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El sistema financiero espanol vive hoy una situacion de
cambio. Su proceso de modernizacion y reforma ha dado ori-
gen a nuevas instituciones y a la alteracion en su funciona-
miento de muchas de las ya existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financiero es-
panol en la actualidad constituye el propésito de los SUPLE-
MENTOS SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO de PAPELES DE
ECONOMIA ESPANOLA,

Con tal finalidad, los SUPLEMENTOS SOBRE EL SISTEMA
FINANCIERO de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA tratan
de facilitar a sus lectores una contemplacién de nuestra
actual realidad financiera, analizando las principales institu-
ciones que la integran, asi como su operativa y funcionamien-
to. Ese estudio de las instituciones del sistema financiero es-
panol se complementara con la valoracion de sus principales
problemas, que trataremos de obtener de quienes conocen o
dirigen diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de los
principios que presiden la actuacion de la Fundacién Fondo
para la Investigacion Econémica y Social de la Confederacién
Espanola de Cajas de Ahorros.

Plena libertad intelectual de nuestros colaboradores.
La responsabilidad de las opiniones emitidas y el respaldo
riguroso de las afirmaciones realizadas para avalar ade-
cuadamente tanto los planteamientos como las solucio-
nes a los problemas estudiados.

® El compromisd de las opiniones con los problemas plan-
teados por el sistema financiero espanol.

® Lablsqueda y la defensa de los intereses generales en los
temas objeto de tratamiento.

® Lacolaboracion y sugerencias criticas de los lectores para
que nuestros SUPLEMENTOS logren el propdsito que con
ellos pretendemos.

P.V.P.: 2.300 ptas. (IVA incluido).

Pedidos e informacién;

Fundacion Fondo para la Investigacién Economica y
Social.

Obra Social de la Confederacion Espanola de Cajas de
Ahorros.

Juan Hurtado de Mendoza, 14. 28036 Madrid.

Teléfonos: 250 44 00/02
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INTRODUCCION

Bajo la rubrica «Politica monetaria, politica pre-
supuestaria y mercados financieros», Suplementos
recoge, en esta ocasion, el conjunto de ponencias
—y una importante serie de articulos adicionales—
presentadas en las Sesiones de Trabajo de Teso-
reria gue se celebran cada afo, en el mes de no-
viembre, en la ciudad de Pamplona, bajo el patro-
cinio de la Caja de Ahorros de Navarra y de la
Fundacion FIES. Estas jornadas de estudio —las
novenas que se celebran— vienen cumpliendo una
doble funcién: de una parte, brindan informacién
a los asistentes acerca de las novedades que se
han producido o que se anuncian en el ambito de
los mercados financieros y de las actuaciones de-
sarrolladas por las autoridades en materia de poli-
tica monetaria, asi como de aquellos problemas
economicos de caracter basico que forman el mar-
co en que se desenvuelve la actividad de los res-
ponsables de los departamentos de Tesoreria de
las entidades financieras y de las grandes empre-
sas comerciales o industriales; de otra, ofrecen una
oportunidad de coloquio con el conjunto de perso-
nalidades del mundo econémico y financiero que
actuan como ponentes en cada sesion; coloquio
que orientan los moderadores (que, en esta oca-
sién, fueron el Director General del Banco de Espa-
na, Angel Madrofero, y el Director Adjunto de la
Fundacién FIES, Victorio Valle).

* * *

Los afios que se avecinan habran de ser testigos
de la importancia de los condicionamientos de la
actividad de las entidades financieras derivados de
la construccion de la unién econémica y monetaria
y de los adelantos que se produzcan en el proceso
de integracion europea. Tales condicionamientos
hacen preciso tratar de determinar, mediante el
analisis especifico de un conjunto de puntos estra-
tégicos, en qué medida las instituciones espariolas
acomodan sus actuaciones a la estrategia disefa-

da por la Comunidad Econémica Europea para lo-
grar la convergencia de las politicas economicas
aplicadas por sus paises miembros. Por ello, este
numero se ha estructurado en dos grandes blo-
ques: de una parte, se analizan los problemas que,
para las politicas monetaria y presupuestaria, se
derivan del necesario movimiento de convergencia
hacia las estrategias europeas; de otra, se aborda
la situacion del mercado financiero espafol, que
esta irremisiblemente abocado a integrarse en el
amplio espacio europeo.

Por otro lado, es tradicional en las Sesiones de
Tesoreria que la primera intervencion analice la
evolucion econémica de Navarra a lo largo del afo
a finales del cual se celebran. José Antonio Asiain
Ayala, Vicepresidente y Consejero de Economiay
Hacienda del Gobierno de Navarra, se ocup6 de
esta tarea, sefialando que dicha evolucion ha veni-
do caracterizada por la confirmacién de los sinto-
mas de desaceleracion que habian apuntado ya
en el ejercicio anterior, y acentuando la irrenuncia-
ble necesidad de corregir los desequilibrios basi-
cos de la economia navarra instrumentando politi-
cas de oferta que incrementen su productividad
para afrontar la entrada en vigor del mercado Unico.

I. LA CONVERGENCIA EUROPEA:
POLITICA MONETARIA Y POLITICA
PRESUPUESTARIA

Desde la segunda mitad de la década de los
ochenta, la Comunidad Econémica Europea se en-
cuentra empenada en el esfuerzo de disefar una
estrategia comun que permita lograr la convergen-
cia de las politicas econdmicas aplicadas por sus
paises miembros. Este disefo se basa en dos su-
puestos de partida. Las economias convergentes
son economias abiertas, que desarrollan sus acti-
vidades en un territorio arancelario comun y que
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han aceptado el principio de libre competencia
como rector de su actividad. Pretenden ser, ade-
mas, economias estables, lo que supone una ro-
tunda negativa a la inflacién y a los desequilibrios
exteriores y exige, consecuentemente, la elabora-
cion y aplicacion de politicas econdmicas que ga-
ranticen la estabilidad del desarrollo econémico.

La formulacion y aplicacion de esta politica de
estabilizacion se plantea en tres frentes: el de la
politica monetaria, el de la politica presupuestaria
y el de la politica de rentas.

La primera de ellas —la politica monetaria— se
caracteriza porque basa su caracter estabilizador
en la renuncia expresa a la financiacion del gasto
mediante procesos de naturaleza inflacionista. En
el contexto general de la estrategia comun disefa-
da para la consecucién de la estabilidad, la politica
monetaria asume un papel fundamental y exige su
adecuacion a tres requisitos basicos. Ha de ser
una politica monetaria activa, continuada y anun-
ciada. Activa, en el sentido de que ha de asumir
sus propias responsabilidades, realizando cuantas
actuaciones resulten necesarias para el logro de
sus objetivos. Continuada, porque el empeno ten-
dra que desarrollarse en el tiempo de modo perma-
nente, y no mediante intervenciones esporadicas
y coyunturales. Y anunciada, porque los agentes
economicos han de conocer cual es la posicion
adoptada por las autoridades monetarias para po-
der ajustar a ella sus propias decisiones.

El papel encomendado a la politica presupuesta-
ria, en el marco general de la estrategia comun, no
es menos importante. El desarrollo estable exige
el diseno y aplicacion de mecanismos de disciplina
del gasto publico, evitando su crecimiento desor-
denado y aplicando politicas de consolidacién pre-
supuestaria que tiendan a controlar el crecimiento
del gasto para que, en todo caso, seaigual o menor
que el del producto interior bruto. Junto a estas
politicas de control, resulta ineludible la reduccidn
primero, y la eliminacion después, del déficit publi-
co estructural, asi como renunciar a la financiacion
del gasto mediante el recurso a anticipos del banco
central al Tesoro y a la colocacion coactiva, me-
diante el empleo de coeficientes obligatorios u
otros medios, de los titulos de la deuda publica.

El tercero de los frentes de la politica de estabi-
lizacion es el correspondiente al comportamiento
de las rentas, cualquiera que sea su naturaleza
(salarios, intereses y margenes de beneficio), que
han de crecer dentro de limites moderados para
que no provoquen tensiones inflacionistas. En este
sentido, un crecimiento responsable de las rentas
salariales exige su ajuste a los incrementos de pro-

ductividad si no se quiere ver gravemente danada
la competitividad empresarial.

Situar en este marco la actuacién desarrollada
en Espafna es el objeto del trabajo del profesor
Fuentes Quintana, quien aborda el analisis de los
problemas econémicos espanoles en los afos no-
venta.

Estos problemas, si se toma como punto de re-
ferencia el necesario acercamiento al nivel de vida
comunitario, exigen la formulacién de un conjunto
de politicas prioritarias que habran de ser desarro-
lladas para que Espafna se aproxime a posiciones
europeas, de modo que nuestro pais no sea soélo
un miembro de jure de las instituciones comunita-
rias, sino que quede también integrado de facto
en ellas. La consecucion del acercamiento al nivel
de vida europeo exige dar cumplimiento a tres con-
dicionantes, sefialados por el profesor Fuentes
Quintana: 1) Acelerar el desarrollo econémico de
nuestro pais, lo que implica, entre otras cosas, un
incremento notable en el empleo, sin perjuicio del
mantenimiento de la competitividad en los merca-
dos de los productos espafioles; lo que, a su vez,
exige una cuidada atencion a los problemas de
productividad, pues nuestro pais se encuentra to-
davia distante de las cotas alcanzadas en el resto
de Europa. 2) En segundo lugar, se hace preciso
un importante aumento de las inversiones y, cohe-
rentemente, del ahorro interno que debe financiar-
las. 3) Por ultimo, la convergencia con la politica
econoémica europea exige el mantenimiento de la
estabilidad a través de la lucha contra la inflacion
y del mantenimiento de los tipos de cambio, asi
como acometer en nuestro pais aquellas reformas
estructurales que se consideren indispensables.

La vision ofrecida por el trabajo del profesor
Fuentes Quintana se refuerza en otros dos traba-
jos, debidos a Jaime Requeijo y 2 Oscar Fanjul.

El rapido crecimiento de la demanda interna es-
pafola ha generado importantes tensiones en el
sector exterior que han repercutido sobre nuestro
propio sistema financiero. De la importancia de los
desequilibrios exteriores espanoles se ocupa el
profesor Jaime Requeijo, sefalando que para su
correccion —es decir, para proceder al ajuste de
la balanza de pagos— es preciso poner en juego
los tres grandes brazos de la politica macroecono-
mica: politica monetaria, politica fiscal y politica
de rentas han de colaborar en un ajuste que radica
en la contencién de la demanda interna y en la
correccion de los desequilibrios inflacionistas. Una
voz mas que, como acabamos de sefalar, recaba
los necesarios apoyos para que no sea la politica




monetaria la Unica arma que se utilice para la co-
rreccion de los desequilibrios exteriores.

Por otra parte, la sensibilidad de la economia
espanola, y especialmente la de sus precios, a la
elevacion de los del crudo es muy estrecha, por lo
que el estudio del problema energético, dado el
caracter estratégico del sector, lo presenta como
un elemento clave de la balanza de pagos para
analizar las expectativas financieras de nuestro
pais.

El problema del sector energético espafiol no
estriba en su intensidad energética ni en su depen-
dencia externa, sino que, segun Oscar Fanjul, Pre-
sidente de REPSOL, estriba en la necesidad de
disponer de energia en condiciones de coste, ca-
lidad y seguridad de suministro iguales o mejores
que nuestros competidores exteriores.

El marco economico general, reflejado en los an-
teriores trabajos, reclama un comportamiento beli-
gerante por parte del sector publico, y no sélo en
la esfera de la politica monetaria, sino también, y
de forma acuciante, utilizando los mecanismos
presupuestarios. Cinco trabajos tratan de cubrir
este campo.

Gonzalo Gil, Luis A. Lerena y Juan Pérez-
Campanero abordan los aspectos monetarios;
José Manuel Gonzalez-Paramo y Raimundo Or-
tega, la politica presupuestaria; Manuel Conthe,
por ultimo, describe los condicionantes y la estra-
tegia de financiacion del Tesoro.

La inclusién de estos trabajos trata de dar cum-
plimiento a un doble objetivo. De una parte, preci-
sar las limitaciones que impone a nuestro pais la
disciplina del sometimiento al Sistema Monetario
Europeo. De otra, es ya un tépico hablar de la
soledad en que se ha venido moviendo la politica
monetaria en la consecucion de los equilibrios ma-
croeconomicos. Las funciones que ha de asumir
necesariamente la politica de ingresos y gastos
publicos no podia quedar huérfana de tratamiento
en este contexto y, en ese sentido, se inserta un
comentario —necesariamente general— del papel
que corresponde desempefar a las autoridades
fiscales a la luz de las previsiones del Presupuesto
para 1991.

Se pretende mostrar de este modo en qué medi-
da Espana adecua su politica monetaria a los re-
querimientos de la estrategia comun europea.
Como es bien sabido, en la consecucién de una
economia estable, la politica monetaria asume un
papel fundamental y requiere su adecuacion a los
tres requisitos basicos que de ella se predican. Ha
de ser una politica activa, continuada y anunciada.

Pero no puede continuar moviéndose en solitario.
El apoyo de la politica presupuestaria, disciplinan-
do el gasto publico y evitando su crecimiento de-
sordenado, al tiempo que se reconducen los siste-
mas de financiacién del déficit a cauces ortodoxos,
resulta absolutamente imprescindible, como reite-
radamente han indicado cuantos informes técnicos
se han emitido por instituciones responsables de
nuestro pais.

Il. LOS MERCADOS FINANCIEROS

Se ha dicho con reiteracién que las bolsas de
valores son el termémetro que mejor marca la tem-
peratura econémica de un pais. Parecia, en conse-
cuencia, necesario contar con un diagnoéstico de
la situacion que revelen las cotizaciones en la Bolsa
de Madrid, como complemento de los analisis que
tratan de averiguar la posicion espanola en relacion
con la europea. De esta labor se encargan César
Alierta y Juan Ignacio Acha-Orbea. El primero
muestra cémo a finales del ano pasado la Bolsa
de Madrid estaba subvalorada, y lo hace mediante
el andlisis de tres niveles diferentes: la compara-
cion de los niveles de precios con otras bolsas, la
comparacion de los niveles con su propia historia
y la valoracion fundamental a través de las varia-
bles que tedrica e histéricamente han determinado
el nivel de precios.

El segundo, tras establecer la dimension de la
Bolsa espanola dentro de las mundiales, se arries-
ga, en base a los datos economicos de 1990 y a
las previsiones para 1991, a realizar un pronéstico
sobre las perspectivas a medio plazo que cabe
esperar para el préximo futuro.

Por su parte, Félix Arce aborda la descripcion
del «Mercado Matador», como ejemplo de nuevo
mercado que se aproxima a la evolucion que se
espera de los mercados domésticos europeos.

Carlos Cuervo-Arango presentd en su ponen-
cia algunos de los aspectos estratégicos que en-
frentan las entidades bancarias espanolas en la
perspectiva del mercado financiero europeo, sub-
rayando la existencia de un escenario de incerti-
dumbres, tanto por la evolucion del entorno cultural
y politico como por la turbulencia del proceso com-
petitivo interno.

Junto a esta ponencia, se ha incluido una amplia
nota de Juan Bengoechea y Jeslis Pizarro, quie-
nes se ocupan de un tema crucial: en qué medida
el sector bancario satisface las expectativas de re-
tribucion de sus accionistas.




Empleando la expresion «gestion integral de ac-
tivos y pasivos» en su sentido reducido, como la
adopcion de medidas tacticas para aprovechar las
modificaciones que se producen en el entorno res-
pecto de los supuestos introducidos en los planes
anuales de las entidades bancarias, de forma que
se optimice la posicion competitiva de la institucion
y se restaure el equilibrio deseado entre resultados
y riesgos asumidos, Arturo de la Lama Loépez
Areal se ocupa en su trabajo de la descripcién de
los objetivos y funciones que se consideran com-
prendidos en esa gestion, gestion integral y de las
principales herramientas, tanto de analisis como
de gestion, necesarias para el cumplimiento de
esas funciones. Por ultimo, hace una referencia a
los principales tipos de decisiones a través de los
cuales se plasma la gestion subsiguiente al anali-
sis.

ll. SISTEMA FINANCIERO
Y HACIENDA PUBLICA

El nimero se cierra con la aportacion de José
Borrell a las Sesiones de Trabajo. Era entonces
Secretario de Estado de Hacienda el actual Minis-
tro de Transportes, Turismo y Comunicaciones, y
se ocupo de analizar las relaciones entre el sistema
financiero y el sistema fiscal. Desde este punto de
vista, sefiald como problemas estructurales mas
relevantes las relaciones entre ahorro y fiscalidad,

las demandas de «regularizacion fiscal» y la des-
centralizacion territorial en las tomas de decisiones
de politica fiscal, en la que influyen, de una parte,
las cesiones de soberania que, necesariamente,
acarrea nuestra integracion en Europa y, de otra,
el protagonismo asumido en los Gltimos afios, en
materia de inversion publica, por los ayuntamientos
y las comunidades auténomas.

Una de las caracteristicas dominantes en el com-
portamiento del sector publico en los Ultimos tiem-
pos ha sido la tendencia al crecimiento del gasto
de los entes territoriales. Dos circunstancias son
quiza las determinantes de tal comportamiento. De
una parte, los entes territoriales distintos del Esta-
do han venido asumiendo un conjunto de respon-
sabilidades cada vez mas amplias y mas profun-
das, que han abocado a una mayor generacion de
gasto. Por otra parte, no puede ocultarse que la
coexistencia de poderes politicos diferentes en el
ambito territorial ha sido un elemento que ha co-
adyuvado a un crecimiento acelerado del gasto de
estos entes. El curso de estas tendencias ha sus-
citado profunda preocupacion por parte de las au-
toridades rectoras de la hacienda publica y, por
ello, resulta tanto mas loable la valentia con que
Gabriel Urralburu Tainta, Presidente del Gobierno
y de la Caja de Ahorros de Navarra, subray6, en
las palabras de clausura de las IX Sesiones de Tra-
bajo, la necesidad de que las entidades publicas
sean extraordinariamente prudentes en relacion
con el incremento del gasto publico, vigilando con
rigor su eficacia econémica y social.




LA SITUACION ECONOMICA
DE NAVARRA EN 1990

José Antonio ASIAIN AYALA

I. INTRODUCCION

Centraré mi intervencién en la evolucién de la
economia de Navarra a lo largo de 1990 y en sus
perspectivas de futuro. Evolucion y perspectivas
que, obviamente, estan estrechamente ligadas a
las de la economia espafola y a las del ambito
internacional en el que ésta se inserta.

Por eso, y al igual que ha sucedido en el conjunto
de la economia nacional, la principal caracteristica
de la evolucién de la economia navarra a lo largo
de 1990 esta siendo la confirmacion de los sinto-
mas de desaceleracion que empezaron a apuntar
en el segundo semestre de 1989, y que se han
visto notablemente acentuados tras el estallido de
la denominada crisis del Golfo Pérsico.

Asi, los indicadores disponibles ponen de mani-
fiesto que en la Comunidad Foral, la demanda in-
terna, principal impulsora de la etapa expansiva
iniciada en 1985, estd experimentando durante
este ano una reduccién significativa de su ritmo de
crecimiento, que hubiese sido mas intensa de no
haberse compensado la disminucion de la inver-
sion y del consumo privados con el incremento de
la inversion publica y, en menor medida, del consu-
mo publico.

En lo que se refiere al consumo privado, |a prac-
tica totalidad de los indicadores muestran una
desaceleracion en su crecimiento, atribuible a las
restricciones crediticias y a la moderacion del ritmo
de creacion de empleo. La Encuesta de Coyuntura
Industrial de Navarra muestra, por ejemplo, que en
el primer semestre de 1990 las empresas fabrican-
tes de bienes de consumo han visto disminuir sus
carteras de pedidos y el grado de utilizacion de
su capacidad productiva, y han aumentado sus
stocks de productos terminados. En similar senti-
do apunta la evolucién de la tasa de crecimiento

interanual de los créditos concedidos por las enti-
dades pertenecientes a la Federacion Navarra de
Cajas de Ahorros para la adquisicion de bienes de
consumo duradero, que, en el primer semestre de
1990, se situaba en el 7,4 por 100, 4,9 puntos por
debajo de la tasa de crecimiento interanual corres-
pondiente al mismo periodo de 1989. Y significati-
va resulta también la disminucién del 4,3 por 100
experimentada por la matriculacion de automaviles
de turismo en los nueve primeros meses de 1990.

Esta desaceleracion del consumo privado con-
trasta con la expansiva evolucién del consumo pu-
blico. En el periodo comprendido entre el 1 de
enero y el 31 de octubre de 1990, la ejecucion de
los capitulos 1y 2 de los Presupuestos Generales
de Navarra se cifraba en 25.598,3 millones de pe-
setas, con un crecimiento del 17,5 por 100 respec-
to a igual periodo de 1989. Mas dinamica todavia
ha sido la evolucién del consumo publico de las
corporaciones locales, habida cuenta de que en
dicho periodo las transferencias corrientes que ha
realizado el Gobierno de Navarra a estas adminis-
traciones para financiar sus gastos de consumo
sumaban 9.346,7 millones de pesetas, superando
en un 22,4 por 100 a las realizadas en el mismo
periodo de 1989.

En cuanto a la inversion privada, todos los indi-
cadores confirman una clara contraccion del com-
portamiento expansivo que la ha caracterizado en
los ultimos anos. Multiples factores han influido
sobre este componente de la demanda, entre los
que cabe hacer mencion del encarecimiento y ra-
cionamiento del crédito, y de un mercado de capi-
tales estrecho e inestable que ha dificultado la ob-
tencion de recursos.

Asi, por ejemplo, el importe de los créditos otor-
gados al sector privado por las entidades integran-
tes de la Federacion Navarra de Cajas de Ahorro
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para la financiacion de actividades productivas ex-
perimentaba, a finales de junio de 1990, una dismi-
nucion del 10,1 por 100 respecto a la misma fecha
del afio anterior.

Por su parte, la Encuesta de Coyuntura Industrial
de Navarra pone de manifiesto que en el primer
semestre de 1990 las industrias productoras de
bienes de inversion han visto reducidas sus carte-
ras de pedidos, han disminuido el grado de utiliza-
cion de su capacidad productiva y han aumentado
sus stocks de productos terminados.

Como ya he dicho anteriormente, la expansiva
evolucion de la inversion publica regional, cuyo
principal agente es el Gobierno de Navarra, ha ve-
nido a compensar parcialmente la desaceleracion
experimentada por la inversion y el consumo pri-
vados.

A 31 de octubre de 1990, las inversiones reales
efectuadas con cargo a los Presupuestos Genera-
les de Navarra ascendian a 18.376,9 millones pese-
tas, con un crecimiento respecto a la misma fecha
del afo anterior del 123,4 por 100, que fundamen-
talmente es debido a la ejecucion de las obras de
infraestructura previstas en el Programa de Inver-
siones Publicas aprobado por el Gobierno de Na-
varra para el trienio 1989-1991.

Idéntico sentido expansivo, aunque con mucha
menor importancia cuantitativa, muestran las inver-
siones reales de las corporaciones locales, cuya
evolucién puede estimarse a través de las transfe-
rencias de capital que, para financiar tales inversio-
nes, perciben dichas entidades con cargo a los
Presupuestos Generales de Navarra. Pues bien,
segun las previsiones del Departamento de Admi-
nistracion Local, dichas transferencias se situaran
a finales de 1990 en torno a los 9.800 millones de
pesetas, con un crecimiento, respecto a 1989, del
14 por 100.

Tras el analisis de la evolucion de los distintos
componentes de la demanda interna regional, me
referiré brevemente a continuacion a nuestra de-
manda externa, en la que también se aprecian evi-
dentes signos de desaceleracion.

Baste sefalar, a este respecto, que las exporta-
ciones realizadas desde Navarra en el primer se-
mestre de 1990 ascienden a 95.394 millones de
pesetas, con un crecimiento en términos moneta-
rios del 11,1 por 100, notablemente inferior al 23,4
por 100 alcanzado en el ano anterior.

En el ambito de la oferta, los indicadores dispo-
nibles muestran una evolucién desigual de la pro-
duccién de los diferentes sectores.

Asi, en el sector agrario, se aprecian importantes
incrementos de los bajos niveles de produccion
que, como consecuencia de la sequia, se alcanza-
ron en 1989.

En el sector industrial, las opiniones empresaria-
les expresadas en la Encuesta de Coyuntura ponen
de relieve, como antes he senalado, un descenso de
las carteras de pedidos y del grado de utilizacion
de la capacidad productiva instalada, y un aumen-
to de las existencias de productos terminados. En
la misma direccion contractiva apunta un indicador
tan significativo como el consumo de energia eléc-
trica, gue en el periodo enero-agosto de 1990 ha
sufrido una disminucion de 5,3 por 100.

La desaceleracién de la actividad productiva no
ha afectado, sin embargo, al sector de la construc-
cion, que contintia siendo el sector mas dinamico
de la economia regional. La notable demanda de
viviendas y el fuerte impulso experimentado por
las obras publicas han hecho posible que en el
periodo enero-mayo de 1990 el consumo de ce-
mento creciera un 22,4 por 100; que en el primer
semestre del mismo ano el empleo medio del sec-
tor seincrementaraen un 10,1 por 100y la licitacion
oficial en un 56,8 por 100, y que el nimero de
viviendas proyectadas hasta el 30 de septiembre
hubiera aumentado un 12,9 por 100.

Los indicadores de la actividad del sector servi-
cios ponen de relieve un significativo crecimiento
de la produccion que no alcanza, sin embargo, los
niveles de 1989. Asi, en el primer semestre de 1990
el empleo medio del sector ha crecido un 4,1 por
100, mientras que en el mismo periodo de 1989
crecio un 6,3 por 100.

Los indicadores de produccién de los distintos
sectores apuntan, pues, hacia una disminucion sig-
nificativa del ritmo de crecimiento de la produccion
regional global, que viene motivada por la desace-
leracion de la demanda a la que ya me he referido
antes y por la mayor competencia exterior, de la
que es buena muestra el crecimiento del 36,3 por
100 experimentado por nuestras importaciones en
el primer semestre de 1990.

En cuanto a los precios, hay que senalar que, a
finales del pasado mes de septiembre, el IPC acu-
mulado en el transcurso del afio experimentaba un
crecimiento del 6,7 por 100, 1,2 puntos superior a
la tasa nacional. En esa misma fecha, el crecimien-
to correspondiente a los doce ultimos meses era
del 6,7 por 100, dos décimas superior a la tasa
nacional. Ello pone de manifiesto las dificultades
con gue se encuentra nuestra economia para mo-
derar el crecimiento de los precios, ya que a los
notables aumentos de los costes laborales de la
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produccién hay que anadir los de los costes ener-
géticos derivados del conflicto del Golfo Pérsico.

La evolucion del mercado de trabajo durante el
primer semestre de 1990 presenta un perfil positivo
si se compara con la situacion existente en el mis-
mo periodo del afio anterior.

En lo que se refiere a la oferta de trabajo, la EPA
correspondiente al segundo trimestre cifraba la po-
blacion activa de Navarra en 201.000 personas,
300 menos que en el mismo periodo del afo ante-
rior. Esta disminucién del 0,15 por 100 contrasta
significativamente con el aumento del 4,2 por 100
correspondiente al mismo periodo de 1989.

Respecto a la demanda de trabajo, la citada EPA
situaba el nimero de ocupados de nuestra Comu-
nidad en 179.100 personas, 800 mas que en el
mismo periodo del afio anterior. En términos rela-
tivos, ello representa un incremento del 0,45 por
100, muy inferior al 7,2 por 100 del mismo periodo
de 1989.

Este ligero incremento del empleo y la pequena
reduccion de la poblacion activa, que antes he
mencionado, han permitido una disminucion de
1.100 personas en el numero de parados estima-
dos por la EPA en el segundo trimestre de 1990.

Segun esta fuente de informacion, el nimero to-
tal de parados se situa en 21.900 personas, con
un descenso del 4,8 por 100 en relacion con el
mismo periodo del afo anterior. Esta evolucion si-
tua nuestra tasa de paro en el 10,9 por 100, siendo
la tasa nacional el 16,3 por 100.

Las cifras del paro registrado en el INEM mues-
tran una evolucion similar, con una disminucion, a
finales del pasado mes de septiembre, del 3,7 por
100, que sitlia el numero de parados registrados
en 28.303 personas.

Los datos relativos al mercado de trabajo, aun
siendo en si mismos positivos, han venido, por
tanto, a acusar la desaceleracion que se ha produ-
cido, tanto en el ambito de la demanda como en
el de la oferta.

Y si ademas se tiene en cuenta que en el primer
semestre de 1990 el aumento salarial medio pacta-
do en convenios se situa en un 8 por 100, 2,2
puntos por encima del registrado en el mismo pe-
riodo de 19889, es facil concluir gue, en un contexto
de desaceleracion de la actividad economica, esta
aceleracion del ritmo de crecimiento de los salarios
puede acabar provocando un ajuste de las rentas
por la via de la disminucién del empleo.

Los datos que he expuesto hasta aqui permiten
concluir que durante 1990 la evolucién de la eco-
nomia navarra se ha caracterizado por una desace-
leracion de las tasas de crecimiento de la produc-
cion, de la demanda y del empleo alcanzadas en
los ultimos anos, que sin embargo no ha impedido
reducir ligeramente el paro y mejorar considerable-
mente nuestras infraestructuras basicas y nuestros
servicios publicos.

El signo de esta evolucion es coincidente con el
que se observa en el conjunto de la economia es-
panola, y analogas son también las perspectivas
de futuro.

Estamos en un momento en el que la desacele-
racion de la demanda interna, motor del crecimien-
to de los ultimos afios, es ya una realidad. Los
moderados avances que esta desaceleracion ha-
bia permitido obtener en el ambito de la inflacion
y de la balanza de pagos por cuenta corriente se
han visto amenazados por las crisis energética
ocasionada por el conflicto del Golfo Pérsico.

En esta ocasion, no podemos reiterar los errores
cometidos en las anteriores crisis energéticas, en
las que se traté de compensar la pérdida de ren-
ta nacional, derivada del empeoramiento que en
nuestra relacion real de intercambio produjo el en-
carecimiento del petroleo, con politicas expansivas
que originaron una inflacion galopante, un insoste-
nible déficit exterior, una drastica caida de la inver-
sion y un dramatico aumento del paro.

La correccion de nuestros desequilibrios basicos
es, pues, irrenunciable, y ello exige mantener poli-
ticas moderadamente restrictivas de la demanda
e instrumentar politicas de oferta que incrementen
la competitividad de nuestra economia y que per-
mitan afrontar la entrada en vigor del mercado Uni-
co, asi como aprovechar las oportunidades que
éste puede ofrecernos.

A la consecucion de este objetivo puede contri-
buir positivamente un ajuste de rentas solidario, a
través de un pacto social en el que salarios y bene-
ficios se ajusten a las ganancias de productividad
y a la disminucion de la renta nacional derivada de
la evolucion de los precios del petrdleo.

Solo asi sera posible corregir los desequilibrios
basicos de nuestra economia, y conducirla por la
via de un crecimiento estable y duradero que per-
mita aproximar nuestros niveles de progreso eco-
nomico y de bienestar social a los de los paises
mas avanzados de nuestro entorno.
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PROBLEMAS ECONOMICOS ESPANOLES
DE LOS ANOS NOVENTA:
EL ACERCAMIENTO
Y LA CONVERGENCIA CON LA CEE

Enrique FUENTES QUINTANA

I. LA VALORACION DE LOS PROBLEMAS
ECONOMICOS ESPANOLES
DESDE LA PERSPECTIVA DE LA CEE:
SUS MOTIVACIONES

Cualquier intento de valorar el presente y el futu-
ro de la economia espanola y definir sus problemas
reclama una referencia a su integracion con la Eu-
ropa comunitaria. Y ello por dos poderosos moti-
vos: por los compromisos econdémicos asumidos
por Espana con la CEE y por la influencia decisiva
de las economias de la CEE sobre la economia
espanola.

Se ha afirmado, con fortuna, que, por una vez al
menos, el futuro de la economia espanola no pue-
de improvisarse porgue lo tenemos firmado. Triple-
mente firmado, podria anadirse: por el Tratado de
Adhesién, por el Acta del Mercado Unico Europeo
y por nuestra pertenencia a la politica de cambios
del Sistema Monetario Europeo y la participacion
en el proceso de la Unién Monetaria Europea. La
suma de esos compromisos ha dado su fundamen-
to firme a la opinién publica hoy dominante, segun
la cual el éxito del proceso de integracion constitu-
ye el referente basico de la actividad y de la politica
economica espanolas en la década de los anos
noventa.

Por otra parte, y en segundo lugar, esa referencia
a las economias de la CEE durante la década de
los afos noventa no deriva sélo de los compromi-
sos asumidos por Espana con la Comunidad, sino
de la importancia que han adquirido las relaciones
econdmicas con el exterior, y fundamentalmente
con la CEE, como condicionantes de la actividad
economica espanola. Espana ha vivido las tres Gl-
timas décadas acusando en todos los indicadores
de su proceso economico una marcada interde-
pendencia con la economia internacional, y funda-
mentalmente con la Europa comunitaria.

Los tres ciclos por los que ha atravesado la eco-
nomia espanola desde 1959 —los dos de expan-
sion (1959-75, 1985-89) y la década critica (1975-
1985)— se corresponden con idéntica evolucion
histérica de las economias internacional y europea.
Practicamente, las marchas de las economias es-
panola y europea se superponen, mostrando una
intima asociacién e interdependencia. Ese com-
portamiento simétrico de la economia espanola y
de la economia europea de la CEE se ha acentuado
durante los ultimos quince anos por la creciente
apertura de la economia espanola al exterior y el
mundo de relaciones intensas que esa apertura
provoca. En efecto, desde 1975 a la actualidad, la
economia espanola —una de las mas cerradas de
Occidente en esa fecha que marca el arranque de
nuestra democracia— ha ido abriendose, cobran-
do las relaciones con el exterior una importancia
creciente como condicionante de la actividad eco-
nomica interna. Quizas una cifra baste para com-
probar este aserto evidente: en 1975, el grado de
apertura de la economia espanola —apreciado por
la importancia en el PIB de los intercambios de
bienes, servicios y capitales— era el 35,8 por 100
del PIB; en 1989, esa participacién habia pasado
al 57,8 por 100: 22 puntos porcentuales ganados
en quince anos. Esa apertura creciente de la eco-
nomia espanola al exterior se ha protagonizado
desde 1986 por los intercambios con la CEE, dada
la importancia de los efectos de la desviacion del
comercio hacia Europa a consecuencia del proce-
so de integracion. La intima interdependencia que
guardan las coyunturas de las econornias espafiola
y de la CEE es una consecuencia de la importancia
creciente de esas relaciones econdmicas.

La interdependencia de las economias esparfiola
y de la CEE, y la semejanza de las oscilaciones
productivas, la manifiesta el elevado y significativo
coeficiente de correlacion entre los valores del PIB
medio per capita de la CEE y de Espana (r = 0,78).
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Junto a la estrecha interdependencia, esa relacion
ha obedecido, ademas, a dos caracteristicas adi-
cionales: un cierto retardo en el reflejo espanol de
la coyuntura comunitaria y la mayor volatilidad de
nuestra propia coyuntura teniendo la europea
como dato de referencia.

El retardo de la coyuntura espariola respecto de
la europea se aprecia en la llegada de las dos co-
yunturas: la alcista de las etapas de auge (1959-75
y 1985-89) y la critica de 1975 a 1985. A Espafa
llega la gran onda expansiva, que el mundo occi-
dental y Europa vivian desde 1953, en 1959. Hecho
que se repite en la recuperacion iniciada a finales
de 1985 en Espana, y que Estados Unidos habia
abierto en 1983 y Europa seguido en 1984. Si las
dos fases de auge viajaron con retraso, también lo
hizo la llegada de la crisis, que se registraria en la
economia europea y en la internacional en 1973 y
sélo en 1975 en la economia espanola.

Las etapas expansivas y la critica se han mani-
festado en la economia espafiola con mayor inten-
sidad que en las economias europeas. Hemos cre-
cido mas de prisa en las fases de expansién y nos
ha afectado mas negativamente la desaceleracion
de la actividad econémica en la fase critica.

Esa interdependencia de la economia espanola
con la europea durante los ultimos treinta anos
acentua la importante conclusién, cuya validez his-
torica resulta indiscutible, que afirma que Espana
es deudora de la situacion econémica europea, a
través de la que vivimos las incidencias de la eco-
nomia internacional. El reconocimiento de esta rea-
lidad es el que obliga a valorar los problemas eco-
nomicos espanoles desde una perspectiva euro-
pea, porque es esa perspectiva la que condiciona
nuestro futuro, al igual que ha condicionado nues-
tro pasado. Dicho en términos diferentes: el futuro
de cualquier economia debe tejerse siempre con
las posibilidades con las que se cuenta en el pre-
sente, y esas posibilidades las define para la eco-
nomia espanola la situacion de la economia euro-
pea.

Il. EL OBJETIVO PERMANENTE
DE LA ECONOMIA ESPANOLA
EN LA DECADA DE LOS NOVENTA:
EL ACERCAMIENTO A LA EUROPA
COMUNITARIA

Situada la economia espafola en ese contexto
obligado de nuestros compromisos y de nuestras
interdependencias con la CEE, es evidente que la
gran tarea de la década de los noventa, que con-
diciona la politica econémica y el comportamiento

economico de Espana, reside en jugar con éxito la
carta de integracion a la que los espanoles nos
jugamos nuestro destino. Una cuestion critica, de-
rivada de ese planteamiento, es la que se contiene
en la pregunta fundamental: ;Cual es el objetivo
que define esa posicion economica de Espana de
cara a la integracion con la CEE? La respuesta a
esta pregunta fundamental la ofrece la situacion
de la economia espafnola respecto a la media de
la CEE. Si esa situacién se aprecia por el indicador
elemental, pero expresivo, del PIB por habitante,
los datos ofrecidos por la Comunidad nos dicen
que la economia espanola esta situada hoy en el
76 por 100 del PIB medio comunitario per capita.
En otros términos: Espafa es hoy un pais europeo
de iure, lo afirman asi nuestros compromisocs y
acuerdos con la CEE; pero no es aun un pais eu-
ropeo de facto, lo niegan nuestros niveles relativos
de desarrollo. Estamos situados a 24 puntos del
PIB medio comunitario, tras vivir en los ultimos
cuatro anos un importante proceso de recupera-
cién de nuestra economia que ha permitido ganar
4,2 puntos en la posicion relativa con la CEE. El
acercamiento a los niveles de produccion y pro-
ductividad de la CEE define asi el problema basico
de la economia espanola en esta década.

Este objetivo del acercamiento econdmico a la
CEE se traduce en dos metas domésticas de la
mayor importancia. La primera consiste en conse-
guir un crecimiento duradero del empleo y una re-
duccion en las tasas de paro, una meta exigente
e imposible de lograr sin una mejora de la compe-
titividad de los bienes y servicios producidos por
la economia espanola en relacion con los bienes
y servicios producidos por la CEE, lo que, a su vez,
reclama un aumento de la productividad que re-
duzca progresivamente los desfases existentes de
la productividad espanola con la vigente en la CEE.
Esa meta de las mejoras del empleo, la competiti-
vidad y la reduccion del desfase de productividad
Espana-CEE supone, a su vez, la existencia de una
segunda meta doméstica prioritaria para los afos
noventa: afianzar y elevar las tasas de inversion de
forma continua y aumentar la capacidad de ahorro
interno que permita la financiacion equilibrada de
las mayores inversiones.

lll. LACOORDINACIONY CONVERGENCIA DE
ESPANA CON LA CEE: LA OBLIGADA
REFERENCIA A LOS PAISES CENTRALES
Y SU SIGNIFICACION

Ademas de los objetivos que definen esas dos
metas domeésticas, el acercamiento de la economia
espanola a los niveles medios de produccion y em-
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pleo de la CEE debe cumplir con las condiciones
restrictivas que establece la coordinacion y conver-
gencia con las politicas econdmicas y el compor-
tamiento de los paises centrales de la CEE.

Dos son las afirmaciones que se contienen en
estas condiciones restrictivas de la coordinacion y
convergencia de |a politica econdmica y del com-
portamiento de la economia espariola con los co-
munitarios. La primera es la que utiliza como térmi-
no de referencia de la coordinacion y convergencia
a los paises centrales. Esta expresion —hoy im-
puesta en el lenguaje econdmico— tiene la impor-
tante significacion de referir el comportamiento
econémico no a la Europa de los doce, sino al de
aquellos paises de la CEE que constituyen el ni-
cleo que impulsa el proceso de integracion eu-
ropea para llegar a las metas que se proponen el
mercado unico y la union monetaria. Ese nucleo,
al que denominamos paises centrales, esta inte-
grado por dos grandes economias —Alemania y
Francia— y por tres economias de menor peso
—Holanda, Bélgica y Dinamarca—, pero que han
logrado converger hacia los comportamientos eco-
némicos que han definido las dos grandes econo-
mias citadas. Alemania ha marcado hasta ahora la
pauta del comportamiento econdémico al que ha
aspirado la CEE. Francia se ha unido al comporta-
miento aleman gracias al cambio de orientacion de
su politica economica a principios de los anos
ochenta; politica econdémica que, aplicada decidi-
da y perseverantemente, le han permitido ganar
los margenes necesarios de equilibrio interno y ex-
terior. Hoy, Francia ha conseguido integrarse en el
nucleo de paises centrales que estan en condicio-
nes de protagonizar y de beneficiarse del proceso
de integracion de Europa. Ese nucleo de paises
centrales, formado por las economias alemana y
francesa, que ha englobado a las de los paises
menores antes citados, es el que se ha convertido
en el término de referencia para quienes deseamos
participar en el proceso del mercado unico y la
union monetaria.

De ese nucleo de paises centrales quedan ex-
cluidas dos grandes economias europeas: Gran
Bretana e Italia. El caso de Gran Bretaria constituye
el contrapunto del comportamiento de Francia. La
carencia de una disciplina financiera en el periodo
1986-1988 permitio un crecimiento excesivo del
gasto nacional, del que partieron los desequilibrios
de la economia britanica que hoy intentan corregir-
se, con costes, sin duda, elevados y sin haber con-
cluido aun el proceso de convergencia con los pai-
ses centrales. ltalia arrastra una situacion econémi-
ca comprometida por su enorme déficit publico
—al parecer irremediable—, que impulsa el gasto

nacional y compromete su convergencia con las
directrices marcadas por Alemania y Francia. Los
tres paises mediterraneos menos desarrollados
—Espana, Portugal y Grecia— e Irlanda estan tam-
bién situados lejos del comportamiento y los equi-
librios de los paises centrales, si bien la posicion
espafnola es mucho mejor que la de las restantes
economias del Sur (Portugal, Grecia). Es esta leja-
nia la que obliga a ajustar su ejecutoria como tarea
prioritaria de la politica econémica. El horizonte
economico de estos paises de la CEE (Gran Breta-
na, Italia, Espana, Portugal, Grecia e Irlanda) es el
de converger con los valores de los indicadores de
comportamiento que ofrecen los paises centrales.

La conducta econémica que definen los paises
centrales se deriva de la aceptacion plena de una
estrategia peculiar de la politica econémica. Es
ésta la segunda afirmacion que define el sentido
de la coordinacion y convergencia con la politica
economica y el comportamiento de los paises cen-
trales. Esa estrategia de la politica econémica eu-
ropea se fue definiendo durante la década de los
anos ochenta por la Comision de las Comunidades
Europeas, y consta de tres componentes funda-
mentales:

® La practica de una politica monetaria de signo
estabilizador que mantenga un aumento de la liqui-
dez de la economia compatible con la convergen-
cia entre nuestra tasa de inflacion y la de los paises
de la CEE, asi como la asuncion de la responsabi-
lidad de mantener las paridades acordadas de la
peseta dentro de los limites fijados por el Sistema
Monetario Europeo. Esa politica monetaria deberia
complementarse y verse asistida por una politica
presupuestaria dirigida a estabilizar el gasto nacio-
nal merced al control del gasto publico, la elimina-
cion del déficit publico estructural y la prohibicién
de financiar por medios monetarios el déficit publi-
co. Esas dos politicas, de coincidencia indispensa-
ble, deberian asistirse por una moderacién en el
crecimiento de las rentas (salarios, intereses, mar-
genes de beneficio).

* El tipo de cambio de las distintas valutas de-
beria mantenerse firme (por los compromisos con
el Sistema Monetario Europeo y por los efectos
negativos de la devaluaciéon monetaria sobre la in-
flacion). Son los menores costes y precios internos
los que deben mejorar la competitividad y no las
devaluaciones competitivas del tipo de cambio.

® |a adopcién de un conjunto de reformas es-
tructurales orientadas hacia dos objetivos: a) la
desregulacion, liberalizacion y fomento de la com-
petencia en los distintos mercados de bienes, de
factores productivos y de productos financieros;
b) la reforma del sector publico en el doble frente
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de un gasto publico mejor administrado y de una
imposicidon mas eficiente, mas simple y mas justa,
y que tenga en cuenta y afronte la competitividad
fiscal que pueda crearse en el ambito comunitario.

IV. LA CONVERGENCIA ESPANA-PAISES
CENTRALES DE LA CEE APRECIADA POR
LOS INDICADORES DE DIVERGENCIA: LA
PRUEBA DE LOS NUEVE INDICADORES

¢En qué medida la situacion actual de la econo-
mia espariola converge con la de los paises centra-
les de la CEE? Responder a esta pregunta adquiere
la importancia decisiva de comprobar hasta qué
punto Espana puede lograr el éxito que se pretende
en el objetivo de acercamiento a Europa para cul-
minar el propdsito de la integracion en la CEE. Por-
que de lo que se trata no es de afirmar nuestro
deseo de conseguir ese proposito, sino de contras-
tar su viabilidad y comprobar la distancia que nos
separa de su consecucién. Con el fin de disponer
de bases objetivas que nos permitan juzgar la ac-
tual posicion de la economia espafiola en el proce-
so de integracion europea, es preciso utilizar los
llamados indicadores de divergencia. Este concep-
to ha sido propuesto y aplicado sistematicamente
por la Direccion General de Asuntos Econémicos
y Financieros de la Comision de las Comunidades
Europeas para evaluar la situacion econémica de
los distintos paises de la CEE. Esos indicadores
atienden a seis conceptos: demanda nacional o
gasto nacional, oferta (PIB), inflacion, empleo, ba-
lanza por cuenta corriente y déficit publico. Esos
seis conceptos iniciales se amplian en los analisis
comunitarios con otros dos: el coste laboral unita-
rio y los desequilibrios de los procesos de ahorro
e inversion. A esos ocho indicadores se han afadi-
do los tipos de interés para ofrecer los nueve indi-
cadores de divergencia cuyos valores se presentan
en el cuadro nam. 1. Es la aplicacién a Espana de
esos indicadores de divergencia y su valoracion la
que debe permitirmos conocer nuestros proble-
mas de acercamiento o alejamiento a la CEE y
apuntar las posibles decisiones para facilitar nues-
tra convergencia. Concedo al conocimiento y se-
guimiento de esos indicadores de divergencia una
importancia dificil de exagerar para enjuiciar la si-
tuacion economica espanola y para orientar la po-
litica econdmica. El calculo y divulgacion de esos
indicadores de divergencia es también fundamen-
tal para definir una politica de informacion sobre
el compromiso de nuestro acercamiento a Europa,
con la que la sociedad espafiola debe contar para
ganar la baza de nuestra integracion europea.

El cuadro num. 1 presenta los valores de esos
indicadores de divergencia para el periodo-1985-
1989 y los estimados para 1990.

Como puede comprobarse por su lectura, los
indicadores de divergencia parten del intenso cre-
cimiento del gasto nacional, que se ha aduefado
de la escena espafola desde 1986. Un crecimiento
que afecta a todos sus componentes, y tanto al
sector publico como al privado. Desde 1986, las
tasas anuales de crecimiento del gasto nacional
han superado el 6 por 100 en términos reales, si-
tuandose en 1989 en el 7,7 por 100. Dos divergen-
cias entre esas tasas de crecimiento anunciaban
la peligrosa situacion en que nos colocaban: la pri-
mera, la que revelaba la comparacion con la vigen-
te en los paises centrales de la CEE, con tasas de
crecimiento en el gasto que no superaban el 3 por
100. Doblar ese crecimiento constituye un compor-
tamiento anémalo, dificilmente sostenible cuando
se opera en una misma area economica. La segun-
da divergencia era la ofrecida por la tasa a que
crecia el gasto nacional y la tasa maxima potencial
de crecimiento de la economia. Aunque esa tasa
limite del crecimiento del PIB sea dificil de estimar,
las valoraciones realizadas coincidian en situarla
en Espana en torno al 4 por 100 del PIB, claramente
discrepante de la tasa de aumento registrada en
el gasto nacional.

Esas dos significativas diferencias indicaban
donde iban a residir los problemas de la economia
a la que se referian: el alza de precios seria la
consecuencia de un gasto nacional lanzado a rit-
mos que no podian atender las posibilidades pro-
ductivas internas, y la filtracion de ese gasto voraz
hacia el exterior provocaria un intenso aumento de
las importaciones dificilmente financiable por las
exportaciones corrientes de bienes y servicios. Los
dos desequilibrios —interno y exterior— de la eco-
nomia espanola han partido de ese excesivo creci-
miento del gasto nacional. La diferencia entre el
crecimiento de nuestra demanda interna y la del
resto de los paises de la CEE se materializaria, asi,
en la peligrosa divergencia de nuestra inflacion y
déficit exterior con los que registraban los paises
comunitarios. Unos hechos que prueban claramen-
te las cifras del cuadro en sus partidas 1, 3 y 4.

El salto en las tasas del gasto nacional a partir
de 1986 permitié obtener, inicialmente, tasas de
desarrollo brillantes del PIB, tasas del orden del
5 por 100, propias de los afos sesenta, y que se
creian perdidas para siempre. Es cierto también
que esas elevadas tasas de crecimiento espanol
superaban a las logradas por los paises de la CEE,
lo que permitia conseguir el objetivo vital del acer-
camiento de Espana a la CEE. Los valores de la
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INDICADORES BASICOS DE DIVERGENCIA ENTRE ESPANA Y CEE

CUADRO NUM. 1

(Paises centrales)

Tasas de variacion s/ario anterior 1985 1986 1987 1988 1989 1990
1. Gasto nacional
Paises contrales o 2,8 2,7 2,2 3,0 3,0 3.6
Espana .. 5 4 2.9 6,1 8,1 7,1 7.8 4.6
Drvergenc;a espanola 0.1 34 59 4.1 4,8 1,0
2. Producto interior bruto
PRiSEE COnMAlES .o rsmimes svareds 21 23 1,7 3,6 3,6 3,4
ESPana «asasanssns 1.9 3,5 56 52 4.8 3,7
Divergencia espanola w....i. il bl L dig -0,2 1,2 3.9 16 1.2 03
3. Inflaciéon
3A. Precios consumo (IPC)
PalSes contrales ..o e 40 13 1.9 2,0 3,2 3.0
Espafa .. 8,8 8,8 52 4.8 6,6 8.7
Dlvefgenma espanola 4.8 7,5 3,3 2,8 34 3,7
3B. Deflactorimplicito PIB
Paises centrales .......cooovceviciniiiiiciiiiiniiinns 41 3,7 2.3 2.4 3,0 3,5
Espana .. 8,5 109 59 By 7,0 7.3
Drvergencna espanula 4.4 7.2 36 3,3 4.0 3.8
4. Desequilibrio exterior: balanza por c/c (% PIB)
PEISES CoMPAIES onvmisvmmmevsisras s 09 1.6 1,4 1.9 2,0 1.4
Espana .. 2 1,6 0.1 -1.1 -3,2 -3,5
Dwergencra espanoia 0,8 0,0 -1,3 -3,0 -5,2 -49
5. Déficit publico (% PIB)
Paises centrales ..o -3,0 2,6 -2,6 -2,9 -2,0 2,8
Espafia .. 6,9 6,0 -3,2 -3,2 =27 =37
Dwergencna espanola -39 -3,4 -0,6 03 -0,7 =09
6. Desempleo (% poblacion activa)
Paises centrales ...cunuamiaasiiiiansuiiiin. 92 8,7 87 8,5 8,0 7.4
Espana .. 21,6 21,2 20,5 19,5 173 16,3
Dwergencna espanola 12,4 12,5 11.8 11,0 9.3 8,9
7. Coste laboral unitario
PaISES GEntralES. oo 3.0 2,5 2,3 09 1.4 3,3
Espana .. 5.5 8,4 59 38 53 6,7
Dwargencna espanola 25 59 3,6 29 39 3,4
8. Tiposdeinterés:
BA. Acortoplazo
Paises centrales .. 7.6 6,6 6.6 6,3 7.8 9,2
Espafia .. 12,2 11,7 15,8 1,7 15,0 15.2
Dwergencna espanola 4.6 51 9.2 54 7.2 6.0
8B. Alargoplazo
Paises centrales ........cccovveevccviiiciicrine 9.2 7.5 8,0 7.8 8,1 9.4
Espana .. 134 11,4 12,8 B i 13,8 14,5
Dwergencla espanola 42 3.9 48 39 &7 51
9. Inversiony ahorro (% PIB):
9A. Formacion bruta capf'ta!
Paises centrales . 19,2 19,3 194 20,0 204 211
Espana .. 18,9 20,0 215 23,7 25,8 257
Dwergenc:a espanola -0,3 0,7 21 3,7 49 46
9B. Ahorro nacional bruto
Paises centrales . 20,1 209 20,8 219 22,4 23,0
Espana .. 20,6 21,6 21,6 22,6 221 22,2
Dn.rergencna espanoia 05 0,7 0,7 0,7 -0,3 -0,8

Fuentes: Espafia, Contabilidad Nacional (INE); paises cemra!es CEE, «Anexo estadistico», en European Economy, num. 46 (diciembre 1990); paises

centrales, Alemania, Francia, Holanda, Bélgica y Dinamarca.
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serie 2 del cuadro nim. 1 muestran el gran salto
hacia adelante dado por la economia espanola en
el periodo 1985-1990. Ese salto ha coincidido con
el ingreso de Espana en la CEE y, en gran parte,
ha sido motivado por él. Ese crecimiento economi-
co espectacular de Espana, sin embargo, no puede
ocultar que el crecimiento del gasto nacional que
lo impulsaba no sélo se acusé sobre los valores
de la serie 2 del cuadro nim. 1. El intenso aumento
del gasto nacional afecté también a la serie 4 (infla-
cion) y a la 5 (desequilibrio exterior). La tasa de
inflacién espafola —bien se aprecie por el IPC o
por el deflactor implicito del PIB— ha superado a
lo largo de toda la recuperacién a las tasas de
inflacion de los paises centrales de |la CEE.

Ese primer desequilibrio de la inflacion se ha pre-
sentado con tres caracteristicas: 1.2 Su origen co-
mun en los aumentos insostenibles del gasto na-
cional. 2.7 La existencia de dos fases distintas: las
que van de 1986 a 1988 y de este ultimo afo hasta
la actualidad. Como puede comprobarse por las
cifras del cuadro ndm. 1 (serie 3), la inflacion desa-
celera su marcha en el primer periodo. Sin embar-
go, ya a partir del segundo trimestre de 1988 se
registraria un apresuramiento de la inflacion, que
se mantiene en niveles elevados y con diferenciales
altos con los paises centrales de la CEE en la ac-
tualidad. 3.2 Bajo el peso de la misma causa —el
aumento desbordado del gasto nacional— debe
reconocerse el caracter dual de nuestro proceso
inflacionista. Asi, mientras los indices de precios
de la industria aumentaban a tasas del orden del
3 por 100, en linea con las elevaciones de los pai-
ses centrales de la CEE, los precios del sector ser-
vicios lo hacian a tasas del 8-9 por 100. Ese com-
portamiento dual de la inflacién espafola viene ex-
plicado por el proceso de integracion con la CEE.
La competencia activa de la CEE en los productos
comercializables se ha visto reforzada por la aper-
tura exterior y la rebaja arancelaria impuesta por
el Tratado de Adhesion de Espafa con la CEE;
mientras que los servicios, como prestaciones no
comercializables, han acusado, en sus intensas
elevaciones de precios, la falta de competencia y
la rigidez —en muchos casos protegida por la
Ley— de sus prestaciones.

La primera y tercera caracteristicas de la infla-
cién espafiola llevan a laimportante y obvia conclu-
sion de que esa inflacion se debe, sin duda, a un
gasto nacional excesivo que hay que moderar si
se aspira a lograr precios mas estables; pero esa
reduccion del gasto nacional no bastara para elimi-
nar la inflacién causada por el cambio sustancial
de la estructura de precios relativos provocado por
la integracion de Espana en la CEE. Las distorsio-

nes que introducen los precios de los servicios y
sus efectos sobre la inflacion obligaran a definir
una estrategia de la politica anti-inflacionista, de la
que forman parte las actuaciones dirigidas a im-
plantar la competencia en los muy distintos merca-
dos en que esos servicios se comercian. Reducir
la demanda vy liberalizar los intercambios con la
CEE no bastara para aproximar la inflacion espano-
la a la de los paises centrales de la CEE, porque
esas decisiones no afectaran de forma suficiente
a la inflacion del sector servicios. Si este compo-
nente esencial de la politica anti-inflacionista no se
adopta e implanta con energia, se correra el riesgo
de que los precios de los servicios distorsionen el
nivel general de precios, poniendo en peligro el
tejido industrial de la economia espanola.

A ese primer desequilibrio que la inflacion ha
introducido en la marcha de nuestra economia du-
rante el proceso de recuperacion se anade el des-
equilibrio exterior que permiten apreciar los valores
de la serie 4 del cuadro nim. 1, que recoge los
saldos de la balanza de pagos por cuenta corriente
en porcentajes del PIB. El superavit de la balanza
de pagos por cuenta corriente que se registra en
los afnos que van de 1985 a 1987 se transformaria
en un déficit creciente en los anos 1988 a 1990,
que manifiestan un diferencial importante con el
comportamiento de los paises centrales. Cuando
se intentan averiguar las causas que estan tras ese
crecimiento del déficit de la balanza de pagos, son
dos las que han destacado la mayoria de los ana-
lisis realizados: el aumento del déficit de la balanza
comercial y la debilitacion del superavit de la balan-
za de servicios.

El déficit comercial, a su vez, cuenta con tres
puntos de apoyo explicativos: el aumento del gasto
nacional en relacion con el aumento registrado en
los paises centrales de la CEE, la apreciacion del
tipo de cambio de la peseta en un contexto de
costes y precios internos crecientes, que ha lleva-
do a una importante pérdida de la competitividad
de la economia espanola de mas del 11 por 100
respecto a los paises de la CEE, y el aumento de
la competencia de la CEE, facilitada por la desapa-
ricion de los contingentes a la importacion, la re-
duccion arancelaria y la desaparicion de la protec-
cion fiscal impuestas por el Tratado de Adhesion.
Las estimaciones realizadas de estos tres factores
destacan a las diferencias del crecimiento del gas-
to nacional, respecto de las tasas dominantes en
el crecimiento del gasto de los paises centrales,
como el factor dominante.

Ese comportamiento deficitario de la balanza co-
mercial se ha visto agudizado, en su influencia so-
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bre el saldo de la balanza de pagos, por la debilidad
del superavit de la balanza de servicios, el gran
activo de nuestros intercambios con el exterior a
lo largo del tiempo. La balanza de servicios ha pre-
sentado en su rubrica fundamental —el turismo—
un comportamiento preocupante desde 1989. La
suma de inflacion aguda del sector de servicios en
Espana y el tipo de cambio han originado una crisis
importante de competitividad y de demanda en
este sector que constituye un apoyo decisivo de
nuestra balanza de pagos.

Es cierto que esos déficit de la balanza de pagos,
causados por el déficit comercial y la debilidad de
la balanza turistica, no han tenido el efecto parali-
zante que ha precedido histéricamente a las es-
pectaculares detenciones del proceso de de-
sarrollo en el pasado por el comportamiento posi-
tivo y excepcional de la balanza de capitales. Seria,
sin embargo, un grave error creer gue las condicio-
nes de credibilidad del futuro de la economia espa-
fola, en las que se apoya la entrada de capitales
exteriores, pueden sostenerse si se mantienen los
niveles de desequilibrio existentes entre gasto na-
cional y produccion interna. No es posible conse-
guir un desarrollo econémico continuado apoyan-
dose en un gasto nacional excesivo, que alimenta
unos desequilibrios imposibles de prolongar por
mucho tiempo.

Es este comportamiento desequilibrado y diver-
gente de la economia espanola el que importa al-
terar radicalmente para impulsar la convergencia
de la economia espanola con la de los paises cen-
trales de la CEE. Un comportamiento de dificil al-
teracion, porque esta profundamente arraigado en
la cultura y costumbres econémicas espariolas. En
efecto, la debilidad permanente del proceso de
desarrollo econémico espafiol a lo largo del tiempo
ha sido la de apoyarse en aumentos acelerados
del gasto nacional, que, al encender la mecha de
una inflacion explosiva y un desequilibrio insosteni-
ble de la balanza de pagos, obligaban a introducir
frenazos estabilizadores costosos y paralizantes
de los aumentos de la produccion. Este pasado
historico de nuestro desarrollo no es sostenible en
el momento actual porque supondria un coste irre-
parable para la economia espariola y el abandono
de cualquier intento de convergencia con la CEE,
indispensable para culminar con éxito el proceso
de integracion espariola con Europa.

Esos desequilibrios, interno y exterior, se han
prolongado con un déficit publico que no hemos
sido capaces de eliminar, pese al intenso creci-
miento de la etapa de recuperacion economica,

como prueban los valores de la serie 5 del cuadro
numero 1. Dos fases diferencian esas liquidaciones
de las cuentas publicas: la del bienio 1986-1987,
en que el déficit redujo en 3,7 puntos su participa-
cion en el PIB, mientras la divergencia espanola
respecto de los paises centrales de la CEE quedo
situada en 0,6 puntos, y la que va desde 1988
hasta hoy. En 1988, se invierte esa tendencia, man-
teniendose el déficit en un 3,2 por 100 del PIB, y
en 1989, el déficit publico se situa en el 2,7 por
100 del PIB, lo que supone un distanciamiento ma-
yor con los paises centrales, hasta el limite de 0,7
puntos. Los datos oficiales disponibles permiten
estimar el déficit piblico en 1990 en torno al 3,7
por 100 del PIB, lo que seguird acusando un dife-
rencial con los paises centrales de la CEE del orden
del 0,9 por 100 del PIB. A ese déficit publico sos-
tenido en el proceso de recuperacion de la econo-
mia espanola han colaborado los comportamien-
tos de autonomias y municipios. El ritmo al que
han crecido los gastos publicos territoriales y su
déficit (autonomico y municipal) se ha convertido
en parte destacada del problema deficitario que
plantean las administraciones publicas. El manteni-
miento continuado del déficit de las administracio-
nes publicas desde 1988 a 1990 se ha convertido
en un factor beligerante de los desequilibrios de la
economia.

Los conceptos 7 y 6 del cuadro nim. 1 reflejan
el comportamiento creciente de los costes labora-
les unitarios a partir de 1988, a pesar de las eleva-
das tasas de desempleo existentes, sintoma de la
rigidez y desajustes de nuestros mercados de tra-
bajo. El crecimiento salarial ha sido especialmente
intenso en 1990, como indica la estimacion realiza-
da del coste laboral unitario. A la vista de estos
datos, es evidente que la moderacion de las rentas
ha estado ausente de la politica espafiola de ajus-
tes en los dos ultimos ejercicios. EI componente
fundamental de los salarios ha situado su ritmo de
expansion por encima de los crecimientos de la
productividad, ocasionando un aumento claro en
los costes laborales unitarios y presionando nega-
tivamente sobre la competitividad y la inflacion re-
gistradas en la economia espafola.

A la misma tendencia alcista y diferencial con
los paises centrales de la CEE responden los tipos
de interés espafioles (partidas 8A y 8B del cuadro).
Esos elevados niveles relativos de los tipos de in-
terés han sido consecuencia de dos comporta-
mientos: en primer lugar, la insuficiencia del ahorro
interno para atender a las demandas de los fondos
de ahorro procedentes de todos los sectores de la
economia: de las empresas privadas para sus in-
versiones, de las familias para aumentar su consu-
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mo por la via del endeudamiento, del sector de las
administraciones publicas para financiar su déficit
permanente; en segundo lugar, esos mayores tipos
de interés se deben al propésito de la politica
econdmica de reducir los desequilibrios de la eco-
nomia, encauzando permanentemente sus actua-
ciones a través de una politica monetaria restric-
tiva sobre la que tendré ocasion de volver mas
adelante.

La partida 9 y final del cuadro nim. 1 recoge el
comportamiento de la formacion bruta de capital,
cuyo crecimiento desde 1986 constituye el gran
argumento del proceso de recuperacion economi-
ca. Un crecimiento de casi 7 puntos de participa-
cion en el PIB (desde 1985 a 1990) ha situado a la
inversion espafola en torno a los 5 puntos por en-
cima de la registrada en los paises centrales de la
CEE. Sin embargo, el ahorro nacional no ha res-
pondido de la misma forma, aumentando muy
poco mas de 2 puntos su participacion en el PIB.
Ese comportamiento apunta hacia la necesidad de
una politica de ahorro como una de las obligacio-
nes pendientes, que afecta de forma directa al sec-
tor de administraciones publicas y a su incidencia
sobre el ahorro del sector privado, en especial so-
bre el ahorro de las familias, que ha perdido de
1985 a 1990 mas de 2 puntos porcentuales de su
participacion en el PIB.

El analisis de los indicadores de divergencia en-
tre Espafa y los paises centrales de la CEE permite
contestar a la pregunta con la que se iniciaba el
apartado IV de este trabajo: jEn qué medida el
comportamiento de la economia espanola, en su
proceso de recuperacion, converge con el de los
paises centrales de la CEE? Nuestra respuesta,
objetivada por los indicadores de divergencia, ha
mostrado las importantes discrepancias que ese
comportamiento ofrece respecto de los paises
centrales. Una inflacion persistente y un déficit de
la balanza de pagos por cuenta corriente constitu-
yen indicadores claros de los preocupantes dese-
quilibrios econémicos espanoles. Un déficit publi-
co prolongado y un coste laboral unitario creciente
alimentan la pérdida de competitividad derivada
de los mayores tipos de interés y de los costes
diferenciales del trabajo, con los que la economia
espanola esta entregando la ventaja comparativa
acumulada con la que contaba el empleo de la
mano de obra en nuestro pais. La debilidad del
ahorro interno no permite financiar en condiciones
de equilibrio el crecimiento vital de las inversiones,
cuya continuidad es garantia de nuestro acerca-
miento a Europa. Reducir esas divergencias espa-
folas tratando de lograr un crecimiento continua-
do, que, para serlo, tiene que conseguirse en con-

diciones de estabilidad, se ha convertido asi en la
condicidon inexcusable para el éxito de la politica
de integracion de Espana con la CEE.

V. LA ACTUACION DE LA POLITICA
ECONOMICA ESPANOLA ANTE
LA MARCHA DE LOS INDICADORES
DE DIVERGENCIA

Resultaba dificil que las conclusiones obtenidas
de un analisis elemental de los indicadores de di-
vergencia no motivase un cambio de la politica
econdmica cuando, en 1989, los hechos evidencia-
ban con tanta claridad la peligrosa discrepancia
entre el comportamiento econémico espanol y el
de los paises centrales de la CEE.

¢, Cuales fueron las decisiones adoptadas por la
politica econémica espafiola para reducir esas di-
vergencias que evidencian las cifras del cuadro nu-
mero 1? Contestar a esta pregunta obliga a seguir
la marcha de los acontecimientos a partir de la
fecha histérica —19 de junio de 1989— en que
Espafa ingresaba en el Sistema Monetario Euro-
peo. Era evidente que el mantenimiento del tipo de
cambio de la peseta en los limites fijados por su
paridad suponia la aceptacién de una disciplina
econdmica que obligaba, imperativamente, a una
convergencia de las tasas del crecimiento del gas-
to nacional y a una reduccion de los desequilibrios
espanoles respecto de los registrados en los pai-
ses centrales de la CEE. En efecto, una divergencia
de costes y precios internos entre los paises del
Sistema Monetario Europeo hace que, al mante-
nerse los tipos de cambio nominales, se produzca
un aumento de los tipos reales de cambio que ero-
siona directamente a la competitividad de la eco-
nomia, con claro impacto sobre el déficit corriente
de la balanza de pagos. Dicho en otros términos:
la indisponibilidad de las variaciones del tipo de
cambio nominal como medio de afrontar y corregir
situaciones de inestabilidad exterior constituia una
consecuencia de nuestra obligacion basica con el
Sistema Monetario Europeo, que debe tenerse
siempre presente como un cambio fundamental en
los instrumentos utilizables por la politica econémi-
ca. La politica monetaria, la fiscal y la de rentas
cobraban, por este motivo, un relieve singular para
conseguir la obligada convergencia con los indica-
dores de los paises centrales de la CEE.

Justamente en los momentos en que esa coordi-
nacion y convergencia con los paises comunitarios
se hacia imprescindible, alcanzaba su punto algido
la coyuntura econémica, definida por un gasto na-
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cional creciente que desataba los desequilibrios
de la economia espafiola y su divergencia con los
de la Europa de los paises centrales. Ese creci-
miento del gasto nacional no habia podido domi-
narse hasta entonces por la aplicacion de una po-
litica monetaria restrictiva. La decision de entrar en
el Sistema Monetario Europeo tenia que interpre-
tarse asi como la afirmacion de la urgente necesi-
dad de variar ese estado de cosas y aplicar, resuel-
tamente y sin concesiones, una politica de ajustes
definida por la CEE con el triple componente antes
expuesto: estabilizador, de mantenimiento del tipo
de cambio y de reforma estructural.

Sin embargo, nada de esto sucedid. En su lugar,
siguio aplicandose una politica monetaria en sole-
dad, incorporando una medida extrema que agudi-
zaba su contundencia: el control temporal del cré-
dito interno, que se anadia al establecimiento —ya
ordenado desde enero de 1989— de los depositos
obligatorios no remunerados en el Banco de Espa-
fa para los créditos procedentes del exterior. El
caracter temporal con el que esas medidas se in-
troducian tenia el doble significado de entenderlas
como ineludibles en un momento excepcional y de
estimar que esos controles perdian eficacia con el
transcurso de su aplicacién, con lo que su verda-
dero propdsito deberia buscarse en ganar el tiem-
po necesario para que las restantes medidas de
politica econémica —presupuestarias y de discipli-
na de las rentas— pudieran definirse y articularse
con eficacia.

Es preciso preguntarse por los efectos que sobre
los componentes del gasto nacional ha tenido esa
politica monetaria que utilizaba las medidas de
emergencia de la contingentacion del crédito. A
poco mas de un afno de la adopcion de esa deci-
sién, cabe afirmar que sus efectos han sido apre-
ciables sobre el gasto nacional, han tratado con
desigualdad a los elementos componentes de di-
cho gasto y han afectado a la eficiencia en la utili-
zacion de los recursos.

La importancia de los efectos de la contingenta-
cion del crédito sobre los elementos integrantes
del gasto nacional se deriva de la imperfecta sus-
tituibilidad de las distintas fuentes del crédito, lo
que afecta a las condiciones de precio y plazo en
que los créditos se venian concediendo por sus
cauces habituales. La contingentacion del crédito
obliga siempre a sus demandantes a buscar vias
diferentes de las habituales y esos cambios fuerzan
a los precios de su concesion, esto es, a los tipos
de interés, en tanta mayor medida cuanto mayor
sea el plazo del crédito. Ese comportamiento es el
que se ha registrado plenamente en Espana.

La contingentacion del crédito y la elevacion de
los tipos de interés han afectado al ritmo de creci-
miento del gasto nacional, que ha caido en 1990,
segun los pronésticos mas compartidos, en torno
a 2,5 puntos porcentuales al menos respecto de
su tasa de crecimiento de 1989, como indican las
previsiones del cuadro num. 1 de indicadores de
divergencia. Esta reduccién del gasto nacional no
afectara, sin embargo, por igual a sus componen-
tes. Las inversiones, obviamente, constituyen el
componente del gasto més sensible a la restriccion
del crédito y a la elevacion de los tipos de interés.
Una influencia multiplicada en Espana por la agu-
dizacion de la competencia de muchos productos,
a causa del proceso de integracion, y también por
la desaceleracion de los beneficios empresariales,
que, al reducir las posibilidades de autofinancia-
cion de las empresas, les han hecho mas depen-
dientes de los mercados de crédito.

Por otra parte, la evolucién de una politica mone-
taria mas restrictiva que la de los paises de la CEE,
para forzar la convergencia de nuestro gasto nacio-
nal y de la inflacion con los vigentes en paises
comunitarios, ha llevado a tipos de interés superio-
res a los vigentes en esos paises. Esa divergencia
ha producido entradas de capital en Espanay, con
ellas, apreciaciones del tipo de cambio nominal de
la peseta, lo que, a su vez, se ha convertido en un
factor que ha disminuido la competitividad de
nuestra produccion de bienes y servicios, agudi-
zandose de esta manera el déficit de la balanza de
pagos por cuenta corriente. La menor competitivi-
dad de nuestras exportaciones ha sido el efecto
ultimo de la aplicacion unilateral de la politica mo-
netaria.

La desigualdad con la que la politica monetaria
traduce sus consecuencias sobre los componen-
tes del gasto nacional ha ocasionado que sean la
inversion y las exportaciones las que han sufrido
el peso directo del ajuste para reducir los desequi-
librios de la economia. Los costes de eficiencia
impuestos por esta actuacion de la politica mone-
taria sobre los componentes del gasto nacional
son los evidentes de desplazar el ajuste sobre las
inversiones, que determinan el crecimiento del em-
pleo y el dinamismo técnico de una economia, y
sobre las exportaciones, que agudizan el déficit de
la balanza de pagos. Es ésta una conclusion que
ha mostrado dramaticamente las consecuencias
ultimas del abandono de sus deberes por parte de
las politicas presupuestaria y de moderacion de
las rentas, exigibles en orden a colaborar a la re-
duccién del gasto interno. A falta de esas politicas,
ni el consumo privado ni el gasto publico han ajus-
tado sus ritmos de crecimiento a la disciplina nece-
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saria para la reduccién del gasto nacional. La fac-
tura del ajuste la han pagado la inversion y las
exportaciones.

VI. LAS DEBILIDADES DE LA POLITICA
ECONOMICA ESPANOLA APRECIADA
POR LOS INDICADORES
DE DIVERGENCIA:

LAS TRES DECISIONES BASICAS
PARA LA INTEGRACION ESPANA-CEE

La utilizacion de los indicadores de divergencia
con los paises centrales no solo facilita una valora-
cion objetiva de la situacion de nuestra economia,
denunciando sus principales problemas, sino que
muestra también las debilidades de la politica de
ajustes aplicada, y sus faltas de sintonia y fidelidad
a los componentes de la estrategia de la politica
economica definida por la CEE para orientar el rum-
bo de las economias europeas a partir de los afos
ochenta.

La pregunta clave es, en esta oportunidad: ; Qué
decisiones de la politica econémica adquieren una
importancia critica para facilitar la convergencia y
competitividad de la economia espariola con los
paises de la CEE? Si se atiende a la experiencia
espanola acumulada durante el proceso de recu-
peracion econémica, tres han sido las debilidades
mas persistentemente manifestadas por las medi-
das de la politica econdmica aplicada en nuestro
pais.

I. Las acusadas por la politica presupuestaria
para actuar sobre el gasto nacional y contri-
buir a un crecimiento continuado y estable.

Il. El comportamiento de las rentas (salarios,
intereses y mdrgenes de beneficio), que ha
presionado sobre los costes y precios inter-
nos, dificultando un crecimiento econémico
en condiciones de estabilidad y ocasionan-
do una pérdida de competitividad con los
paises europeos.

lll. Las registradas en el campo de las reformas
estructurales, tanto en la activacion de la
competencia de los mercados de produc-
tos, de factores y financieros como en las
reformas dirigidas a ganar eficiencia en las
aplicaciones del gasto publico y a conseguir
un reparto y una reforma del sistema tribu-
tario con la triple orientacién de mejorar su
eficiencia, lograr su simplificacion y afirmar
su equidad.

La primera, y méas denunciada, de las debilidades

mostradas por la politica econémica espanola es

la que se manifiesta en la articulacion y, sobre todo,
en la aplicacion de una politica presupuestaria ca-
paz de colaborar con las politicas monetaria y de
rentas a reducir los desequilibrios de la economia.
Seis serian los criterios a los que deberia responder
la politica presupuestaria, con la que no hemos
contado, para lograr el proposito doble antes con-
signado:

1.° Debe tratarse de una politica presupuesta-
ria restrictiva que contribuya a disminuir la presion
del gasto nacional y su crecimiento diferencial, hoy
existente, respecto del gasto nacional de los pai-
ses centrales.

2.° Componente fundamental de esa politica
presupuestaria restrictiva es el control a plazo me-
dio de la tasa de crecimiento del gasto de las ad-
ministraciones publicas, que deberia obedecer al
criterio fundamental de que sus tasas de creci-
miento anual no superen a las tasas previstas de
crecimiento en el PIB; criterio incumplido a lo largo
de los afios del proceso de recuperacion, como lo
prueba el hecho del aumento constante de la par-
ticipacion del gasto de las administraciones publi-
cas en el PIB. El cumplimiento de este criterio, que
responde a lo que la OCDE denomina politica de
consolidacion presupuestaria del sector de las ad-
ministraciones publicas, plantea dificultades im-
portantes a la hacienda publica espaiiola, dada la
intensidad de las demandas que pesan sobre los
gobiernos central, autonémicos y locales para que
eleven los gastos en todas las direcciones, pero
muy especialmente en educacion, sanidad e in-
fraestructuras de todo tipo. La magnitud e impor-
tancia de los desequilibrios econémicos actuales
obligan a vencer esas presiones por un mayor gas-
to publico. Las partidas de subvenciones y ayudas
financieras, en particular a las empresas del sector
publico, la limitacién al crecimiento del empleo en
el sector publico y una utilizacién mas eficiente de
los recursos y el personal disponible, ofrecen alter-
nativas para cumplir con el criterio de consolida-
cion presupuestaria que la hacienda publica debe
aplicar indispensablemente.

3.° El tercer criterio de la politica presupuesta-
ria es el de eliminar la accion expansiva del déficit
publico. Este criterio no se ha aplicado a las poli-
ticas presupuestarias en Espana. En efecto, el dé-
ficit publico, tras el brillante saneamiento de la ha-
cienda publica espafiola en el bienio 1986-1987,
disminuiria en 3,8 puntos su participacion en el
PIB, de los cuales 2,5 puntos correspondian a una
reduccién del déficit publico ciclicamente ajustado
(esto es, el déficit publico calculado tras eliminar
del déficit publico registrado el efecto en los ingre-
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sos y gastos de las oscilaciones ciclicas en el nivel
de actividad econdmica, lo que constituye el indi-
cador mas expresivo de la orientacion de la politica
presupuestaria). En 1988, esa tendencia del déficit
se invertiria, manteniéndose el déficit publico en el
3,2 por 100 del PIB (igual al de 1987), pero crecien-
do el déficit publico ajustado ciclicamente en 0,7
puntos porcentuales del PIB potencial. En 1989, la
participacion en el PIB es semejante a la de 1988,
pero la cifra ajustada ciclicamente suponia un nue-
vo aumento de 1,1 puntos del PIB potencial. En
esa misma tendencia se situa el déficit publico del
ejercicio de 1990, aumentando el ciclicamente
ajustado en 0,2 puntos del PIB potencial. Ese ajus-
te del déficit publico permite comprobar que la di-
reccion de la politica fiscal ha sido continuadamen-
te expansiva de 1988 a 1990, en contra de la accion
restrictiva que hubiera sido necesaria y que queda-
ba encomendada a la sola actuacion de la politica
monetaria.

4.° La politica de consolidacion presupuestaria
y la reduccién-eliminacion del déficit publico es-
tructural han contado en Espana con la dificultad
no resuelta de la coordinacion de hacienda central
y haciendas territoriales, fundamentalmente de las
haciendas autonomicas. Un criterio importante de
la politica presupuestaria espanola reside en definir
un marco que haga controlable el déficit total de
las administraciones publicas. La hacienda publica
de la democracia espanola ha respondido a un
conjunto de caracteristicas entre las cuales reviste
un relieve singular la aparicion de nuevas o reforza-
das instancias de gasto a escala territorial. El cua-
dro num. 2 presenta algunas de las propiedades
en que se ha manifestado esa presencia creciente
de las administraciones territoriales dentro de las
administraciones publicas espanolas. Un aumento
de la participacion del gasto de las haciendas terri-
toriales de 15,4 puntos desde 1975 y un déficit de
1,3 puntos del PIB constituyen propiedades que

obligan a contar con elementos de disciplina que
permitan consolidar el gasto de esas administra-
ciones territoriales y reducir su déficit. Para lograr
esos dos propositos, es indispensable contar con
una aplicacion efectiva del principio de responsa-
bilidad fiscal. Mientras la financiacién del gasto pu-
blico autondmico y local descanse sobre la hacien-
da publica central y sus transferencias, sera impo-
sible motivar a autonomias, provincias y munici-
pios para que reduzcan el ritmo del crecimiento
del gasto publico y eliminen el déficit publico. Asu-
mir el coste de coordinar los mecanismos presu-
puestarios internos del Estado con los de las comu-
nidades auténomas para conseguir una politica
presupuestaria conjunta de las administraciones
publicas debe constituir un objetivo importante de
la politica presupuestaria espafnola en el presente
y en el inmediato futuro.

5.° La politica presupuestaria debe contar con
limites rigurosos a la posibilidad de financiar el dé-
ficit publico por recurso al Banco de Espania o por
financiaciones impuestas al sistema bancario. Esa
limitacion esta hoy aceptada por todos los paises
que participan en el proceso de la Unién Monetaria
Europea, y se ha traducido ya en disposiciones
presupuestarias en 1990 y en 1991 en Espana. Esa
limitacion deberia aplicarse en términos de opera-
ciones diarias, lo que clarificaria las relaciones en-
tre Tesoro y Banco de Espana, permitiendo una
mejor definicion de la politica monetaria y de la
deuda publica.

6. La politica presupuestaria debe contribuir a
aumentar el ahorro publico sin perjudicar, al mismo
tiempo, al ahorro privado. La forma en que se ha
recompuesto el ahorro publico en Espana —gra-
cias al notable aumento de la presion fiscal y a la
favorable coyuntura de la recuperacion econémi-
ca— manifiesta claramente la debilidad del ahorro
publico conseguido para contribuir a la financia-

CUADRO NUM. 2
DESCENTRALIZACION DEL GASTO Y ENDEUDAMIENTO DE LAS ADMINISTRACIONES TERRITORIALES
(En porcentaje del gasto total de las Administraciones Publicas)

1975 1982 1985 1989 1990 eTnan

1. Gasto de las administraciones territoriales .............. 9.9 15,7 214 242 253 154
2. Gasto de las comunidades autonomas ........ — 3,7 10,4 13,6 14,4 14,4
3. Gasto de las diputaciones y ayuntamientos ............ 9,9 10,9 11,3 10,6 10,9 1,0
4. Déficit de las administraciones territoriales (en

POrCEI A PIBY i ittt ranremisnsrerpesrrms e 0,0 —0.5 0,3 0,6 -1,3 -13
5. Deuda de las administraciones territoriales (en

porcentaie PIBY iinissiiiiiinaisiemmeio e 2,0 33 3,7 6.3 7.6 56

Fuente: -sActuaciﬁn"eccnmica y financiera de las administraciones publicas (Intervencion General de la Administracion del Estado). Cuentas financieras
del Banco de Espana», en PAPELES DE Economia EspanoLa, num. 37. Los datos de 1990 son estimados a partir de los Presupuestos Generales, liquidacion

del sector Estado y avance sobre comunidades auténomas.

25




cion continuada en el tiempo de los gastos de in-
version. Esa debilidad del ahorro publico se deriva,
ante todo, de la forma en que se ha producido: se
ha apoyado en el aumento de los impuestos direc-
tos, con una recaudacion favorecida por el proceso
de recuperacion economica y por los efectos de
la inflacién sobre bases nominales y tarifas, infla-
cion no descontada mas que muy limitadamente
a la hora de aplicar la imposicion directa.

Es evidente que esos dos apoyos basicos del
ahorro publico poseen defectos importantes. El pri-
mero, el de la provisionalidad, puesto que el ahorro
publico ha sido, en gran parte, el resultado de un
crecimiento econémico intenso que no puede pro-
longarse en el tiempo mas que al coste impagable
de un aumento de la inflacion incompatible con
nuestra pertenencia al Sistema Monetario Europeo
y con las obligaciones que nos impone la marcha
hacia la Uniéon Econdmica y Monetaria Europea.
En la circunstancia previsible —y deseable— de
un crecimiento economico mas moderado y esta-
ble, el ahorro publico no recibira la ayuda que en
el pasado reciente ha obtenido del crecimiento
desbordado de la economia. Por otra parte, el apo-
yo recaudatorio sobre la inflacién, que ha elevado
los ingresos publicos, constituye un defecto grave
contra la equidad impositiva, que debe corregirse
si se desea que la imposicion recaiga sobre la ver-
dadera capacidad de pago de los contribuyentes.
Pero es que, ademas, el mayor ahorro publico con-
seguido por un aumento de la imposicién directa
castiga simultaneamente al ahorro privado, con lo
que se corre el peligro de conseguir una contribu-
cion neta positiva muy reducida al ahorro nacional.
La evidencia empirica disponible muestra que la
rapida escalada de la imposicion directa ha contri-
buido de forma importante a la caida del ahorro
empresarial y familiar. Los anélisis realizados sobre
el comportamiento del ahorro en Espana indican,
en efecto, que un aumento de una peseta del aho-
rro publico ha supuesto una elevacion de soélo vein-
te céntimos en el ahorro nacional, porque, al au-
mentar el ahorro publico, el ahorro empresarial ha
caido en cincuenta céntimos y el familiar en treinta
céntimos. Esa sustitucion operada entre ahorro pu-
blico y ahorro privado se ha debido a que han sido
los mayores impuestos directos sobre la renta y
los beneficios los que han permitido el mayor aho-
rro publico, y han sido los efectos de esos impues-
tos los que han disminuido el ahorro privado. Solo
una politica continuada de consolidacion presu-
puestaria, que se oriente a la contencion efectiva
del gasto publico, puede conseguir ese aumento
deseado y simultaneo de ahorro publico y ahorro
nacional.

Articular y aplicar una politica presupuestaria
que responda a los seis criterios anteriores consti-
tuye una decisién de enorme importancia para fa-
cilitar la convergencia necesaria de la economia
espafiola con el comportamiento de los paises
centrales, hasta el punto de convertir a esa politica
presupuestaria en condicion indispensable para el
proceso de integracion de la economia espafola
y para nuestra participacion en las tareas de la
Unién Monetaria Europea.

La segunda debilidad de la politica econémica
espanola respecto de |a estrategia de ajuste segui-
da por la CEE se halla en el comportamiento de
las rentas: salarios, intereses y margenes de bene-
ficio. El crecimiento del coste laboral unitario de
los ultimos ejercicios, y su importante divergencia
con los ritmos de variacion de ese mismo concepto
registrados en los paises centrales, han producido
dos consecuencias de la mayor importancia: la
pérdida de competitividad de las producciones es-
pafolas y la intensificacion de la presion inflacio-
nista.

La competitividad de la economia espanola se
ha convertido en un factor que desempenfa un pa-
pel decisivo en el proceso de integracion de la
economia espanola en la CEE. Esta situacion hace
necesario conocer las condiciones de las que de-
pende y tratarlas con acierto por la politica econo-
mica. Los anadlisis realizados sobre los condicio-
nantes de la competitividad han identificado tres
causas que, basicamente, la determinan: el com-
portamiento de los precios relativos y del tipo de
cambio, la variacion de los salarios reales en rela-
cién a la productividad del trabajo y el precio de
las importaciones en relacién con el deflactor de
los precios internos del PIB.

Esos tres factores han tenido comportamientos
diferentes y muy cambiantes a lo largo del periodo
de la recuperacion econémica, en especial en los
ultimos anos. Quizas el dato mas sorprendente,
cuando se considera el nivel relativo de precios en
los movimientos del tipo de cambio de la peseta,
sea el de las causas que han provocado la reeva-
luacion de la peseta, convertida en factor decisivo
en la pérdida de competitividad frente al exterior.
La mezcla de politica monetaria y fiscal ha provo-
cado un crecimiento de los tipos de interés, y la
pertenencia al Sistema Monetario Europeo ha
afianzado el tipo de cambio, facilitando la llegada
de capital extranjero. De esta manera, se ha produ-
cido la paradoja de que el déficit publico y la insu-
ficiencia del ahorro interno, factores que a largo
plazo son responsables de la debilidad de una mo-
neda, actuen a corto plazo en el sentido contrario,
al elevar los tipos de interés. No obstante, éste es
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un proceso inestable que concluye cuando los
agentes que participan en el juego se convencen
de la insostenibilidad del proceso, lo que podria
causar graves problemas de ajuste a la economia
espanola.

Un factor adicional de pérdida de competitividad
es la evolucion de los salarios reales con relacion
a la productividad del trabajo. Desde los Pactos
de la Moncloa hasta 1986, este ratio habia consti-
tuido un elemento de mejora constante de la com-
petitividad. Sin embargo, a partir de esta fecha, el
proceso se invierte y la economia espanola pierde
competitividad por la doble via de los crecimientos
salariales y de un aumento desacelerado de la pro-
ductividad.

En este contexto, solo la favorable evolucion de
los precios de importacién ha contribuido a paliar
parcialmente la pérdida de competitividad de la
economia espanola. Entre 1984 y 1990, el deflactor
de los precios de importacion con relacion al de-
flactor del PIB se ha reducido en un 43 por 100.
Este beneficio inesperado ha contribuido, pues, a
compensar, sélo parcialmente, los otros dos efec-
tos de signo negativo procedentes de nuestro
comportamiento interno. En cualquier caso, esta
mejora de los precios de importacion es una varia-
ble no controlable, y cuyos efectos pueden orien-
tarse en el futuro en un sentido distinto.

Atendiendo a estos tres indicadores, componen-
tes del indice agregado de competitividad, es un
hecho que éste acusa una pérdida que excede el
11 por 100 desde 1987 a 1990. Tratar de corregir
esa situacion es obligado para posibilitar una inte-
graciéon no traumatica de Espana en el mercado
unico, y en esta situacion, la marcha del crecimien-
to de los salarios nominales en relacion con la pro-
ductividad se convierte en un factor clave. Por este
motivo, se debe insistir en que la politica de sala-
rios debe ajustarse a un comportamiento compati-
ble con el mantenimiento de la competitividad, lo-
grando, sin embargo, el mayor crecimiento posible
de las ganancias reales de los trabajadores. Desde
este punto de vista, afirmar la necesidad de la mo-
deracion salarial constituye una expresion confusa,
pues transmite el mensaje equivocado de que lo
que se pretende es una congelacién o limitacion
de los salarios para que sobre ellos descansen las
ganancias de la competitividad y estabilidad de los
precios. Esa enunciacion de la politica de salarios
desata las protestas del mundo sindical y alimenta
una contienda apasionada que no puede desem-
bocar mas que en una confusién demagadgica, que
oscurece cualquier posibilidad de una decisién ra-
zonable. El objetivo de la politica de salarios debe
ser obtener, como antes se indico, los mayores

salarios reales permitidos por un crecimiento sos-
tenido y estable de la economia capaz de crear
empleos. Actuar solo sobre los aumentos de sala-
rios nominales, sin tener en cuenta la productividad
del trabajo, llevara siempre a obtener ganancias a
corto plazo de los asalariados que portan en si
mismas la semilla de su propia autodestruccion,
dado que la inflacion, el lento crecimiento y la pér-
dida de empleos seran el resultado de esa estrate-
gia errénea, como lo prueba la experiencia espano-
la posterior a la crisis de 1974. La conexion de
crecimientos salariales nominales situados por en-
cima de la productividad con la inflacion constituye
una evidencia que han mostrado todas las expe-
riencias disponibles. Los andlisis realizados por la
CEE concluyen que el crecimiento del coste salarial
unitario tiene siempre una responsabilidad superior
al 50 por 100 en la elevacién de los precios de las
distintas economias. En 1990, ese comportamien-
to del coste salarial unitario ha provocado un au-
mento de los precios del orden del 61 por 100.

Sin embargo, el comportamiento de las otras
rentas (intereses y margenes de beneficio) no pue-
de quedar excluido a la hora de conseguir la desea-
da competitividad y estabilidad de la economia.

La reduccién de los tipos de interés se debe
perseguir por una disminucion del déficit publico
y una politica eficiente del ahorro nacional, que
deben constituir elementos activos en un trata-
miento de las rentas del pais.

Los margenes de beneficio constituyen, asimis-
mo, una partida destacada para lograr un creci-
miento estable. Aqui el proceso de integracion con
Europa ha aportado la decision eficiente para redu-
cir, merced a una mayor competencia, los marge-
nes de beneficio excesivos y hacerlos caminar ha-
cia niveles mas adecuados. Por desgracia, esa
competencia mayor sélo afecta al llamado sector
expuesto de la economia, el que produce bienes
comercializables para los intercambios con el exte-
rior, pero no al llamado sector protegido, o «abriga-
do», de la competencia externa, que no produce
bienes comercializables para el intercambio inter-
nacional. Ese sector protegido, que abriga la reali-
zacion de margenes de beneficio no competitivos,
reclama un tratamiento de cara a mejorar la com-
petitividad de la economia y para ganar precios
mejores y mas estables. Con indeseable frecuen-
cia, las reformas necesarias en los mercados me-
nos expuestos a la concurrencia exterior suelen
olvidarse por los poderosos motivos de la pereza
de la politica econémica —un factor destacado de
nuestro comportamiento— y por la falta de deci-
sion para aplicar la ascética de la competencia a
los sectores productivos que sestean muy como-

27




dos alejados de ella. Elaborar un minucioso progra-
ma de reformas de los mercados protegidos —que
afecta a la mayoria de los servicios— constituye
un componente esencial de la politica de compe-
titividad y estabilidad de precios. Un programa de
reformas con el que la economia espanola no ha
contado plenamente y que, indispensablemente,
necesita para culminar con éxito su proceso de
integracién en Europa.

El tercer nucleo de politicas en que la economia
espafiola ha mostrado su debilidad es el de las que
la CEE denomina politicas de reforma estructural,
con el doble escenario de los sectores privado y
publico. Una mejor asignacion de los recursos uti-
lizados por el sector privado reclama la liberaliza-
cién y competencia de los mercados de bienes,
servicios, factores productivos y mercados finan-
cieros, y la activacion de todas las fuerzas compe-
titivas en esos mercados desregulados y liberaliza-
dos. Esta politica enlaza con la que acaba de alu-
dirse para reducir los margenes de beneficio de
los sectares abrigados de la competencia, con el
propésito de lograr mejores comportamientos de
la estabilidad.

La politica econdmica espanola ha aportado tres
grandes decisiones de reforma estructural para el
sector privado: la que ha supuesto el ingreso de
Espana en la CEE, con la apertura de la economia
para los sectores expuestos; la reforma abierta en
el sistema financiero desde 1977, y guiada por las
lineas de su liberalizacién y una mayor competen-
cia, y la liberalizacion parcial del mercado de traba-
jo, con la aparicidn y extensién de los sistemas de
contratacion temporal. Esas reformas han supues-
to ganancias importantes en la flexibilidad de la
economia. Ganancias importantes, pero limitadas,
que precisan afianzamiento y extension. La propia
dinamica de la integracion y de la liberalizacion del
sistema financiero habra de llevar a nuevos niveles
de competencia. La flexibilizacién parcial del mer-
cado de trabajo plantea el problema de su exten-
sion, para evitar el hecho denunciado con insisten-
cia del caracter segmentado de ese mercado. En
el segmento protegido del mercado de trabajo —el
de los empleos permanentes—, son menores tanto
la motivacién como la eficiencia de la mano de
obra, mientras que en el menos protegido el em-
pleo ha acusado un indice de rotacién muy elevado
que dana a la eficiencia del trabajo. Conseguir una
situaciéon mejor del mercado de trabajo precisa de
una reforma de éste, que deberia reducir su seg-
mentacion ganando flexibilidad, lo que haria nece-
sario rebajar los costes de despido de los trabaja-
dores permanentes y supervisar —y simplificar—
el sistema de contratacion temporal.

A esas reformas, ya iniciadas por la politica eco-
nomica espanola, deberian seguir las ya indicadas
del sector protegido de la economia, en el que
queda bastante por hacer. Unas reformas que ne-
cesita ese programa minucioso, al que antes nos
referiamos, que haga inventario de los distintos
mercados —en particular, de los servicios—y lleve
los aires tonificantes de la competencia al sector
resguardado de la economia.

En el campo del sector publico, |las reformas es-
tructurales tienen en Espana dos capitulos pen-
dientes: el de las medidas para ganar eficiencia en
el gasto publico y el de la adaptacion del sistema
tributario a los criterios permanentes de eficiencia,
simplificacion y equidad.

Tres son las alternativas claramente abiertas
para mejorar la eficiencia del gasto publico:

1.2 Laimportancia cobrada por las inversiones
publicas y el empleo creciente de recursos en la
formacion de capital humano (ensenanza, sanidad,
movilidad de la mano de obra) conceden un interés
destacado a la utilizacion eficiente de los recursos
asignados a esas partidas de gasto. La aplicacién
rigurosa y profesional de criterios de coste-benefi-
cio y coste-eficacia en la seleccion y ejecucion de
proyectos de inversion es esencial en este sentido,
como también lo es la realizacion de controles de
auditoria y la revalorizacion del Presupuesto publi-
co como elemento de disciplina del gasto.

2.2 Debe mencionarse también la posibilidad
de que las presiones del gasto se reduzcan como
consecuencia de la retirada parcial del sector publi-
co de la produccion publica, pero no de la provision
publica. La provision publica sin produccion publi-
ca y con produccion privada, mediante acuerdos
financieros con el sector privado (servicios concer-
tados), puede sustituir con ventaja la produccion
publica directa en areas como la sanidad y la edu-
cacion.

3.7 Un gasto publico que reclama en Espafia
dosis crecientes de racionalidad es el constituido
por los gastos fiscales. El presupuesto de gastos
fiscales no constituye en nuestro pais lo que su
titulacion promete. Mejorar ese presupuesto de
gastos fiscales para evaluar la conveniencia de los
multiples incentivos, cuyo coste fiscal apenas oca-
siona el beneficio general que se pretende, deberia
ser objetivo de una politica que trate de ganar efi-
ciencia en el gasto publico.

La reforma de la imposicién espariola se ha lle-
vado bastantes horas de discusion en el actual
ejercicio, pero no ha culminado en decisiones ca-
paces de adecuar el reparto de nuestros impuestos
a criterios de eficiencia, simplificacion y mayor
equidad. Tres deberian ser los criterios que inspi-
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rasen una reforma tributaria de mayor calado que
la que reduce su ambito al solo impuesto personal
sabre la renta que se programa: 1.°) La considera-
cion de la experiencia propia y la reduccion de los
pasivos que esa experiencia muestra. 2.°) La expe-
riencia ajena de las reformas tributarias registradas
en los paises industriales en la segunda mitad de
los afos ochenta, a cuyos criterios y ordenacion
deberian ser sensibles nuestros impuestos. 3.9) La
competitividad planteada por los sistemas tributa-
rios de la CEE, que lleva hacia ajustes obligados
de los impuestos espafoles, muy especialmente
de aquellos relacionados con los rendimientos y
ganancias de capital.

Al conjunto de ajustes fiscales que se derivan de
esos tres frentes se ha referido un extenso Informe
que he dirigido, en el que han colaborado varios
profesores de Hacienda Publica y al que han apo-
yado mas de cuarenta y cinco catedraticos y pro-
fesores titulares (*). No resulta posible referir con
brevedad el contenido y la logica de las reformas
fiscales propuestas en ese Informe, pero, en todo
caso, si cabe afirmar que éstas no coinciden con
la que se ha limitado en Espafa al impuesto perso-
nal sobre la renta. Sobre la reforma tributaria tendra
que volver la politica econdmica del pais, porque
la emprendida tiene un vuelo corto y unas decisio-
nes insuficientes para convertir a los tributos espa-
noles en el arma eficiente que se necesita con el
fin de culminar nuestro proceso de integracion en
Europa.

VIl. EL ACERCAMIENTO DE ESPANA A LA
CEE Y EL OBLIGADO CUMPLIMIENTO DE
LAS CONDICIONES DE CONVERGENCIA

Cabe poca duda de que la década final del siglo
va a estar dominada por la vigencia permanente
del objetivo del acercamiento de nuestro nivel de
produccion y renta a los de la media comunitaria.
Es ésta una empresa de largo alcance, porque es
mucha la distancia economica que aln nos separa
de Europa y reducirla reclama no solo crecer, sino
hacerlo superando la tasa media de desarrollo de
la CEE. Como en el cuento de Alicia, hay que correr
para permanecer en el mismo lugar. Ese mayor
crecimiento relativo espanol, que constituye el ob-
jetivo del acercamiento, ha vivido sus mejores dias
en los afos que cuenta el periodo de recuperacion
de 1985 a 1989. Las diferencias tecnologicas vy
economicas entre Espafna y la CEE y el impacto
del ingreso en un gran mercado ha hecho del de-
sarrollo espanoel un proceso que casi podia lograr-
se por contagio. Bastaba para conseguirlo dejarse
contagiar, esto es, abrir nuestras fronteras, libera-

lizar nuestros mercados y administrar con cordura
nuestras grandes oportunidades de crecimiento
frente al gran mercado de la Europa comunitaria.
Sin embargo, en la medida en que se avanzaba en
ese proceso de acercamiento, las facilidades de
continuarlo se iban agotando. El objetivo del acer-
camiento ha ido imponiendo con creciente exigen-
cia el cumplimiento de las condiciones de conver-
gencia. Es a exponer el contenido de estas condi-
ciones, su logica econdmica y su aplicacion a la
economia espanola a lo que se ha dedicado este
trabajo.

Sobre dos conclusiones derivadas de su conte-
nido desearia llamar la atencion del lector: la nece-
sidad de valorar la situacion del pais con la aplica-
cion de los indicadores de divergencia, que ofrecen
un espejo fiel de sus problemas y no la imagen
deformada en tantas ocasiones por las interpreta-
ciones politicas, y el repaso obligado y periédico
de su situacion economica desde esos indicadores
de divergencia constituye la informacion objetiva
indispensable para situar el momento y evaluar los
problemas del proceso de la integracion espaiiola
en Europa. Los deberes de convergencia son los
que deben inspirar la politica econémica en esta
década. Esa referencia la hace facil y muy dificil a
la vez. Facil, porque el término para la elaboracion
de sus medidas ha de ser la estrategia de la politica
economica comunitaria, algo conocido y periodica-
mente expuesto por las instituciones de Bruselas:
y muy dificil, porque el ajuste de la estrategia de
la politica econémica comunitaria reclama un con-
junto de conductas muy exigentes de los agentes
de una economia (familias, empresas, Estado):
aceptar y responder al reto que supone la apertura
exterior, aceptar la ascética de unos mercados in-
ternos liberalizados y competitivos, asentar las
condiciones exigentes de estabilidad, mantener el
tipo de cambio de la unidad monetaria huyendo de
las presiones en favor de devaluaciones competi-
tivas, ganar eficiencia en el sector privado con la
competencia, y conseguir que el sector publico
gaste con disciplinada eficiencia y el sistema tribu-
tario gane en eficacia, simplificacion y equidad.

Es esa suma de actitudes, conductas y decisio-
nes politicas la que vigilan y muestran los indicado-
res de divergencia de una economia, en los que
hay que expresar —mas alla de la retérica— nues-
tro verdadero deseo de integracion en Europa.

NOTA

(") Enrique Fuentes Quintana (dir.), La reforma fiscal y los
problemas de la Hacienda Publica espanola (Madrid, Ed. Civi-
tas, 1990).
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EL DEFICIT EXTERIOR ESPANOL:
UN DESEQUILIBRIO AMENAZADOR

Jaime REQUEIJO GONZALEZ

1. INTRODUCCION

El cuadro num. 1 muestra, en saldos, las rubricas
fundamentales de la Balanza de Pagos de Espana
para el periodo 1985-1989. Un analisis somero de
las mismas pondra de relieve las dos caracteristi-
cas siguientes:

a) A partir del ano 1987, la cuenta corriente
viene arrojando un déficit que crece velozmente.

b) La cuenta de capital a largo plazo refleja,
asimismo, excedentes considerables, y también
crecientes.

Sobre el telon de fondo de esas cifras, el presen-
te trabajo se propone cuatro objetivos: 1) revelar
las causas y naturaleza del déficit corriente; 2) pon-
derar la estabilidad de las entradas de capital —en
especial del capital a largo plazo— para calibrar,
de esa forma, la cobertura del déficit corriente; 3)
examinar las consecuencias que se derivan de la
actual configuracion de Balanza de Pagos, confi-
guracion emborronada, en estos momentos, por la
crisis del Golfo; 4) analizar y valorar las medidas
de ajuste necesarias.

2. CAUSAS Y NATURALEZA
DEL DEFICIT CORRIENTE

Como también puede advertirse en el mismo
cuadro nim. 1, la causa fundamental del desequi-
librio corriente no es otra que el veloz incremento
del déficit comercial. Es bien sabido que tal déficit
es una constante de las cuentas exteriores espano-
las; lo que ya no resulta tan usual es un crecimiento
como el experimentado en el periodo 1985-89: en
términos corrientes, el desequilibrio comercial ha
pasado del 2,7 por 100 del PIB en 1985 al 6,5 por
100 en 1989. Y, lo que parece mas inquietante, en
términos constantes el déficit pasa del 1,4 por 100

del PIB en 1985 al 11 por 100 en 1989. Sin duda,
se trata del desequilibrio mas agudo de los que
hoy padece la economia espafola.

Son tres, a nuestro entender, las raices del incre-
mento del déficit comercial. La primera de ellas es
la velocidad y forma de crecimiento de la economia
espafiola, muy especialmente en el trienio 1987-
1989; durante esos anos, y en términos medios y
reales, la economia crecié a un 5,2 por 100; fue,
como puede advertirse en el grafico numero 1, el
pais de la OCDE que alcanzé las mayores tasas
de crecimiento.

Pero no olvidemos, ademas, el tipo de creci-
miento. La economia espafiola ha crecido apoyan-
dose en la demanda interna, como bien puede ver-
se examinando, rapidamente, el cuadro nim. 2: a
partir del afo 1986 los tirones de la demanda inter-
na —del consumo y la inversion— han sido muy
fuertes en la economia esparfola y, sobre todo, han
doblado los ritmos medios de la Comunidad Eco-
némica Europea. Si, por lo general, un veloz creci-
miento suele generar tensiones en el sector exte-
rior, no hay duda alguna de que un crecimiento
que se sustenta, fundamentalmente, en la expan-
sién del consumo y la inversién internos debe pro-
ducir un agravamiento de la brecha comercial: gran
parte de la oferta nacional es consumida por la
demanda interna, que ademas tiene que recurrir,
de forma acentuada, a la oferta exterior.

La fortaleza de la moneda constituye la segunda
raiz explicativa del desequilibrio comercial, en la
medida en que ha servido para mermar la compe-
titividad de los bienes y servicios producidos inter-
namente. Merma de competitividad que puede fa-
cilmente apreciarse a través de las variaciones del
indice de tipo de cambio efectivo real, que mide,
de un lado, la evolucion del tipo de cambio efectivo,
segln el comercio con los diferentes paises, y de
otro, los diferenciales de inflacion. De acuerdo con
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CUADRO NUM. 1

BALANZA DE PAGOS DE ESPANA 1985-1989 EN SALDOS

(En millones de pesetas)

1985 1986 1987 1988 1989
MercanCias i s ~756.204 -902.856 -1.585.412 —-2.080.502 —2.907.233
Servicios ............... 991.981 1.296.462 1.253.758 1.140.460 1.066.065
(Turismo y viajes) . (1.204.712) (1.461.529) (1.578.469) (1.658.020) (1.559.518)
Transferencias ......... 186.970 157.854 322.974 503.189 545.544
Balanza corriente . 422.747 551.460 -8.680 —436.853 -1.295.624
Capital g largo..iansmnmiiibami 438.691 465.574 1.096.212 1.248.115 2.064.349
Balanza basica .........ooooveiiiiiiiieie -15.944 85.886 1.087.532 811.262 768.725
Capital 2 corto .....ccccceeevveeeennns 10.644 81.103 405.033 100.141 -103.417
Movimientos monetarios netos 274.775 -174.260 —1.333.905 -640.105 -362.249
Errores y omisiones .........ccccceieamninnins —269.475 7.271 —158.660 -271.298 -303.059
Pro memoria
PIB a p. m. (miles de millones de pesetas) . 27.889 31.948 35.715 39.914 44,872
Saldo corrierte/PIB ..o 1,5 1.7 0,0 -1,1 -2.9
Deuda exterior fin periodo (m. de délares) . 28.165 24.063 30.116 32.748 34.764
Reservas ofic. fin periodo (m. de ddlares) . 13.301 16.001 30.172 39.875 44.422
Fuente: Balanzas de Pagos 1986, 1987, 1988 y 1989, y Banco de Espana.
Grafico 1
CRECIMIENTO ACUMULADO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO. 1987 - 1989
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los datos del Banco de Espana (1), el indice del
periodo 1985-89 ha aumentado un 20 por 100 fren-
te a los paises desarrollados, medido por los pre-
cios al consumo, y un 15 por 100 frente a los paises
CEE; dicho de otra forma, y por el juego doble de
la apreciacion nominal de la peseta frente a otras
monedas y la existencia de un diferencial positivo
de inflacion, la oferta espanola de bienes y servi-
cios ha perdido, en ese periodo, un 20 por 100 de
su competitividad frente a los paises desarrollados
y un 15 por 100 frente a los paises CEE.

Finalmente, y como tercera raiz, hay que hacer
referencia al proceso de integracion en la CEE y a
la desproteccion que dicho proceso entrafa. A las
alturas de 1990 las cuotas —quizas el elemento pro-
tector exterior de mayor contundencia— han desa-
parecido totalmente, pero ademas los aranceles
se han reducido un 65 por 100. Mas aun, el acer-
camiento a la tarifa exterior comun —la diferencia
se ha acortado, asimismo, en un 65 por 100— vy la
sustitucion del impuesto de compensacion de gra-
vamenes interiores por el IVA, en la fiscalidad en
frontera, han significado, asimismo, eliminar buena
parte de la proteccion tradicional del sector exterior
espanol. Los mayores beneficiarios de esa liberali-
zacion externa son, por supuesto, nuestros socios
de la CEE, como pone de relieve un dato muy sig-
nificativo: en 1985 no existia déficit comercial con
la CEE; en 1989, mas de la tercera parte del déficit
total corresponde al desequilibrio comercial con
nuestros socios comunitarios.

He ahi las tres grandes causas del incremento
veloz del déficit comercial, causas gue no han te-
nido igual incidencia, como puede advertirse en el
cuadro num. 3, entresacado del trabajo de Ortega,
Salaverria y Vinals (2). Si se toman en cuenta las
tasas reales de crecimiento por ano, se observa
que, por lo que se refiere a la exportacion no ener-

CUADRO NUM. 2
TASAS DE VARIACION REAL
DE LA DEMANDA INTERNA
(Espana y CEE)

1985 1986 1987 1988 1989
Espafna .......i... 29 6,1 85 7.7 7.6
CEE ....ocovvvvvvn 2,3 3.8 4,0 46 3,7

Fuente: Banco de Espana, Informe Anual 1989, cyadros de las paginas
10 y 44.

gética —el comercio de productos energéticos res-
ponde a otros impulsos—, el crecimiento se ha
debido a la expansion de los mercados exteriores,
expansion frenada muy considerablemente por la
pérdida de competitividad que deriva del efecto
combinado del tipo de cambio y el diferencial de
inflacion. En lo que atafie a la importacion no ener-
gética, cabe destacar que las considerables tasas
de crecimiento anual se explican, fundamental-
mente, por el crecimiento de la demanda interna
—factor clave a partir de 1987—, pese a que la
pérdida de competitividad ya mencionada y los de-
mas factores, entre los que cuenta el desarme
arancelario, supongan, asimismo, elementos de
impulsion notables.

Por ultimo, y para completar nuestro analisis del
déficit comercial, conviene examinar la composicion
de la importacion tal y como queda plasmada en
el cuadro num. 4, y comprobar que, de 1985 a
1989, los bienes de consumo y de inversion han
aumentado muy fuertemente su porcentaje en di-
cha composicion: suponen, en 1989, el doble de
lo que suponian en 1985.

En muchas ocasiones, los incrementos del défi-
cit comercial han ido seguidos del aumento de sal-
dos de las dos ribricas de ajuste tradicionales de
la balanza espafola por cuenta corriente: los servi-
cios, gracias al turismo, y las transferencias. Si vol-

CUADRO NUM. 3
FACTORES EXPLICATIVOS DEL COMERCIO EXTERIOR NO ENERGETICO

Exportaciones no energeticas
Tasa de crecimiento real anual .......c..c.ccovvieeiivieciiniiiciinns

Puntos porcentuales explicados por:
— Mercados exteriores . :
— Peérdida de ccmpet:tmdad

U 1 S ——

Importaciones no energéticas
Tasa de crecimiento real anual .

Puntos porcentuales expllcados por:
— Demanda final .
— Pérdida de compehtlwdad
— Otros ..o

1986 1987 1988 1989
-7.8 7.4 10,2 7.2
6,9 9,2 14,7 11,2
-4.9 -1.6 -2,0 -1,5
-9.,8 -0,2 -25 2.5
24,7 25,8 228 18,3
10,6 16,0 15,0 13,4
58 29 2.4 1,4
83 6,9 5,4 3.5

Fuente: «La Balanza de Pagos espafiola en el entorno comunitario», Ortega y otros (BEBE, noviembre 1989).
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vemos al cuadro num. 1, advertiremos que, a partir
de 1986, el saldo de servicios es decreciente, entre
otras razones porque los ingresos netos de turismo
y viajes permanecen estancados, iniciando el des-
censo a partir de 1989.

No es dificil desvelar el porqué de ese estanca-
miento: desde 1983, los precios de los servicios
turisticos han crecido por encima del IPC, siendo
el turismo un sector con elevada elasticidad - pre-
cio de la demanda; en consecuencia, la aprecia-
cion del tipo de cambio real de la peseta ha sido
un factor depresor de primer orden. Si a ello unimos
la saturaciéon de determinadas zonas costeras, la
deficiencia de los servicios prestados y la compe-
tencia de otros paises europeos y africanos, apa-
recera el cuadro desolador de la actual situacién
del sector, una situacion que, de no corregirse,
hara tambalear a plazo medio una actividad que
supone casi el 4 por 100 del PIB, y que constituye
un soporte basico de las cuentas exteriores espa-
nolas. Una situacion que no puede ser compensa-
da por el aumento de las transferencias —especial-
mente del saldo neto con la CEE—, porgue no hay
que esperar en esta rubrica elevaciones continuas
e importantes.

La evolucion, tan negativa, del saldo de cuenta
corriente debe llevarnos a unas consideraciones
muy simples. La primera de ellas es que existe en
nuestro pais una desproporcion creciente entre lo
que producimos y lo que gastamos, puesto que
ese saldo es idéntico a la diferencia renta-gasto de
un pais: cuando la renta es mayor que el gasto, el
saldo es positivo; cuando es menor, el saldo es
negativo y produce, necesariamente, un endeu-
damiento con el exterior. La segunda, que el creci-
miento de la demanda interna es, como hemos
visto, un factor de especial importancia en la gene-
racion del déficit corriente, por cuanto su desbor-
damiento produce un aumento fuerte y continuado
del desequilibrio comercial. En tercer lugar, que la
velocidad de crecimiento del déficit corriente resul-
ta inquietante, y requiere un andlisis mas detallado
que sopese no solo las posibilidades de financia-
cion, sino también las consecuencias que se deri-
varan del mantenimiento del desequilibrio.

3. LA ESTABILIDAD DE LAS ENTRADAS
DE CAPITAL

El cuadro nuim. 5 nos muestra el desglose de las
rubricas de capital. Por lo que al largo plazo se
refiere, cabe advertir que, a partir de 1986, la inver-
sion privada supera, con creces, a los flujos de
crédito. Existen razones para ello, entre las que

CUADRO NUM. 4
COMPOSICION DE LA IMPORTACION
POR GRUPOS DE PRODUCTOS
(En porcentaje)

1985 1989

[ = 1 100,0 100,0
Energético .. 359 11,7
NO energetico ........cccvvvvvcinicciecvciieniee. 64,1 88,3
Bienes de consumo ......cccccveeiveciieeccieneenes 93 20,6
Alimentos, bebidas, tabaco ... 33 59
DUraderos s 3,6 9,5
Automoviles ... 1,3 21
Mo duraderos . uanainnniaigeieisig 2.4 52
Bienes de capital ......ccoeeeveiiiiiiiiiciiieen,. 11,4 20,7
Maquinaria .......ccceceveneee 8,7 14,4
Material de transporte .... 0,8 39
Otros bienes de capital .........cooevvrvereiinne 1,8 24
Bienes intermedios .......c.ccceciiviiiiniiieicncienee. 43,5 46,9
Agrarios .......... 6,3 3.5
Industriales ... ar 43,4

Fuente: P. Montes: «El comercio exterior en el cuatrienio 1986-89», ICE,
agosto-septiembre 1990.

podemos destacar las siguientes: en cuanto a la
inversion directa y a la inversion en inmuebles, su
rapido aumento tiene mucho que ver con el atrac-
tivo que presenta una economia en fase de veloz
crecimiento, en la que se aprecian significativas
ventajas de coste-rentabilidad y que, ademas, se
ve obligada, por su integracion en las Comunida-
des Europeas, a un proceso general de moderniza-
cion; la altura de los tipos de interés y el buen pulso
de las bolsas espanolas han sido los estimulantes
de lainversion en cartera, inversion que experimen-
16, en términos netos, una caida en 1988 —a con-
secuencia del desplome internacional de las bolsas
de valores sucedido en el otofio de 1987—, pero
que repuntd muy fuertemente al afio siguiente; en
todos los casos, la liberalizacion de inversiones,
efectuada desde 1986, ha facilitado la entrada en
nuestro pais de capital extranjero, que ademas ha
visto disminuir la incertidumbre derivada de la exis-
tencia de cambios fluctuantes al sumarse Espana,
en junio de 1989, al mecanismo de cambios del
Sistema Monetario Europeo.

En las presentes circunstancias, la frontera que
separa los movimientos de capital a largo y a corto
plazo es, sin duda, muy tenue (3), si bien seguimos
empleando la clasificacién tradicional. Adviértase,
en el cuadro num. 5, que los movimientos a corto
plazo no parecen seguir una pauta clara, y que, en
1989, se ha producido una salida neta de fondos
dentro de los movimientos del sector privado debi-
do, de un lado, a la nueva forma de contabilizar
los anticipos sobre futuras exportaciones y, de
otro, a las mayores salidas de préstamos a corto
plazo otorgadas por el sector (4). Obvio es sehalar,
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CUADRO NUM. 5
CUENTA DE CAPITAL 1985-1989 EN SALDOS
(En millones de pesetas)

1985 1986 1987 1988 1989

Capital a largo plazo .......cccccevviiniviinennn —438.691 —465.574 1.096.212 1.248.115 2.064.349
Capital privado ........c.ccceieniinnnn. -231.857 80.032 1.147.023 1.236.078 1.671.061
INVErsiones ......c.ccooevveiveeinnnn. 327.341 599.541 910.773 877.067 1.563.497
Directas ...... 123.563 239.159 238.087 380.681 499.150
Encarera .....ccoooveeioeieeecee 39.270 170.673 442,027 202.715 738.976

En inmuebles ........ccoimesiiiiiniinii 159.402 180.226 218.775 265.510 297.607
Otras 5.106 -517 11.884 28.161 27.764
CIOEIOE. e i -559.198 -519.509 236.250 359.011 107.564
Capital publie: caasiamsraimsenrmaami —~6.058 -296.263 26.223 -130.672 276.413
Capital bancaria ... mmmmamaiicans -200.776 —249.343 —77.034 142.709 116.874
Capital a corto plazo O 10.644 81.103 405.033 100.141 -103.417
Capital privado ......... 39.209 42.999 153.284 7.235 -201.717
Capital publico ...... -21.171 —24.018 55.446 80.979 22.965
Capital bancario ..........c.coveeiiiian —7.394 62.122 196.303 11.927 75.335
Movimientos monetarios netos . 274775 -174.260 —1.333.905 -640.105 -362.249
Errores y omisiones .......cceevevevvveinrncennn -269.475 7.271 —158.660 —271.298 —303.059

Fuente: Balanzas de Pagos 1986, 1987, 1988 y 1989

sin embargo, que, por lo general, el saldo de capital
a corto plazo es positivo, debido a la altura de los
tipos de interés espanoles —con curva invertida
de rendimientos: los tipos a corto son mas eleva-
dos que los tipos a largo—, lo que, de un lado,
complica la instrumentacién de la politica moneta-
ria y, de otro, refuerza la presion al alza sobre la
peseta, con las consecuencias negativas que ello
entrana para la exportacién de bienes y servicios.

Aun con las cautelas debidas —los movimientos
de capital son mas sensibles a las variaciones de
expectativas que las transacciones por cuenta co-
rriente—, hay que suponer que la financiacion del
déficit corriente no es, a corto plazo, dudosa, pues-
to que la cuenta de capital registra importantes
entradas de caracter autonomo; lo cual significa,
en principio, que las cuentas exteriores de nuestra
economia estan apoyadas por flujos de capital su-
ficientemente estables y que, por tanto, alun hay
tiempo para adoptar las medidas necesarias que
permitan corregir la situacién. Una situacion cuyas
singularidades merecen un breve comentario.

4. (ES POSIBLE MANTENER LA ACTUAL
CONFIGURACION DE BALANZA
DE PAGOS?

Pese a haber hecho ya referencia a este tema
en varias ocasiones, conviene repetir que el dese-
quilibrio corriente aumenta sin cesar el endeuda-
miento exterior, que ha pasado, en cifras aproxi-
madas, de 24.000 millones de dolares (diciembre
de 1986) a 44.000 millones dolares (octubre de
1990) (5). No se trata, por el momento, de un volu-
men de deuda inquietante para una economia

como la espafiola, y asi se deduce del examen de
los indicadores de solvencia y liquidez comunmen-
te utilizados; pero, de mantenerse la tendencia, el
volumen de la deuda podria doblarse a plazo me-
dio y debilitar enormemente la capacidad de creci-
miento de la economia espanola.

Téngase en cuenta que: a) una deuda elevada
acrecienta el déficit corriente, puesto que los inte-
reses de la misma se computan en la balanza de
servicios; b) a partir de un volumen alto de deuda
viva, es mas costosa la financiacion adicional por
la prima de riesgo que los prestamisas anaden a
los intereses habituales; ¢) llegado el momento, las
dudas sobre la capacidad de pago exterior del pais
pueden contraer sustancialmente las posibilidades
de financiacion; d) los problemas que puede aca-
rrear una pesada deuda exterior recortan las ex-
pectativas de los inversores extranjeros y, consi-
guientemente, reducen las entradas de capital de
caracter autonomo. En general, mantener duran-
te mucho tiempo un fuerte desequilibrio corriente
significa estar expuestos a soportar presiones es-
peculativas contra la moneda y tensiones diversas
del lado del sector exterior.

A finales de 1992, la economia esparola habra
finalizado el periodo transitorio que la separa de la
integracion plena en las Comunidades Europeas y
tendra que hacer frente, sin ningln tipo de defen-
sas exteriores, a la competencia comunitaria, com-
petencia que se habra afilade por la-entrada en
funcionamiento del mercado tnico. No hacen falta
grandes dotes de previsiéon para comprender que
la correccion del desequilibrio externo, para situar-
lo por lo menos en limites mucho mas tolerables,
debe efectuarse antes de esa plena integracion, ya
que de lo contrario habriamos llegado al momento
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mas delicado del proceso integrador con una eco-
nomia debilitada y, por tanto, con escasa capaci-
dad de reaccion.

Pero aun hay mas. La actual configuracion de la
Balanza de Pagos produce, al mismo tiempo, una
contradiccion y un espejismo. La contradiccion
consiste en que la fuerte entrada de capitales,
atraidos por el dinamismo de la economia espafio-
la, la altura de los tipos de interés reales y la malla
de seguridad que ofrece el Sistema Monetario Eu-
ropeo, presiona al alza el tipo de cambio real v, al
erosionar la competitividad de la oferta exportable,
dilata el desequilibrio corriente.

El espejismo radica en pensar que esa situacion
puede mantenerse durante mucho tiempo. A me-
nos que la competitividad mejore, por reduccién
de costes y precios internos, la atraccion ejercida
por la economia espanola terminara por quebrarse,
al debilitarse la confianza del inversor extranjero
en sus posibilidades de expansién y en el valor
futuro de su moneda. Y ni siquiera la pertenencia
al Sistema Monetario Europeo sera razén suficiente
para evitar la retraccion de los flujos de capital y
la consiguiente estabilizacién dura de la economia.

La sombra de una deuda excesiva, la necesidad
de integrarse definitivamente en la CEE sin debili-
dades extremas y el caracter transitorio de la situa-
cion presente requiere, por tanto, de un ajuste ex-
terior cuyas caracteristicas vamos a esbozar a con-
tinuacion.

5. .LAS MEDIDAS DE AJUSTE

Ajustar la Balanza de Pagos significa, pura y sim-
plemente, adoptar las medidas encaminadas a co-
rregir el desequilibrio de alguno de sus saldos fun-
damentales; lo que, en este caso, supone actuar
ante todo sobre la balanza comercial, porque es
ahi donde se encuentra el gran desequilibrio que
genera el déficit corriente.

Queda descartada cualquier medida que supon-
ga dificultar la importacion, sea cual sea el proce-
dimiento seguido, porque nuestra pertenencia a
las Comunidades Europeas lo impide: no es posi-
ble reinstaurar cuotas ni elevar aranceles ni parape-
tarse tras cualquier forma de proteccién adminis-
trativa, porque lo que hemos pactado con nuestros
socios comunitarios es, precisamente, todo lo con-
trario. Y, por ende, ni siquiera podemos trabar la
importacion procedente de terceros paises, dado
que hemos de atenernos a las lineas generales de
la politica comercial comunitaria, que, en el sector
industrial, es liberal.

Ni tampoco es pensable lograr, a corto plazo, un
impulso fuerte de la exportacion que cierre, parcial-
mente, la brecha hoy existente: no es posible dila-
tar, de manera subita, la oferta exportable, espe-
cialmente cuando la demanda interna pulsa fuerte-
mente, amén de que la mayor presencia en los
mercados exteriores no es soélo cuestion de pro-
duccion, precio y calidad, sino también de la exten-
sion de las redes comerciales y de los servicios
anejos a las mismas.

El ajuste del sector exterior y, en este caso, del
saldo de mercancias requiere, inevitablemente, ac-
tuar sobre la absorcion de la economia, es decir,
sobre su demanda interna. En la medida en que
los crecimientos de esa demanda se atemperen,
su presion sobre la balanza comercial disminuira,
puesto que el menor gasto reducira la importacion
y liberara la produccion interior, que, por fuerza,
buscara su salida a otros mercados. La clave, a
corto plazo, del ajuste radica en la contencion de
la demanda interna —lo cual no significa que, a
medio y largo plazo, sea ésa la Unica palanca de
ajuste— y, paralelamente, en la lucha decidida en-
tra la inflacion. Un objetivo complementario porque
el aumento de precios, a ritmo mayor que el de
nuestros principales competidores, erosiona, de
manera continua, la competitividad y reduce la efi-
cacia de cualquier medida de ajuste.

Hasta el momento, la busqueda de un menor
gasto agregado, y de menores ritmos de inflacion,
se esta llevando a cabo, como suele suceder, a
través de medidas de politica monetaria: el creci-
miento controlado de los agregados monetarios,
la accion sobre los tipos de interés y, desde media-
dos de 1989 a finales de 1990, la imposicion de
topes al crédito concedido por las instituciones fi-
nancieras al sector de familias y empresas. Esta
ultima prentendia no sélo ayudar a controlar, de
manera mas directa, la liquidez del sistema, sino
también evitar que el aumento de los tipos de inte-
rés presionase aun mas al alza el tipo de cambio
de la peseta e hiciese dificil mantener la moneda
espafola dentro de las bandas del Sistema Mone-
tario Europeo.

No ocurre lo mismo con las demas medidas que
deben acompanar a la politica monetaria si se quie-
re tener éxito en la lucha contra la inflacién vy el
desequilibrio exterior. Nos referimos, claro esta, a
la politica fiscal y a la de rentas.

Para moderar los crecimientos del gasto agrega-
do no es posible apretar, por una parte, el corsé
monetario y, por la otra, permitir que el gasto publi-
co siga creciendo. Lo Unico que se conseguira de
esa forma es presionar excesivamente sobre los
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tipos de interés y la estructura general de costes,
sin que los objetivos propuestos se alcancen. Y
eso es, en suma, lo que ha venido sucediendo en
la economia espariola, en donde puede observar-
se, en el periodo analizado, la coexistencia de una
politica monetaria restrictiva y una politica fiscal
expansiva: por referirnos a los ultimos afios, baste
recordar que el gasto publico ha pasado de repre-
sentar el 40,9 por 100 del PIB en 1987 al 42,4 por
100 en 1989 (6). A menos que se consiga moderar
ese gasto y hacerlo crecer a ritmo menor que el
del producto total, la economia espanola seguira
prisionera de dos fuerzas gue tiran de ella en direc-
ciones opuestas y que complican extraordinaria-
mente su funcionamiento.

Otro tanto sucede con los costes y, en especial,
con su componente mas importante: los costes
salariales. En los Ultimos anos, esos costes han
experimentado alzas sustanciales, sin que se ad-
viertan, por ninguna via, signos de moderacién. En
1989, el coste salarial unitario crecio un 5 por 100,
0,9 puntos mas que en 1988 vy, al igual que ha
sucedido en afnos anteriores, su ritmo de creci-
miento ha triplicado, con creces, el registrado en
los paises centrales de la CEE (7).

Nuestro ingreso en la CEE y la pertenencia al
Sistema Monetario Europeo, y a su mecanismo
de cambios, requiere, como condicién fundamen-
tal del éxito, la convergencia de las politicas ma-
croeconomicas, puesto que se trata de competir
en pie de igualdad con paises de nivel muy superior
al nuestro y con parrilla de tipos de cambio cuasi-fi-
jos. Es preciso, por tanto, lograr que el gasto puabli-
co y los costes salariales sigan, también, el ritmo
descendente que se advierte en los principales pai-
ses comunitarios, ya que de lo contrario no sera
posible ni moderar el ritmo de inflacion ni conseguir
un mejor equilibrio del sector exterior; antes bien,
el agrandamiento de los desequilibrios complicara
el crecimiento de la economia espariola y obligara,
a plazo medio, a adoptar medidas profundas y do-
lorosas de estabilizacion.

No hay que olvidar, sin embargo, que el desequi-
librio exterior no puede corregirse sélo con la con-
tencion de la demanda agregada. Hay otras politi-
cas, de accién menos inmediata pero de especial
importancia en el caso espafol: se trata de la ener-
gética y la tributaria.

Sea cual sea el resultado de la actual crisis del
Golfo, el sector energéticco espafiol sigue mos-
trando una excesiva dependencia del petroleo, y
han sido escasos los logros obtenidos en el terreno
del ahorro energético. La produccion de energia

necesita descansar sobre una base mas diversifi-
cada, aunque ello signifique intensificar el conteni-
do nuclear del balance energético, si no se quiere
seguir siendo especialmente vulnerables a los cho-
ques petroliferos; y deben aumentar, por multiples
vias, los esfuerzos de ahorro para lograr reducir la
alta elasticidad-renta de la demanda de energia (8).

Como ponen de manifiesto numerosos informes,
el ahorro de las economias domésticas, en propor-
cion a su renta disponible, se encuentra por debajo
de las tasas prevalecientes en la mayor parte de
los grandes paises industriales y, ademas, ha pa-
sado del 11,3 por 100 en 1985 al 8,6 por 100 en
1989 (9). Sin pasar por alto otras causas, como es
el mayor consumo derivado del efecto riqueza del
periodo expansivo, la contraccién de la tasa de
ahorro familiar tiene relacién directa con la estruc-
tura fiscal existente, que, ademas de reducir la ren-
ta disponible via una carga tributaria creciente,
ofrece escasisimos incentivos para la adquisicion
de activos financieros. Si recordamos que el saldo
de cuenta corriente es igual a la diferencia entre
ahorro e inversién globales, sera facil comprender
que estimular el ahorro de las familias, sin disminuir
el del sector publico, es también un instrumento
importante de mejora, a plazo medio, de las cuen-
tas exteriores.

En suma, la actual situacion del sector exterior
espanol puede quedar resumida en tres proposi-
ciones simples. Primera: que el desequilibrio co-
rriente, que en 1990 rondara probablemente el 3,5
por 100 del Producto Interior Bruto, necesita de
medidas correctoras a corto y medio plazo. Segun-
da: que el ajuste es, ante todo, un problema de
demanda interna que requiere de los tres grandes
brazos de la politica macroecondmica. Tercera:
que el ajuste no termina con la politica macroeco-
nomica, y debe proseguir en otros frentes si se
quiere reconducir la economia espafola hacia sen-
das de crecimiento mas solidas y duraderas.

NOTAS

(1) Banco pe Espana, Cuentas financieras de la economia
esparniola (1980-1989), junio 1990, cuadro 1.15.1.

(2) ELolsa ORTEGA, JuLia SALAVERRIA y JOSE VIRALS, «La Balan-
za de Pagos espanola en el entorno comunitario», en Boletin
Economico del Banco de Esparia, noviembre 1989,

(3) Sobre este punto, véase Luis MarTi, «Balanza de Pagos
1989», en Informacion Comercial Espanola, agosto-septiembre
1990.

(4) Para mayores detalles, constiltese Balanza de Pagos de
Espana 1989, Ministerio de Economia y Hacienda, junio 1990.
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(5) Los datos exactos pueden consultarse en el Boletin Es-
tadistico del Banco de Espana, diciembre 1990.

(8) «Instantanea econdmica», en Cuadernos de Informacion
Econdémica, nim. 43, FIES, octubre 1990.

(7) «¢Hacia un cambio de politica economica?», en Cuader-
nos de Informacion Economica, nim. 43, FIES, octubre 1990.
Son paises centrales: Alemania, Bélgica, Dinamarca, Francia y
Holanda.

(8) Veéase, sobre este punto, el trabajo de Juan Iranzo y JOsE
Luis Raymonb, «Impacto de |a crisis del Golfo sobre la economia
espanola», en Cuadernos de Informacion Econdmica, num. 42,
FIES, septiembre 1990.

(9) Los datos proceden del ya mencionado trabajo «Hacia
un cambio de politica econémica?», cuadro num. 1. Véanse,
también, las paginas 65-90 del ultimo informe de la OCDE sobre
Espana (OECD Economic Surveys, Spain, 1990-91).
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¢<CUAL ES NUESTRO
PROBLEMA ENERGETICO?

Oscar FANJUL ()

1. INTRODUCCION

Hemos vivido unos afios con precios del petréleo
moderados y a la baja en términos reales, lo que
explica en buena medida el auge economico de
las economias occidentales durante gran parte
de la Ultima década. Como consecuencia de ello,
se produjo una clara disminucion del interés por
los problemas energéticos que se habian desarro-
llado después de las crisis de los anos setenta. En
esa década, el problema que preocupaba era el de
la escasez de energia. Pocos afios después hemos
comenzado a preocuparnos por otros problemas,
como el efecto invernadero, que no son mas que
manifestaciones del fenomeno contrario: un exce-
so de disponibilidad y uso de energia en nuestras
economias.

En la historia reciente tenemos sobrados ejem-
plos de nuestra capacidad para equivocarnos al
predecir el medio y largo plazo a partir del ultimo
acontecimiento. A pesar de ello, el conflicto con
Irak ha servido para que muchos hayan replantea-
do la naturaleza de nuestros problemas energéti-
cos y las politicas con las que debemos afrontarlos.
Asi, para algunos son insuficientes los esfuerzos
de racionalizacién energética desarrollados en los
ultimos lustros, y para otros las circunstancias han
cambiado drasticamente. Por una o ambas razo-
nes se demanda con urgencia un nuevo plan ener-
gético, que se considera imprescindible para intro-
ducir cambios sustanciales en la politica energé-
tica.

Los articulos y declaraciones en esta linea care-
cen habitualmente de soporte empirico. A veces
resulta dificil distinguir en ellos lo que es «pensa-
miento magico», lo que es peticién interesada y
legitima de empresas y sectores, lo que es mera
contienda politica o, en fin, lo que pretende ser
una piel de platano para el que tiene que responder

o tomar decisiones. La linea argumental comun y
repetitiva de estas peticiones de replanteamiento
de la politica energética es basicamente la siguien-
te: nuestra dependencia energética, particularmen-
te respecto al petroleo, es alta y no ha disminuido.
Por ello, hay que gasificar mas rapidamente el pais
y, sobre todo, es necesario incrementar el peso de
la energia nuclear. Para algunos es necesario no
solo finalizar Valdecaballeros 1 y 2, sino construir
hasta dos nuevos grupos nucleares. Para otros,
Espana es capaz de producir energia nuclear a un
coste inferior al de la francesa. Poco mas se suele
decir. ;Qué hay de verdad en esos diagnosticos
de los problemas energéticos? ; Vale la pena seguir
esas recomendaciones?

Creo que es interesante discutir los problemas
planteados a la luz de la evidencia empirica dispo-
nible, con objeto de saber si los supuestos y diag-
nosticos que suelen hacerse sobre nuestra situa-
cién energética son correctos o equivocados.
Pero, en primer lugar, debemos plantearnos cual
o cuales son nuestros problemas energéticos rele-
vantes.

2. ¢CUAL ES EL PROBLEMA RELEVANTE?

Para muchos, particularmente desde el comien-
zo de la ultima crisis, tenemos un problema energé-
tico porque los niveles de intensidad energética
de nuestra economia, medida por el consumo de
energia por unidad de PIB, y de dependencia exter-
na, medida por la proporcion de energia que impor-
tamos, son excesivamente altos y no mejoran. Se
suelen comparar nuestra intensidad y dependencia
con otros paises, particularmente los de la CEE.
Se dice que en ellos estos parametros son menores
y que, por tanto, la situacion espanola es mala y
necesitamos un nuevo Plan Energético Nacional
que establezca medidas correctoras.
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En mi opinion, el problema energético no es éste.
Nuestro problema es, por el contrario, disponer de
energia en condiciones de coste, calidad y seguri-
dad de suministro iguales o mejores que las de
nuestros competidores, incluyendo entre éstos,
por supuesto, a los paises comunitarios. Hay pai-
ses, como Austria, Suecia, Noruega o Estados Uni-
dos, que tienen una intensidad energética clara-
mente superior a la nuestra. Hay paises comunita-
rios, como Bélgica o ltalia, cuya dependencia exte-
rior es mayor que la nuestra.

Lo importante no es consumir mas o menos
energia. Lo importante es producirla y adquirirla en
condiciones mejores y afnadirle mas valor que
nuestros competidores. Para poder competir inter-
nacionalmente nuestro objetivo debe ser saber
comprar y producir energia como los mas eficien-
tes. Cumplida esta condicion, consumir menos
energia es mucho mas sencillo; se consigue funda-
mentalmente elevando sus precios mediante ma-
yores impuestos. Algo, pero poco, se puede con-
seqguir con otros instrumentos.

Por ello, la pregunta fundamental es: ;somos
eficientes en la producciéon de electricidad, en la
compra y distribucién de gas, en la produccion de
productos petroliferos, en la extraccion de carbon?

Los precios de los combustibles y carburantes
de origen petrolifero tienen en Espafa un tope ma-
ximo (ver cuadro num. 1) determinado por los pre-
cios medios de los seis paises europeos mas efi-
cientes. (Los datos se refieren, al igual que en el
resto del articulo, y como es habitual, a la Espafa
peninsular y a Baleares, excluyendo el caso espe-
cial de las islas Canarias.) Los precios de los gases
licuados (butano y propano) solo son inferiores a
los espanoles en un pais de la CEE, Grecia. En el
caso del gas, los precios estan ligados a los de los
productos petroliferos con los que compite y, en
consecuencia, también son equivalentes a los eu-

ropeos. Por ello, nuestra industria, y en general los
consumidores espafoles, tienen garantizado que
el coste de este tipo de energia, los hidrocarburos,
los coloca en una situacion de clara ventaja com-
petitiva.

3. ¢(CONSUMIMOS MUCHA ENERGIA?

¢(Es alta nuestra dependencia energética? ;La
hemos reducido adecuadamente? La Unica mane-
ra de poder contestar a estas preguntas es compa-
randonos con otros paises competidores. Por ra-
zones de representatividad y sencillez, hagamoslo
con los de la CEE y de la OCDE. Es conocida la
dificultad que plantean las comparaciones interna-
cionales, sobre todo si son intertemporales. Por
esta razon, y para evitar discusiones metodologi-
cas, lo mas util es preguntarnos cual es compara-
tivamente nuestra situacion actual. Del andlisis de
los datos se deduce lo siguiente:

a) Nuestros consumos de energiay de petroleo
per capita son, tal como muestran los graficos 1y
2, bajos en comparacion con los restantes paises
de la CEE y la OCDE. Una razoén es la menor tem-
peratura, pero la causa basica es nuestro menor
nivel de renta y en general de desarrollo, lo que no
constituye ninguna novedad.

b) Nuestra intensidad energética, medida en
términos de energia primaria por unidad de PIB,
es en 1989 menor que las medias de la CEE y de
la OCDE. Tal como se aprecia en el cuadro nimero
2, solo cuatro paises de los 12 de la CEE vy siete
de los 24 de la OCDE, tienen menor intensidad
energetica que Espana. Esta intensidad era mayor
que la media de la CEE en 1980, y ocupabamos
entonces los puestos quinto de la CEE y séptimo
de la OCDE.

Ademas, hay que tener en cuenta que el consu-
mo de energia por unidad de PIB depende del gra-

CUADRO NUM. 1 .
PRECIOS DE PRODUCTOS PETROLIFEROS EN ESPANA Y EN LOS DEMAS PAISES DE LA CEE
(Ao 1990. Valores medios anuales)

Gasolina Gasolina Gasdleo Gasdleo Fueldelo GLP GLP
Media CE-6 super normal auto doméstico pesado envasado agranel
(Pesetas/litro)  (Pesetas/litro)  (Pesetas/litro)  (Pesetas/litro)  (Pesetas/kilo) (Pesetas/kilo) (Pesetas/kilo)
1. Después deimpuestos:
Media CEE (sm Espana} 96,4 921 68,9 40,8 17T 129,5 71,9
Espana .. : 83,0 78,5 62,5 38,9 16,6 58,3 53,9
2. Antes deimpuestos:
Media CEE (sm Espana) 30,7 30,8 28,2 24,6 13,2 115,6 63,1
Espafa .. 30,7 27,2 289 247 13,3 51,0 47 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Comision de Comunidades Europeas y R. Butano.
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Grafico 1

CONSUMO PER-CAPITA DE PETROLEOQ
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Grafico 2

CONSUMO PER-CAPITA DE ENERGIA PRIMARIA
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do y estructura de desarrollo de una economia.
Asi, nuestro nivel de desarrollo se corresponde con
un mayor peso relativo de la agricultura y de deter-
minadas industrias que consumen mas energia
que sectores de mayor peso en economias mas
avanzadas. Un ejemplo: una economia como la
espanola, en la que la industria del cemento tiene
mucho peso, consumira légicamente mas energia
por unidad de PIB que otra en la que el sector
electrénico o el de seguros tenga mas importancia
relativa. Por todo ello, no tiene mucho sentido la
simple comparacion que suele hacerse entre los
ratios de Espana y los de otros paises a la hora de
juzgar nuestra situacién y nuestra politica energé-

CUADRO NUM. 2

INTENSIDAD ENERGETICA POR UNIDAD DE PIB
EN EL ANO 1989

(Toneladas equivalentes de petréleo por millones de ecus)

Media CEE ............ 253,0 12. Suecia ............. 317,3
Media OCDE ........... 308,1 13. Holanda ........ 3238
1. Japon ............ 160,2 14. Noruega .......... 324,8
2 BUiZFa s 162,7 15. Iranda ............ 3402
3. Halia ........... 1953 16. Australia ........ 3481
4. Dinamarca ....... 199,6 17. Islandia ........... 357,7
5. Francia ............ 246,1 18. Portugal ......... 4102
6. Austria ............. 2472 19. Estados Unidos 418,5
7. Alemania ....... 2477 20. Nueva Zelanda.. 424,7
8. Espafa ......... 2506 21. Grecia .......... 4411
9. Reino Unido .... 278,1 22. Canada 4959
10. Finlandia ........ 279,9 23. Luxemburgo ... 5833
11. Bélgica ............ 316,8 24. Turquia ......... 706,0

Fuentes: Agencia Internacional de la Energia. Ministerio de Industria y
Energia. Banco de Espana. Fondo Monetario Internacional y elaboracion
propia.

tica. A pesar de ello, si nos preocupa nuestro indice
de intensidad energética, en la CEE éste solo es
menor en la antigua RFA, Dinamarca, Francia e
Italia.

Otro indicador al que se da gran importancia es
el de la proporcion de la energia consumida que
importamos. Se suele sefialar que Espana produce
un porcentaje muy reducido de sus necesidades
energéticas (ver cuadro num. 3), y que esto es algo
malo que debe ser corregido. Tampoco creo que
esta linea argumental sea correcta por varias ra-
zones.

En primer lugar, es verdad que Espafia no es un
pais europeo bien dotado en recursos energéticos,
especialmente en hidrocarburos. El tipo de natura-
leza sedimentaria de nuestro pais no nos ha dotado
de petréleo como a Noruega o Inglaterra, ni de gas
natural como a Holanda, Francia o Italia. Para redu-
cir nuestra dependencia podemos producir mas
energia primaria o importar menos. Espana ha rea-
lizado ya un gran esfuerzo exploratorio, y lo primero
es dificil de conseguir por restricciones puramente
naturales. Lo segundo debe ser una consecuencia
del libre funcionamiento de los mercados. Como
con tantas otras consecuencias de la division inter-
nacional del trabajo, eso significa que debemos
importar en la medida en que sepamos pagar lo
que compramos y sepamos afiadirle valor en forma
rentable. Significa también que los agentes consu-
midores deben pagar el coste total d& esa energia,
cuyo uso no debemos subsidiar.

En segundo lugar, es verdad que Espana depen-
de energéticamente del exterior mas que paises
como Francia o Inglaterra, pero también menos
que paises avanzados como Japoén, Bélgica o Italia.

En tercer lugar, y tal como muestra el cuadro
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CUADRO NUM. 3
PARTICIPACION DE LA PRODUCCION NACIONAL EN EL CONSUMO TOTAL DE ENERGIA

(Porcentaje)

1980 1989 1980 1989

Media: CEE wisaavimaninnsisammii 48,3 521 12: BUIZA sovsuiimissmman s 447 48,0
Media OCDE ...... 65,5 73,3 13. Dinamarca .. 29 47.8
1. Noruega 2519 417.5 14. Austria ........ 425 45,0
2. Australia . 121,7 159,2 15. Francia ....... 26,4 44,0
3. Canada ... 106,2 1214 16  Finlandia cusmsosmmsnisasnmmmm 30‘7 42,5
4. Reino Unido ...... 1011 98,2 7= MEBOIE saavisiasmiisiaiasmms 22,7 394
5. Nueva Zelanda . 66,4 88,2 18. Espana .... 26,6 36,0
6. Holanda ......... 11,6 87,6 19, Irlanda ..o 24,2 33,5
7. Estados Umdos 81,6 82,0 20. Bélgica .... 15,4 243
8. Suecia .. 48,3 64,9 21. lalia ........ 17.6 18.4
9. Islandia .... 52,6 61.9 2. JAPOT G s SR 14,8 17,8
10. Turquia ....... 57,9 53,9 23. Portugal i gl N1 ) 13,5
11, Alemania ... 45,5 48,1 24, Luxemburgo ....................................... 2,2 6,8

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Agencia Internacional de la Energia.

numero 3, Espana ha reducido su dependencia ex-
terior durante los Ultimos diez afios mas que la
media de la CEE y la OCDE, y en este esfuerzo
sélo ha sido superada por cinco de los veintitrés
paises de esta Ultima organizacion. Esa fuerte re-
duccién se ha conseguido por el importante desa-
rrollo nuclear espanol en este periodo. Por el con-
trario, un pais sin desarrollo nuclear como Italia ha
mantenido casi estable su dependencia.

Se trata, pues, de estrategias alternativas entre
las que hay que escoger teniendo en cuenta el
riesgo que se esté dispuesto a asumir sobre la
evolucién de los costes relativos de la energia y
del capital, factor éste cuyo uso muy intensivo ha
sido necesario para reducir la dependencia exte-
rior. La pregunta relevante aqui es: jha sido mas
adecuada la estrategia espafola de ahorro de pe-
troleo o la italiana de ahorro de capital?

Grafico 3

INDICES DE INTENSIDAD DEL CONSUMO
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4. ;HEMOS REDUCIDO SUFICIENTEMENTE
NUESTRA DEPENDENCIA RESPECTO
DEL PETROLEO?

Como puede apreciarse en el grafico 3, nuestra
dependencia respecto del petrdleo crecio entre las
dos crisis energéticas de los afnos setenta, funda-
mentalmente por el retraso con que, por razones
bien conocidas, se reacciono ante la primera crisis
energética. Sin embargo, tal como muestra el ante-
rior grafico y el cuadro num. 4, Espana ha llevado
a cabo desde la crisis de 1979-1980 un apreciable
proceso de reduccion de la dependencia respecto

_del petroleo (comparable o) mas intenso que el de

los demas paises comunitarios.

En el cuadro nim. 4 podemos apreciar el impor-
tante esfuerzo realizado por el sector industrial,
que ha reducido el consumo de petréleo en un 58
por 100 en el periodo 1979-1989, a pesar del alto
crecimiento del sector (25 por 100). Finalmente, el
consumo familiar de energia ha caido menos de
un 1 por 100 mientras que el consumo familiar total
ha crecido en un 25 por 100 en el mismo periodo.

Solo en el sector transporte, y esto ni es una
sorpresa ni es ilogico en nuestro estado de desa-
rrollo, se ha producido un crecimiento apreciable
en el consumo de productos petroliferos. Son so-
bradamente conocidas las estadisticas sobre el
fortisimo crecimiento de nuestro parque de vehicu-
los y los problemas de congestion de trafico (algo
que también consume energia). Es también cono-
cido que nuestra geografia es més accidentada
que la europea —no disfrutamos, por ejemplo, del
barato sistema de transporte fluvial que tiene Cen-
troeuropa— y los aumentos del PIB exigen en ge-
neral un mayor consumo de energia por transporte.

Como se aprecia en el mismo cuadro, si deduci-
mos el transporte, el consumo de petrdleo por par-
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CUADRO NUM. 4
CONSUMO DE PRODUCTOS PETROLIFEROS EN PENINSULA Y BALEARES
(Miles de toneladas equivalentes en petréleo)

Total sin

Afos Transporte Industria Electricidad Domeéstico Total transporte No energeéticos (*)
TS cnvemnvenom R 13.185 11.785 5.444 5.129 35.543 22.358 4.840
1980 ... 12.921 10.889 8.075 4.891 36.776 23.854 4.370
1981 ... 12.531 9.337 7.622 4.733 34.222 21.692 3.974
G 2 12.341 6.869 6.031 4.369 29.610 17.269 4.259
TS oo 12.352 6.408 4.868 4.451 28.080 15.728 4.378
1984 ... 12.620 6.023 2.012 4.604 25.259 12.639 4614
1988 isiassssaasiss 12.874 5.369 1.051 4.687 23.981 11.107 4.628
1986 ... 14.068 4.679 598 4.788 24.133 10.064 5.008
1987 ... 14.707 4.796 549 5.049 25.101 10.394 5.615
P8 cnmnaasasenirensen 15.711 5110 605 5.380 26.806 11.095 5.810
1989 smnmunmliaimiag 17.647 4.921 1.020 5.388 28.976 11.329 6.095
1000 ™) G nnTRaess 18.426 4.260 810 5.702 29.198 10.771 6.500
Tasa media de variacion (%) . 3,09 -8,84 -15,90 0,97 -1,77 —6,42 22

(") Lubricantes naftas petroquimicas, asfaltos y otros.
(*") Valores provisionales.

Fuente: Ministerio de Industria y Energia. Red Eléctrica y elaboracion propia.

te de los sectores considerados se ha reducido en
el periodo considerado a menos de la mitad, lo
que constituye sin duda un resultado notable.

El ahorro y sustitucion del petroleo en la genera-
cion eléctrica ha sido también importantisimo y
merece un apartado especial.

5. ¢(QUE HA PASADO
EN EL SECTOR ELECTRICO?

Aln en el ano 1980, el sector eléctrico era un
gran consumidor de petréleo en la economia espa-
fiola y uno de los que proporcionalmente mas de-
pendia de esta energia primaria de todos los pai-
ses de la CEE. Desde ese momento, y hasta 1990,
la situacion ha cambiado profundamente y, por
ello, resulta dificil comprender algunas afirmacio-
nes que aun se siguen haciendo, como si nada
hubiera sucedido. Entre los aspectos mas destaca-
dos de este cambio creo que deben sefalarse los
siguientes:

1. Tal como puede apreciarse en el cuadro nu-
mero 4, Espana ha pasado de utilizar en 1980 mas
de ocho millones de toneladas de fuel en la gene-
racion eléctrica a emplear la décima parte de esta
cifra en 1990. Esta reduccion es la mas importante
de todos los paises de la OCDE, tanto en términos
absolutos como relativos. El pequefio volumen que
hoy auin se emplea de fuel-oil lo es s6lo por razones
de apoyo, y no es conveniente reducirlo, pues es
necesario para operaciones de arranque y para re-
gular el uso de calderas térmicas a carbén cuando
operan a bajo ritmo.

Este ahorro de fuel-oil en la generacion eléctrica

no se ha conseguido sin costes. Existe hoy una
capacidad infrautilizada de centrales térmicas a
fuel de mas de 7.000 megavatios, equivalente al
actual parque nuclear, incluyendo Vandellés 1. Por
ello, y al estar asociada a un coste de capital nulo,
el petréleo es en la actualidad la fuente de produc-
cion de energia eléctrica mas econémica. A su vez,
para deshacerse del fuel-oil excedente el sector de
refino de petrdleo ha tenido que realizar unas inver-
siones de muchas decenas de miles de millones
de pesetas. Las empresas de refino han sabido
hacer frente con éxito a esta necesaria adaptacion.
En los proximos anos deberan continuar realizando
inversiones cuantiosas para aligerar el barril y
adaptarse a las nuevas especificaciones de los
productos y, en general, a las nuevas medidas de
proteccion ambiental.

2. Por las razones expuestas en el punto ante-
rior, es obvio que un mayor peso de la energia
nuclear no puede ya reducir nuestra dependencia
del petréleo. Si hipotéticamente hoy dispusiéramos
de mayor capacidad nuclear, ésta sélo podria sus-
tituir el uso de carbon, nacional e importado. A
largo plazo, la energia nuclear compite con todas
las demas fuentes: gas, carbon, petréleo, importa-
ciones...

3. El proceso de sustitucién de petréleo ha ido
asociado a un importante proceso de desarrollo
nuclear. Como se aprecia en el cuadro num. 5,
Espana ocupa el tercer lugar de la CEE en cuanto
a participacion de la energia nuclear en la genera-
cion eléctrica. Este esfuerzo realizado y este nivel
de participacién no se corresponden con la imagen
gue a veces se quiere transmitir de un pais, unas
empresas y unas autoridades energéticas que, por
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CUADRO NUM. 5

PARTICIPACION DE LAS DIFERENTES FUENTES ENERGETICAS
EN LA GENERACION ELECTRICA DE LA CEE
(Ano 1988, porcentaje sobre total)

Paises Carbon Petrdleo Gas Nuclear E. Hidro Otras Total
AISMENIE cooimsnamsmesams 51,14 2,58 6,80 33,65 4,80 1,03 100
Bélgica .......... 24,81 2,63 3,90 65,96 1,79 0,91 100
Dinamarca .... 93,30 4,55 0,94 0,00 0,13 1,08 100
Espana (") ..... 40,49 6,10 0,80 38,29 13,30 1,02 100
FraNGIA s 7.31 1,50 0,56 70,30 20,10 0,23 100
Grecia ........ 73,03 18,91 0,28 0,00 7,78 0,00 100
Holanda ..... 35,71 5,45 52,33 5,28 0,00 1,23 100
Irlanda ........ 40,00 7.38 26,67 0,00 9,11 16,89 100
1= = U 16,70 4412 15,93 0,00 22N 0,34 100
LuXembUrgo .o 28,85 4,28 1,43 0,00 61,98 3,46 100
Portugal ............ 26,82 15,57 0,00 0,00 54,71 2,90 100
Reino Unido .....cccovvveiiiiinnnan 67,05 9,48 0,62 20,59 2,26 0,00 100
CEE ...ooeoimreenrsmnesssssasssasssasenss 37,29 9,41 6,44 34,05 12,15 0,66 100
) Afo 1989

Fuente: Ministerio de Industria y Energia. Agencia Internacional de la Energia y elaboracion propia.

restricciones politicas, no son capaces de introdu-
cir suficiente energia nuclear.

4. Como hemos visto, no existe «problema pe-
trolifero» en la generacion eléctrica. Si lo que pre-
ocupa es el exceso de consumo eléctrico, una me-
dida fundamental seria reducir los consumos sub-
sidiados a través de tarifas especiales. Las reduci-
das tarifas eléctricas de ciertas empresas y secto-
res explican que nuestro pais tenga empresas y
sectores superintensivos en energia. No se me
oculta que tomar estas medidas puede exigir un
serio esfuerzo y un plazo de tiempo. Pero lo que
no se puede es pedir simultaneamente que reduz-
camos nuestra dependencia energética y que sub-
sidiemos el consumo de energia.

5. La discusion de los problemas del sector
eléctrico merece un articulo especial. Pero al igual
que con los restantes subsectores energéticos, el
objetivo debe ser también que nuestra industria
pueda adquirir la electricidad en condiciones de
mercado equivalentes a las de nuestros competi-

crecimiento del consumo de gas natural en Espana
ha sido, desde que se resolvio en febrero de 1985
el contencioso con Argelia, el mas alto de la CEE,
a excepcion del caso no significativo de Dinamar-
ca, que partia de cero. La extension de la red de
gasoductos y la politica comercial desarrollada con
los clientes industriales ha sido de una gran eficien-
cia en téerminos de tiempo y coste de ejecucion de
los proyectos y de calidad del servicio. Igualmente,
la mayor parte de las distribuidoras locales han
estado poniendo a disposicién de los consumido-
res familiares y comerciales el gas también en for-
ma eficiente. En los casos en que esto no ha sido
asi, ya se han comenzado a tomar medidas correc-
toras.

b) Es verdad, sin embargo, que, a pesar del

CUADRO NUM. 6

EVOLUCION DEL CONSUMO DE GAS NATURAL
(En millones de metros ctibicos y porcentajes)

dores. Aros i
1984 1889 (en porcentaje)
Espaiia: iaasianeniiiai 2,2 5,1 18,3
Alemania ......ccoceevevieeeveeen. 46,2 50,4 1.8
6. (;HEMOS DE REPLANTEARNOS Bélgica-Luxemburgo ........... 96 104 1,6
2 Dinamarca ..........c.... 0,1 0.7 47,6
LA POLITICA DE GASIFICACION? bl 264 274 07
Grecia ...... 0,1 0,1 0,0
) ) Holanda ... v 351 34,6 -0,3
Partiendo de los supuestos incorrectos antes 14 Tals - W 19 1,6 3,4
analizados —que nuestras intensidades energética I;ai:_? o ——————— Egvg 4;},8 6.9
- e ortugal .......... , j —
y petrolifera son altas y no dlsm|nuyen—, suele RING UNito oo 504 1
proponerse, como forma de reducir nuestra depen-

dencia respecto al petréleo, una penetracion mas
rapida e intensa del gas natural. En relacion a este
punto conviene sefalar lo siguiente:

a) Tal como se aprecia en el cuadro num. 6, el

Estados Unidos'.
AP isisamevsiininsmiaiaing

o=
[ ]

Fuentes: Agencia Internacional de la Energia, CEDIGAZ y elaboracion
propia.
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fuerte crecimiento, la participacion del gas natural
en nuestro consumo energético total (5,2 por 100)
es mas bajo que la media de la CEE (18,2 por 100).
Pero también es verdad que el gas dificilmente
tendra en Espana la importancia que tiene en Eu-
ropa Central. En efecto, suele olvidarse que nuestra
geografia es mas accidentada, que nuestra densi-
dad de poblacion es menor, que nuestras tempe-
raturas medias son mas elevadas, que el peso de
algunas industrias fuertemente consumidoras de
gas también es menor, etc. Todo ello tiende inevi-
tablemente a configurar un sistema en el que los
consumos de gas familiares, comerciales e indus-
triales sean siempre menores que los medios de
los paises de la CEE.

A pesar de ello, entre los objetivos con los que
se ha trabajado en los ultimos seis afos figura do-
blar el consumo de gas para el final de esta década.
Ello significa llevar el gas a todas las comunidades
auténomas de la Peninsula y a todas las ciudades
importantes (con mas de 50.000 habitantes). Solo
podremos variar en forma significativa este objetivo
segun sea mayor o menor el papel que el gas acabe
jugando, finalmente, en la generacion eléctrica.

c) El gas se ha convertido en una energia de
moda por razones ambientales, econdmicas, etcé-
tera. No hay duda de que presenta unas claras
ventajas. En primer lugar, porque su uso va asocia-
do a menores emisiones de 6xidos de carbono,
nitrogeno y azufre que los combustibles liquidos y
sobre todo los sdlidos, cuyo menor uso extrafa-
mente no suelen proponer los defensores de la
energia nuclear. En segundo lugar, porque es una
fuente de energia importante para la competitivi-
dad de nuestra industria y también para la econo-
mia y comodidad del consumo familiar.

Es preciso analizar, sin embargo, algo que nunca
se menciona: el coste del gas y de la gasificacion.
En efecto, suele olvidarse que los paises producto-
res venden su gas natural a un precio ligado a los
del petroleo y los productos petroliferos y también
que para introducir el gas en nuestro sistema ener-
gético hay que realizar inversiones cuantiosas. Por
ejemplo, la sustitucion por gas de tres millones de
toneladas de petroleo entre 1985 y 1990 ha ido
asociada a unas inversiones totales de alrededor
de 160.000 millones de pesetas. La sustitucion adi-
cional de 4,5 millones de toneladas de petroleo
hasta el afio 2000 aumentara las inversiones totales
en cerca de otros 300.000 millones de pesetas.

La rentabilidad econdmica de estas inversiones
depende del ahorro que comporte la sustitucion

de productos petroliferos por gas. Este ahorro tie-
ne dos componentes: el menor coste de transporte
hasta el punto de venta una vez hecha la inversion
en la red de distribucién y el posible menor coste
de adquisicion del gas. Teniendo en cuenta los
contratos que tenemos o podemos tener, por cada
millon de toneladas de petréleo sustituido pode-
mos ahorrar entre cuatro y cinco mil millones de
pesetas, segun que el precio del Brent oscile entre
20 y 25 dolares el barril. Como puede verse, el
ahorro en términos econémicos es mucho menor
de lo que a veces suele suponerse. Con ello no se
cuestiona la conveniencia de intensificar la gasifi-
cacion del pais, objetivo que me parece absoluta-
mente necesario para la modernizacion de nuestra
economia, sino se recuerda que ello también tiene
su coste y que no es una formula magica para
resolver nuestro problema de dependencia exte-
rior.

d) Mi conclusién es' la siguiente: después de
una historia dificil y accidentada, la politica reciente
de gasificacion ha sido y es rapida, y esta funcio-
nando adecuadamente en términos de coste y ca-
lidad de servicios a la industria. Es fundamental
que continuemos en el desarrollo de la misma y
mejoremos la calidad de la gasificacion de algunas
ciudades. Ello es, ademas, perfectamente compa-
tible con una politica disenada para hacer frente a
un posible nuevo objetivo como es el de la genera-
cién eléctrica, tanto por las propias compaiias
eléctricas como por la extension de la cogenera-
cion industrial.

Pero conviene tener en cuenta que es importante
disponer de un suministro econémico y diversifica-
do y que no debemos dejarnos llevar por los mis-
mos entusiasmos que en épocas anteriores condu-
jeron a situaciones dificiles. No olvidemos que el
petroleo se puede comprar y vender todos los dias,
con una gran flexibilidad en cuanto a su origen (en
1990, Espafa compro crudo a mas de veinte pai-
ses, mientras compra gas a dos: Libia y Argelia), y
que negociar un contrato de gas lleva varios afos
y su duracion es de décadas. No olvidemos tampo-
co que una de las razones para gasificar el pais es
diversificar nuestros suministros energéticos, y por
la misma razon seria un error hacerlo sin diversifi-
car también el origen de nuestros abastecimientos
de gas. Por todo ello, evitemos dar nuevos banda-
zos, planifiguemos pensando en lo que ocurre a lo
largo de lustros y décadas, y no en semanas o
meses, o sélo bajo el peso de la «Ultima crisis» v,
en fin, perseveremos en la aplicaciéon de unas po-
liticas que han demostrado funcionar eficiente-
mente.
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7. ¢COMO SERAN LOS PRECIOS
DEL PETROLEO EN LOS NOVENTA?

Sobre el comportamiento y evolucion a largo pla-
zo de los precios del petréleo, creo que también
existe una serie de malentendidos y equivocacio-
nes:

a) Tal como muestra el grafico 4, el precio me-
dio del petroleo medido en términos reales ha sido
a lo largo de los distintos periodos del siglo mas
constante y menos creciente de lo que suele supo-
nerse. Asi, y tal como muestra el gréafico 5, al final
de 1990 la gasolina es mas barata que en los afos
sesenta. En 1973 y en 1979 determinados aconte-
cimientos dispararon al alza dicho precio, y en am-
bos casos pronto comenzé una vuelta a la senda
secular. Hoy, un litro de gasolina es, antes de im-
puestos, mas barato que un litro de agua mineral,
y eso después de pagar una arriesgada y costosa
exploracion y desarrollo, un transporte, un refino y
una distribucion muy intensivos en capital.

b) Si nos fijamos en el grafico 6, que muestra
las tasas de variacion anual del precio del crudo,
podemos apreciar que la elevada volatilidad es otra
caracteristica del mercado petrolero a lo largo del
siglo. Esta volatilidad solo disminuye en las dos
décadas que siguen a la Segunda Guerra Mundial,
muy reciente en la memoria de los que hoy escriben
y toman decisiones en el mundo politico y eco-
nomico. Lo que hemos estado viviendo en las ulti-
mas décadas no es algo nuevo, sino que ha carac-
terizado la mayor parte de los dltimos cien afnos.

¢) Las dos ideas anteriores nos advierten sobre
los riesgos de hacer predicciones sobre el mercado
de petréleo extrapolando la historia mas reciente.
Parece logico prepararse para vivir con un mercado
muy volatil, y podemos correr un importante riesgo
extrapolando para el medio plazo precios del crudo
altos y crecientes. Estan aun recientes los enormes
costes incurridos por paises y empresas que equi-
vocadamente apostaron por precios altos y cre-
cientes para los afos ochenta.

Es dificil hacer buenas predicciones sobre los
precios del petréleo, puesto que éstas tienden a
autoinvalidarse: si se preven precios altos (bajos),
las economias ahorraran (no ahorraran) petréleo,
las compafnias exploraran y produciran mas (me-
nos) y el precio finalmente caera (subira). Por ello,
no quisiera equivocarme en publico y por escrito
con una prediccion sobre el escenario mas proba-
ble a medio plazo.

Muchos prevén, particularmente desde el mes
de agosto, que tendremos precios altos a lo largo

de esta década. Se puede alegar para ello la impor-
tante concentracion de reservas en pocos paises
de la OPEP (cuatro paises tienen mas del 54,4 por
100 de las reservas mundiales). Pero, en sentido
contrario, conviene recordar que:

® |os precios actuales, los de los primeros dias
de enero de 1991, son producto de un importante
atesoramiento e incorporan un importante «pre-
mium de guerra», probablemente superior a los
diez ddlares.

® Algunos paises, como Arabia Saudi y Vene-
zuela, estan invirtiendo miles de millones de ddla-
res para aumentar la produccioén. ;La reduciran a
los niveles anteriores a la crisis una vez que ésta
se resuelva?

* A los paises con mayores reservas les convie-
nen precios moderados que no animen la sustitu-
cion energética, que consagren al petrdleo como
una energia fundamental a largo plazo, que desa-
lienten la exploracion, que no fortalezcan econdmi-
camente a algunos de sus rivales politicos...

® Lademanda de petrdleo puede crecer bastan-
te menos en los noventa por diversas causas: me-
nor crecimiento macroeconémico que en los
ochenta, reduccién del uso de petréleo por razones
ambientales, mayor uso de gas...

Todo ello solo quiere resaltar la idea de que vivi-
remos en un contexto de alta incertidumbre y que
podemos correr un riesgo importante si adopta-
mos politicas dréasticas extrapolando midpicamente
nuestra historia recientisima. Diversificacion, per-
severancia, no dar bandazos y estar dispuestos a
pagar un coste por reducir riesgos son algunas de
las lecciones que debemos extraer de una historia
mas larga.

8. ALGUNAS CONCLUSIONES

1. Es muy dificil conocer cual es el grado opti-
mo o deseable de utilizacion y dependencia ener-
gética de un pais porque ello depende de muchos
condicionantes: de tipo geografico, economico...
En cualquier caso, Espafia no parece encontrarse
en una posicion muy distinta a la del conjunto de
paises de la CEE y OCDE. Como hemos visto, con-
sumimos mas energia por unidad de producto que
paises como Alemania o Francia, pero menos que
Holanda, Bélgica o Estados Unidos, y la proporcion
de la energia consumida que importamos es mayor
que la de Francia y Alemania, pero menor que la
de ltalia y Bélgica. Dificilmente puede decirse que
nuestra situacion es mala. Como mucho, es com-
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parable a la del conjunto de paises que son nues-
tros socios y competidores.

2. Como también hemos visto, aunque Espana
comenzé con un cierto retraso, ha desarrollado
desde 1979 un importante proceso de ahorro y
sustitucién energética, también perfectamente
comparable al de los paises de la CEE y de la
OCDE.

3. En relacién con la dependencia respecto al
petréleo, el proceso de ahorro y sustitucién llevado
a cabo ha sido fortisimo, uno de los mas drasticos
de toda la OCDE. Si exceptuamos el sector trans-
porte, la economia ha reducido su consumo de
petréleo en mas del 50 por 100 en el periodo con-
siderado, a pesar de que la economia ha crecido
un 31 por 100.

Ocurre que la demanda de carburantes, gasoli-
na, gasoil y queroseno de aviacion ha crecido fuer-
temente durante el periodo considerado (1979-
1990): un 28 por 100. Factores como el fuerte cre-
cimiento de la economia en este periodo, nuestro

bajo nivel de consumo de partida —aun hoy el
consumo per capita sigue siendo muy bajo en com-
paracién a los consumos medios de la OCDE o
CEE—, nuestros sistemas ferroviarios, de carrete-
ras, etc., explican sin dificultad lo ocurrido.

4. Si se quiere intensificar la politica de ahorro
y sustitucion energética, el instrumento para ello
es la elevacion de los precios de la energia. Como
nada justifica que ello tenga que implicar mayores
beneficios para las empresas energéticas, la via
tiene que ser fundamentalmente un aumento de
los impuestos indirectos sobre la energia. No es
necesario recordar que ello es mas complicado en
un momento en que el objetivo de inflacién es mas
importante, que plantea dificultades a la industria
del automovil y, en fin, que en todos los paises
tiene implicaciones politicas suficientemente co-
nocidas.

Las elevaciones de impuestos no son, sin embar-
go, la unica forma de aumentar los precios energé-
ticos. En efecto, si realmente queremos ahorrar
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Gréfico 5
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energia en forma significativa hemos de comenzar
aplicando precios realistas a los sectores que hoy
consumen energia subsidiada, basicamente elec-
tricidad, mediante tarifas especiales. Estos consu-
mos son muy importantes, como lo son los subsi-
dios recibidos.

Que los precios reflejen los costes y sean no
discriminatorios es siempre bueno desde el punto
de vista de la eficiencia en la asignacion de recur-
sos. Pero desde luego es algo imprescindible si lo
que nos preocupa es reducir nuestra dependencia
energética. Las posibilidades de ahorro energético
son en este campo importantes. No es algo facil
de implementar, pero silo que queremos es ahorrar
energia, hemos de estar dispuestos a pagar el pre-
cio que ello implica: los usuarios de vehiculos de-
beran soportar mas impuestos y determinadas in-
dustrias el precio real de la energia que consumen.
No es algo féacil, pero lo que no es coherente es
pedir precios bajos y bajo consumo energético a
la vez.

5. Son muchos los que consideran imprescin-
dible instrumentar la politica energética a través de
la periodica elaboraciéon de planes energéticos.
Puede que asi sea, pero, por no ser necesario para
lo que he pretendido mostrar en este articulo, no
quisiera entrar a discutir este punto. Si quisiera
sefialar que para tomar medidas de ahorro y sus-

titucion, como las senaladas en el punto anterior,
no son necesarios nuevos planes energéticos
como los que se solicitan.

6. Finalmente, tampoco es necesario un plan
para perseguir lo que debe ser nuestro objetivo
permanente: la eficiencia de nuestro sector energé-
tico en el sentido explicado en el punto 1 de este
articulo. En efecto, si queremos acortar nuestras
distancias con Europa, Espafa tiene que estar en
condiciones de poder ofrecer energia a su industria
al menos en las condiciones equivalentes de coste
y calidad que los restantes paises competidores.
El objetivo fundamental de cualquier politica o plan
energético debe ser éste, y no conozco otra forma
de conseguirlo que no implique la introduccion de
mayor competencia entre los oferentes de energia,
y de mayores alternativas al alcance de los deman-
dantes de la misma. Lo demas, o es facil de con-
seguir (por ejemplo, que se consuma menos) o es
consecuencia de esto (por ejemplo, la estructura
empresarial de nuestro sector energético).

NOTA

() Este articulo es reproduccion de los publicados por el
autor en el diario Cinco Dias entre los dias 26 de febrero y 2
de marzo de 1991.
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POLITICA MONETARIA: PRESENTE
Y FUTURO

Gonzalo GIL ()

INTRODUCCION

Este articulo trata de tres asuntos que, aunque
pueden ser objeto de discusién separada, estan
indefectiblemente unidos si admitimos, como creo
que es logico, que la expresion «politica monetaria»
tiene un contenido mas amplio del que habitual-
mente se le otorga.

Siguiendo la tradicion que manda ir de lo general
a lo particular, comenzaré analizando muy breve-
mente, por ser de sobra conocidos, los rasgos de
la politica monetaria y la intervenciéon del Banco
de Espana en los mercados durante el dltimo ano.
Trataré, a continuacion, de fijar alguna de las lineas
por las que puede transcurrir dicha evolucion en
un proximo futuro.

Parte vinculada a dicha politica monetaria es la
politica de deuda publica. No voy a entrar en su
planteamiento general, y me limitaré a senalar cual
ha sido la evolucion de los mercados de deuda y
su futuro previsible en relacion con la regulacién
de las gestoras. Esto constituira la segunda parte.

El substrato para que todos los mecanismos fun-
cionen, y para que el sistema financiero cumpla
sus objetivos, es la consecucion de un sistema de
pagos eficaz y flexible. Es éste un tema que creo
que se olvida con demasiada facilidad, y por ello
dedicaré la ultima parte a explicar cuél es la situa-
cion del Sistema Nacional de Compensacion Elec-
tronica (SNCE) y del Sistema Telefénico del Merca-
do de Dinero (STMD), para terminar con algunas
consideraciones acerca de la evolucion inmediata
y los posibles perfeccionamientos a introducir en
este Ultimo.

I. POLITICA MONETARIA
Y PROCEDIMIENTOS DE INTERVENCION

La evolucion monetaria del afio ha estado presi-
dida por la sensacién de que la economia no esta-
ba desacelerandose en la medida de lo necesario
para poder corregir los desequilibrios basicos. En
efecto, durante todo el afo, y muy especialmente
en el segundo trimestre, las magnitudes moneta-
rias han estado creciendo a ritmos por encima de
lo programado para empezar a desacelerarse re-
cientemente.

En el tercer trimestre de 1990, los activos liqui-
dos en manos del publico (ALP) experimentaron
una notable desaceleracion. Su ritmo medio de
crecimiento (7,8 por 100) contrasta vivamente con
el registrado durante el trimestre inmediatamente
anterior (18,6 por 100). De esta forma, ALP recupe-
ra la tendencia moderada de los cinco ultimos me-
ses del afo anterior, cuando comenzaron a operar
las restricciones del crédito, y del primer trimestre
del afio en curso, periodo en el que la tasa de ALP
apenas alcanzo el 3 por 100. Los nueve primeros
meses de 1990 arrojan asi un ritmo medio de cre-
cimiento del 9,6 por 100, con lo que este agregado
se sitla en el limite superior de la banda de obje-
tivos establecida.

No es necesario insistir en la relativa significacion
de estas magnitudes, dado el fendmeno de los
pagarés de empresa, que han actuado como valvu-
la de escape de las limitaciones establecidas. No
obstante, aun midiendo la liquidez con el agregado
mas amplio, se observa la tendencia que acabo de
mencionar. En efecto, si tomamos los ALP mas los
pagarés de empresa y los forales, esta magnitud,
que representaria la «liquidez ampliada», registrd
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en el periodo julio-septiembre de 1990 un creci-
miento del 8,8 por 100, frente al 21,4 por 100 en
el segundo trimestre, y comparable al 7,2 por 100
del primer trimestre.

Las tasas de crecimiento de |a financiacion obte-
nida por las empresas y las familias a traves del
crédito interno alcanzaron, en los tres primeros tri-
mestres de 1990, un 8,5 por 100, un 14,3 por 100
y un 11,3 por 100, respectivamente; si a este agre-
gado se le suma la financiacion captada por las
empresas mediante la emision de pagares, tales
cifras se elevan al 15, 19,8 y 14,7 por 100. Por
tanto, la brecha existente entre uno y otro agregado
crediticio disminuye apreciablemente a medida
gue el afio 1990 avanza. El resultado final es la
vuelta, en el tercer trimestre del ano, a tasas mas
moderadas de crecimiento de la financiacion reci-
bida por el sector privado, aunque, con todo, cla-
ramente superiores a las programadas a comien-
zos del afo.

En general, cuando se habla de politica moneta-
ria, se tiende a mencionar unicamente la evolucion
de las magnitudes monetarias mas o menos «co-
rregidas». Como mucho, se llegan a citar los cam-
bios que se hayan producido en la instrumentacion.
En nuestro caso, este terreno ha sido prolifico Ulti-
mamente, aunque no siempre bien recibido. Asi,
hemos continuado con las restricciones al creci-
miento del crédito que se habian implantado en
1989, se ha producido la reforma del coeficiente
de caja, han aparecido, como consecuencia del
mismo, los Certificados del Banco de Espafa
(CBE) y se ha cambiado la forma de intervencion
diaria y decenal del Banco de Espana.

Pero yo querria referirme a otras intervenciones
del Banco de Espana mas asentadas en el dia a
dia, tanto en los mercados de depdsitos como de
deuda.

A lo largo de 1990, la intervencién del Banco de
Espana, tanto en el mercado interbancario de de-
pésitos como en el de deuda, se ha incrementado.
En cuanto al mercado de depdsitos, es de sobra
conocido el cambio de instrumentacién que se
produjo como consecuencia de la reduccion del
coeficiente de caja y de la aparicion de los certifi-
cados del Banco de Espana.

Este mercado sigue teniendo planteados los pro-
blemas habituales —elevada concentracion en el
dia a dia, imposibilidad de hacer el neto de opera-
ciones, que repercute en el consumo de recursos
propios, etc.—, que la aparicion de los CBE no ha
conseguido paliar. En efecto, si se analiza la esta-
distica de operaciones con CBE desde mayo del
presente ano, puede observarse que todas ellas,

0 al menos la mayor parte, se centran en operacio-
nes dia a dia. Operaciones que estan vinculadas
a las intervenciones del Banco. Dejando aparte di-
chas operaciones, el resto son practicamente in-
existentes. El relanzamiento del proyecto de «depo-
sitos interbancarios transferibles», sobre el que vol-
veré mas adelante, puede suponer una solucién a
este problema. No obstante, y en el intervalo, se
va a proceder a simplificar las referencias técnicas
que acogen a los CBE, y esta en estudio una valo-
racion de éstos menos conservadora que la prac-
ticada actualmente.

En cuanto a los mercados de deuda, y coinci-
diendo con la reforma en los criterios de actuacion
exigidos a los creadores de mercado, la interven-
cion del Banco de Espana ha tenido caracteristicas
diferentes segun los mercados. No obstante estas
diferencias, el objetivo de todas las intervenciones
es el mismo: mantener, en la medida de lo posible,
una evolucion ordenada de los mercados, tratando
de evitar fluctuaciones importantes en la cartera
del Banco; esto es, sin tratar de influir a medio
plazo sobre la evolucién de los tipos de interés.

En el mercado de pagarés, tan famoso estos
dias, el Banco ha estado interviniendo, tanto en
operaciones a vencimiento como dia a dia, para
evitar que éstos se crucen a tipos negativos, alcan-
zando un nivel operativo de 56.000 y 120.000 mi-
llones, respectivamente, en el periodo enero-octu-
bre de 1990.

En los mercados de letras, dos han sido los tipos
de intervencion practicados. En el primero de ellos,
intervencion mediante repos en el mercado dia a
dia, el objetivo ha sido poner un suelo a las caidas
de tipos de interés que se producian en determina-
dos momentos ante la demanda excesiva de titulos
que no encontraban contrapartida en el mercado.

Dado el tipo del interbancario, y el hecho de que
el Banco intervenia cuando el tipo de interés se
situaba en torno al 10 por 100, el diferencial maxi-
mo entre letras e interbancario podria estar en tor-
no a los cinco puntos porcentuales. La aparicion
de dicho diferencial en las estadisticas de interven-
cion en el afo muestra los momentos en que la
intervencion del Banco ha sido mas intensa; esto
ocurrio en los primeros meses de 1990, en los que
la diferencia maxima intradia, en cada mes, llegaba
a superar los 4,5 puntos.

Con posterioridad, en los meses centrales del
ano, el diferencial se redujo sustancialmente —una
media de dos puntos porcentuales—, haciendo in-
necesario este tipo de intervenciones por parte del
Banco de Espana. La reduccion del coeficiente de
caja y la posibilidad de remunerar con tipos mas
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elevados los pasivos computables ha supuesto la
colocacion de un suelo a los tipos de las letras por
encima del que venia estableciendo el Banco.

En octubre de 1990, este diferencial se ha dispa-
rado de nuevo, sin duda en relacion con el elevado
volumen de cupones a abonar durante dicho mes.

Otra intervencion que ha tenido importancia en
1990 ha sido la venta a vencimiento de letras de
la cartera del Banco. Como es sabido, se inici6 en
julio, como resultado de un compromiso entre los
deseos del Tesoro de reducir sus costes y las ne-
cesidades de mantenimiento de una politica mone-
taria estricta. En efecto, las fuertes demandas que
estaba recibiendo el Tesoro, por encima de lo
que eran sus necesidades de financiacion en aque-
llos momentos, hacian logico, desde su perspec-
tiva, un descenso en el tipo de adjudicaciéon de
subasta. La segura influencia de este posible des-
censo sobre la estructura de tipos de interés era
incompatible con el mantenimiento de una politica
monetaria estricta —recuérdese que durante todo
el segundo semestre las magnitudes monetarias
habian estado creciendo aceleradamente. Por ello,
se opto por la solucién de proceder, por parte del
Banco y de acuerdo con el Tesoro, a absorber
parte de la demanda mediante la colocacién de su
cartera. Cartera que, por otro lado, y como resulta-
do de la evolucion de la primera parte del afio (com-
pra de letras por parte del Banco en el primario
con el fin de atender el mercado a tres meses,
y posterior caida de éste), era excesiva para las
necesidades de intervencion del Banco en los mer-
cados.

Se colocaron, hasta la suspension de estas ope-
raciones en la segunda decena de octubre, un total
de 775.000 millones de referencias con vencimien-
tos entre cuatro y siete meses, a tipos de interés
equivalentes mas atractivos que los de las subas-
tas del primario. El efecto ha sido una anulacion
completa de las cesiones a tres meses, que han
caido en un volumen aproximadamente equivalen-
te. El deseo de permitir que el Tesoro pueda com-
pletar sus planes de financiacion para el resto del
ano —terminando con un incremento nulo del re-
curso al Banco de Espana, tal como esta estipula-
do en la Ley de Presupuestos—, aconsejo la sus-
pension de estas ventas para evitar el drenaje de
demanda que estaban suponiendo. Por otro lado,
el deseo de compensar el mensaje bajista sobre
tipos de interés que podia comunicar esta accion,
y al mismo tiempo revitalizar las cesiones a tres
meses, aconsejo elevar el tipo de las mismas, cla-
ramente desalineado con el mercado, en 0,25 pun-
tos porcentuales hasta colocarlo en 14 por 100.

En cuanto al mercado de bonos, y en relacion
con los compromisos adquiridos por los creadores
de mercado de cotizar continuamente determina-
das emisiones, el Banco comenzo a actuar de ma-
nera continua en el mercado de MEDAS, tratando
de evitar que la carencia de papel en alglin momen-
to determinado pudiese colocar en situacion arries-
gada a algun creador de mercado.

Esta actuacion se ha mantenido a lo largo de
1990 con bastante fluidez y sin grandes sobresal-
tos, excepto en algunos episodios notorios de to-
dos conocidos. En el mes de agosto, las circuns-
tancias internacionales produjeron una acelerada
desinversién por parte de no residentes, basica-
mente. El volumen de la oferta aparecida esos dias,
los efectos sobre el mercado de la peseta y la
inexistencia de demanda equilibradora hizo que el
Banco interviniera adquiriendo volimenes impor-
tantes de bonos. Con posterioridad, en el mes de
octubre, el elevado nivel alcanzado por las rentabi-
lidades y el cambio de expectativas del mercado
hicieron posible que el Banco se desprendiese de
buena parte de la cartera adquirida anteriormente,
evitando con ello que la fluctuacion de los tipos de
rendimientos fuera mas acentuada. De hecho, la
diferencia del TIR entre dos dias consecutivos se
ha mantenido en los doce meses (octubre 1989-
octubre 1990) en un entorno de 0,03/0,09. En sep-
tiembre y octubre, en el periodo en el que el Banco
no intervenia, esta diferencia aumento considera-
blemente, hasta superar el cuarto de punto.

Otra intervencion puntual, no importante pero si
significativa por ir en la linea de lo que los nego-
ciantes de deuda han venido planteando en oca-
siones —la segunda vuelta de subastas—, se pro-
dujo en el mes de junio, cuando el corte en la su-
basta de bonos del Tesoro, a un tipo inesperado,
dejo a muchas entidades en descubierto ante las
ventas que ya habian realizado. La intervencion del
Banco en aguellos momentos, vendiendo a plazo,
permitio resolver la situacion. Es éste un tema en
el que quiza convenga profundizar algo en 1991,
en el sentido de establecer una cierta instituciona-
lizacion condicional.

Hasta aqui lo que ha ocurrido durante el afio
1990 en el area concreta de la politica monetaria.
Antes de pasar a analizar los otros campos de ac-
tividad mencionados al comienzo, tiene interés
averiguar, en la medida de lo posible, cual puede
ser la evolucion inmediata.

Veiamos al comienzo como las magnitudes mo-
netarias habian estado desacelerandose en los ul-
timos meses; ante esta evolucién, y dando por su-
puesto que esta tendencia continte, podemos pa-
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sar a considerar las lineas que previsiblemente de-
beria seguir la politica monetaria en 1991.

La tendencia de esta politica se presenta con
rasgos dificiles, y va a estar sometida a una serie
de condicionantes a los que me referiré a continua-
cion:

e En primer lugar, cabe partir del supuesto, que
con frecuencia se ha repetido, de que la modera-
cion de rentas y la politica presupuestaria estricta
van a ser una realidad. Cualquier objetivo de poli-
tica monetaria que se adopte con este supuesto
se tornara rapidamente irrealizable, por su dureza,
si aquél no se cumple. Cuanto mas ajustada sea
la evolucion de las variables mencionadas tanta
mas holgura podra tener la politica monetaria, los
tipos de interés podran ser mas flexibles y las res-
tricciones cuantitativas podran ser eliminadas sin
excesivos efectos desestabilizadores.

e Parece un hecho comunmente aceptado que
los controles al crecimiento del crédito, tomados
a mediados de 1989 —como consecuencia de la
presion alcista de los salarios, la insuficiente con-
tribucion presupuestaria a la reduccién del gasto
nominal y las limitaciones al manejo de los tipos
de interés—, han dejado de tener la eficacia inicial-
mente mostrada, cosa que, por otro lado, no puede
sorprender a nadie.

Su supresién, silas magnitudes siguen evolucio-
nando como hasta ahora, producira inevitablemen-
te desplazamientos financieros dificiles de prever
de antemano y que posiblemente seran mas acen-
tuados en los primeros meses de 1991. Junto a
ello, cabe pensar que se produzca un incremento
de la demanda de crédito. Parece claro que en
estas condiciones de incertidumbre la posicion
mas aconsejable es mantener un cierto grado de
presion sobre los mercados, y por ello los objetivos
cuantitativos deben formularse de manera estricta.

En relacién directa con esta restriccion, esta la
del depésito previo del 30 por 100 a los flujos de
financiacion exterior. Dado el diferencial existente
de tipos de interés, parece claro que la supresion
de la restriccion interior debe preceder a la de la
existente sobre el endeudamiento exterior. Ahora
bien, en este caso el escenario es mas complicado,
y aunque inevitablemente nuestro compromiso co-
munitario obligara a realizarla, la supresion debe
adoptarse con cautela.

A no ser que se produjese una fuerte tendencia
depreciadora sobre la peseta —cosa que con los
datos que tenemos no es previsible—, en cuyo
caso la supresion del depésito seria conveniente,
tal supresion en otras condiciones puede conducir

a un incremento de los flujos de capital. Este incre-
mento podria obligar a reducir los tipos de interés
a niveles que serian incompatibles con la necesaria
presion sobre los mercados que antes menciona-
ba. Lo ideal seria disponer de este margen de
maniobra de descenso de los tipos de interés; es
decir, que el gasto se hubiese desacelerado efec-
tivamente antes de proceder a la supresion del
deposito. '

e Otro condicionante importante, relacionado
con el comentario anterior, viene dado por la per-
tenencia de la peseta al mecanismo de cambios
del Sistema Monetario Europeo (SME). Esta limita-
cién ha quedado perfectamente ejemplificada con
la reciente entrada de la libra en el Sistema. Sus
efectos sobre la peseta son varios. En primer lugar,
existe un problema de acortamiento de recorrido
relacionado con la posicion de las monedas. Efecto
que se producia antes, pero que ha sido acentuado
por la entrada de la divisa inglesa. Asi, en la situa-
cion anterior, y en el caso de que todas las mone-
das estuviesen proximas a su paridad, la peseta
tenia un recorrido del 12 por 100. Si alguna de las
monedas se alejaba de la paridad y se colocaba
en su margen extremo frente alguna otra, el reco-
rrido de la peseta se reducia en un 2,25 por 100.
Ahora, con la entrada de la libra, y dependiendo
de la posicion en que ésta se coloque, el recorrido
posible de la peseta puede quedar reducido a la
mitad. Cuando la libra entr6 en el Sistema, la pese-
ta era la mas fuerte, y todas las demas estaban
alineadas; en los primeros dias, la libra se aprecio
frente al DM, y justamente en el mismo porcentaje
de apreciacién se vio reducida la capacidad de la
peseta para depreciarse.

Pero éstos son juegos de desplazamiento, y lo
interesante es ver lo que hay detras; lo que hay es
que nuestra evolucion va a estar condicionada por
la politica monetaria del Reino Unido; por supues-
to, la inversa también es cierta. Asi, si —en contra
de las expectativas actuales de los mercados ingle-
ses sobre la posible caida de tipos de interés, re-
lacionada con la anticipacion de las elecciones—
el Reino Unido mantiene altos sus tipos de interés,
esto implicara un mayor flujo de capitales hacia
Londres y quitara presion sobre la peseta. Esto
implicara que, con un mismo nivel de tipos de inte-
rés, nuestra capacidad de maniobra sera mayor o,
dicho de otra forma, que podremos proceder a
elevar los tipos con mas flexibilidad que antes. Esta
evolucion ayudaria, evidentemente, si con la supre-
sion de los controles sobre el crecimiento del cré-
dito pudiese parecer deseable una elevacién de
tipos de interés.

e Por ultimo, el que en otros momentos ha sido
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un condicionante importante, la financiacion del
Tesoro en el Banco de Espafa, ha dejado de tener
la importancia negativa anterior, y la coordinacion
viene funcionando de forma bastante satisfactoria,
reforzada por el establecimiento del incremento
cero del recurso.

Todas las consideraciones anteriores dibujan un
panorama de complicacion para el disefio de la
politica monetaria mas adecuada para el afio 1991.
La situacion sera especialmente delicada en los
primeros meses del afo, y la forma en que se re-
suelva condicionara inevitablemente el resto del
ejercicio.

Por todo ello, parece bastante sensato pensar
que la politica monetaria del afio debe tener como
referencia, dando por cumplidos los supuestos ini-
ciales de colaboracién de otras politicas, el mante-
nimiento de un tipo de cambio estable y situado
en la parte superior de la banda de fluctuacién. Es
decir, debe evitar un debilitamiento de la peseta
por el momento.

Como comentaba antes, este punto de referen-
cia implica que el disefo de los objetivos debe ser
estricto y estar orientado hacia el mantenimiento
de la presién sobre los mercados. Es importante
que la politica monetaria transmita esta sensacion
de firmeza, y ésta es una de las finalidades de la
fijacion de objetivos.

Sera conveniente, al igual que se ha venido ha-
ciendo en 1990, ademas de fijar un objetivo de
crecimiento para ALP, seguir con atencion la evo-
lucion del objetivo ALP mas pagarés, ya que se
produciran, en la eventualidad de la supresién de
las restricciones, desplazamientos financieros im-
portantes.

Asi, pues, al margen de estas sendas de referen-
cia de los agregados, que habra que ir pensando
en modificar —hacia agregados mas estrechos—
en la medida en que la integracion monetaria euro-
pea progrese, la politica de tipos de interés seguira
desempenando el papel basico en el manejo diario,
unicamente con la esperanza de que su protago-
nismo sea reducido drasticamente.

Previsiblemente, en el corto plazo, la instrumen-
tacion en el mercado monetario permanecera basi-
camente en las lineas actuales. La aparicion de los
CBE en mayo de este afo y el cambio de instru-
mentacion que se produjo en la misma fecha han
supuesto una mejora de flexibilidad y operativa res-
pecto a la situacion anterior.

La aparicién de los certificados ha permitido ac-
tivar las operaciones de mercado abierto como

vehiculo para la instrumentacion de la politica mo-
netaria, al tiempo que inyectaban algo de vida adi-
cional al grupo de creadores.

El mercado interbancario de depositos sigue, no
obstante, adoleciendo de los problemas tradicio-
nales: alto grado de concentracion en las operacio-
nes dia a dia, elevado volumen de riesgo acumula-
do, fragmentacién en algunas ocasiones e imposi-
bilidad de que aparezcan creadores de mercado
que puedan cotizar en ambas partes continuamen-
te, tal y como ocurre con los creadores del merca-
do de deuda.

Tal como esta configurado el mercado interban-
cario de depdsitos, una entidad que, ante un pre-
visible excedente de liquidez, concede un présta-
mo a un mes se encuentra incapaz de cancelarlo
si al dia siguiente cambian las condiciones; ni si-
quiera aunque el prestatario estuviera de acuerdo.
Obviamente, podria captar fondos en el mercado,
pero aunque lograse tener una posicion neta nula
o tomadora no le serviria de nada. En efecto, segui-
ria consumiendo los recursos propios en virtud del
riesgo vivo y de la regulacion existente, y agotaria
las lineas de crédito con los otros operadores en
el mercado. Esto, que constituye un auténtico pro-
blema para la entidad que solamente queria man-
tener o deshacer una posicion, se torna un obs-
taculo invencible para la posible aparicion de crea-
dores.

Asi, pues, la existencia de lineas de riesgo entre
las entidades, la existencia de la regulacion sobre
recursos propios y laimposibilidad de hacer el neto
han provocado, por un lado, una rapida inflacion
en el balance de las entidades, y por otro, la ex-
traordinaria concentracion que antes mencionaba
en operaciones a un dia, con el consiguiente pro-
blema de riesgos que se mencionara en otra parte.
Consecuencia de ello es también el hecho de que
la curva de tipos de interés carezca de realidad en
determinadas ocasiones.

La unica solucién a esta situacion pasa por la
transformacion de los depésitos en activos nego-
ciables exentos de tributacion, tal como lo estan
en estos momentos los depdsitos interbancarios.

Los contactos entre las entidades y el Banco de
Espana se extendieron, con intermitencias, hasta
la ultima parte de 1989. La posterior aparicion de
los CBE produjo un parcial abandono de la idea,
que de nuevo esta reconsiderandose.

La mayor parte de los CBE son absorbidos por
la subasta decenal o/y por las intervenciones dia-
rias del Banco de Espana. Los sobrantes podrian
ser utilizados con la finalidad mencionada. No lo
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son. Quiza la multiplicidad de referencias técnicas
es un obstaculo, y convendria proceder a su sim-
plificacion. Un cambio, hacia un caracter menos
conservador en su valoracion, también podria ayu-
dar, al incrementar el volumen de CBE disponibles.

Todos éstos seran, no obstante, arreglos provi-
sionales; los CBE desapareceran en algun momen-
to y conviene ir preparando otro instrumento. Des-
pués de las numerosas posibilidades que se han
ido discutiendo a lo largo del tiempo —modifica-
cion de la norma de consumo de recursos propios,
problemas con la tributacion, etc.—, se configuran
los depositos interbancarios transferibles (DIT)
como la alternativa mas conveniente.

Constituiran éstos un nuevo producto financiero,
consistente en un depdsito interbancario emitido
a plazo fijo, con tipos de interés explicitos pagade-
ros al vencimiento, y representado por anotaciones
en cuenta registradas en el STMD. Deberan ser
emitidos por las entidades de crédito, con las limi-
taciones que en su caso se determinen, y seran
transferibles a través del STMD entre las entidades
adheridas al mismo. Estos fondos estaran igual-
mente exentos de la computabilidad en el coefi-
ciente de caja.

La ejecucion, compensacion y liquidacién, tanto
del mercado primario como del secundario, se rea-
lizaran a través del STMD. Asi, pues, este sistema
establecera el soporte técnico para el desarrollo
del nuevo mercado mediante el disefio de una apli-
cacion informatica —similar a la existente hasta
este momento para los depositos— en la que que-
daran registradas todas las operaciones con DIT.

El registro implicara la apertura de una cuenta
por cada emisor, y dentro de cada cuenta habra
subcuentas correspondientes a los diferentes ven-
cimientos de los DIT. La aplicacion controlara que
el nimero de DIT emitido por cada entidad coincida
para cada vencimiento con la suma de los saldos
de todas las subcuentas correspondientes, y asi-
mismo comprobara la existencia de saldo para lle-
var a cabo cada una de las operaciones ordenadas.
Sera, en resumen, un sistema similar al que ya esta
establecido y funcionando en estos momentos
para otros mercados.

El problema mas importante es el de la sujecion
o exencion de tributacion. La negociacion de estos
instrumentos sélo sera operativa si cada transmi-
sion no lleva aparejada la sujecion al impuesto. A
esto se debe el que se emitan con intereses expli-
citos.

No obstante, en la practica podran ser tratados
desde el punto de vista operativo y contable como

instrumentos financieros emitidos a descuento. A
medida que sean puestos en circulacion, deberan
ser comunicados al STMD, tanto por el emisor
como por el adquirente, el efectivo inicial y el efec-
tivo final, que equivaldra a la suma del inicial mas
los intereses pactados. El importe nominal unitario
de los DIT sera variable en funcion del tipo de inte-
rés, de forma que la suma de dicho valor mas el
cupén del vencimiento importen 100 millones o
multiplo.

En consecuencia, sélo cabe realizar el control
de las carteras de certificados en funcion del efec-
tivo final, por lo que parece mas apropiado que
tanto la contabilizacion que realice el emisor como
la que realicen los titulares de los depdsitos se
ajusten a los mismos criterios que la de los instru-
mentos emitidos a descuento, tal y como viene
sucediendo con otros activos con cupén cero.

La puesta en marcha de este proyecto implicara,
tal como antes se mencionaba, un desplazamiento
de las operaciones actuales del mercado de depo-
sitos interbancarios.

Desde el punto de vista de los riesgos de liquida-
cién, se producira una disminucion de éstos en la
medida en que disminuya el importe de las opera-
ciones gue deban ser liquidadas dia a dia.

El registro de crédito global para el conjunto de
los dos mercados de depdsitos interbancarios de-
bera disminuir, ya que en el mercado actual es
imposible realizar el neto de las operaciones. Es
decir, los mas de cuatro billones que constituyen
el saldo vivo del mercado interbancario son el re-
sultado de la consolidacion de todas las posiciones
brutas (tomadoras o prestadoras) pendientes de
vencimiento.

Ademas, en el supuesto de que se publiquen —y
éste es un punto pendiente de acuerdo— los sal-
dos vivos correspondientes a cada emisor, el ries-
go de crédito mejorara sustancialmente, tanto des-
de el punto de vista de la concentracion como
desde el de la «calidad» de la firma emisora.

Il. MERCADOS DE DEUDA

El segundo tema de esta nota es el de los mer-
cados de deuda, y me limitaré a tratar los aspectos
mas relacionados con la actividad del Banco de
Espana.

La estructura institucional que soporta los mer-
cados de deuda ha sufrido, a lo largo de 1990,
algunos cambios, aconsejados tanto por la exis-
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tencia de nuevos desarrollos legales, a los que era
necesario adaptarse, como por la experiencia ad-
quirida en los tres anos de funcionamiento y la
constatacion de ciertas disfunciones, fragmenta-
cion y falta de transparencia en determinadas areas
de los mercados.

La falta de transparencia y la excesiva carga de
las comisiones, especialmente en lo que afecta al
tramo minorista, han intentado paliarse de varias
formas —que se pondran en vigor en un futuro
proximo vy, por ello, seran comentadas mas adelan-
te— y mediante el establecimiento de las cuentas
directas en el Banco de Espana. Resulta de todo
punto innecesario explicar en qué consisten, ya
qgue son de sobra conocidas; baste decir que, a
pesar de las limitaciones operativas que compor-
tan, su crecimiento ha sido importante. Han alcan-
zado un volumen de 136.000 millones, letras en su
mayor parte, agrupadas en 56.000 cuentas inde-
pendientes, gue reflejan una parte de los inversores
pequefnos que no estaban debidamente atendidos
por las entidades gestoras. En este mismo sentido
actuaran, sin duda alguna, los Fondtesoro, puestos
en marcha por la Direccion General del Tesoro en
colaboracion con algunas entidades.

Algunas entidades integrantes del entramado
institucional de este mercado van a sufrir modifica-
ciones importantes (las entidades gestoras), y otras
las han experimentado ya (brokers y creadores de
mercado).

El grupo de creadores de mercado, que venia
funcionando desde el ano 1988, ha visto modifica-
das las normas por las que se rige su actuacion
después de un lagro proceso de discusiones con
las entidades participantes.

La experiencia de los afos de funcionamiento y
la propia transformacion de los mercados aconse-
jaban un cambio, que pasase por una simplifica-
cion de los criterios que se les exigian para mante-
ner la condicion de creadores.

El nuevo régimen, bajo el que ya estan funcio-
nando desde el pasado mes de abril, implica:

a) Una clasificacion de los creadores, atendien-
do a tres criterios basicos con igual ponderacién:
suscripcion de bonos, letras y obligaciones del Es-
tado; negociacion de estos acfivos en el mercado
secundario, y presencia y actividad en la red ciega
de MEDAS.

b) En dicha red deberan cotizar al menos cinco
de las emisiones mas liquidas, de manera perma-
nente, con unos spreads maximos y por cantida-
des superiores a un minimo.

c¢) ElBanco de Espana utiliza a estos creadores
como via de transmision en operaciones diarias de
intervencion, dentro del nuevo esquema de instru-
mentacién que empezo a funcionar en mayo. Pero,
ademas, el Banco participa en el mercado secun-
dario —ya sea de pagareés, letras o deuda—, con
el fin de ofrecer contrapartidas a los creadores a
precios ligeramente penalizadores, y evitar que
puedan quedarse en descubierto como conse-
cuencia de su obligacion de cotizacion de determi-
nadas emisiones.

Por otro lado, también los brokers han atravesa-
do alo largo del afo un proceso de transformacion
—en realidad todavia estan en él— necesario para
adaptarlos a las exigencias de la Ley del Mercado
de Valores. Este proceso supone, ante todo, una
mayor capitalizacion de estos mediadores, que se
transforman en agencias de valores. Las necesida-
des de capital, que estaban en 25 millones, pasan
a 150, que es la cifra de capital exigida a las agen-
cias de valores. Los brokers que no hayan optado
por esta transformacion deberan limitarse a la me-
diacion en mercados monetarios y elevar su capital
hasta los 50 millones.

Respecto a los «ciegos», superada la fase inicial
en la que era necesario tomar precauciones excep-
cionales, se ha suprimido la exigencia de socieda-
des separadas, permitiendo su convivencia en una
misma, siempre y cuando garanticen a satisfaccion
del Banco la separacion de funciones.

Es éste un proceso que redundara en beneficio
de todas las sociedades y del mercado, al dotar-
las de una capitalizacion mas estable y acorde con
lo que ha sido la evolucion del mismo. A partir de
este momento, pasan a estar bajo la supervision
conjunta de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y del Banco de Espaiia, ciféndose
la actividad del Banco a la supervision operativa
y a la concesion de las claves necesarias para
operar.

Estas entidades actian sobre la base del co-
bro de unas comisiones libremente pactadas. En
este sentido, me gustaria llamar la atencién sobre
un hecho que se ha producido hace unos meses,
mas o menos felizmente saldado, pero que se ha
desarrollado de una forma nada beneficiosa para
el sistema en su conjunto. Se trata de, por llamarlo
de alguna forma, la pequefa guerra de tarifas y
descuentos. No es mi papel entrar en las facetas
concretas de este problema, pero si puedo decir,
y asi lo hice en su momento, que el proceso adqui-
rié unos niveles nada aconsejables para la estabi-
lidad de un conjunto de instituciones que se hallan
inmersas en un proceso de transformacion y capi-
talizacion dificil.
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El grupo que presta estos servicios, y sus usua-
rios, deberian tratar de consolidar una situacion
que a todos interesa por igual, y esto se debe hacer
sin mermar la competencia, pero tratando de resol-
ver los problemas de otra forma. Por otro lado, el
periodo de mayor competencia que se avecina
aconseja que aprovechemos el tiempo de una ma-
nera mas Util.

Todos estos cambios, y otros que no han sido
mencionados, han tenido una traduccién en la ope-
rativa de los diferentes mercados. En este sentido,
y en cuanto a los volumenes de negociacion en los
mismos, puede observarse, en general, una ten-
dencia al mantenimiento o incremento del volumen
de aqueélla en los mas importantes. El mas activo
sigue siendo el de dobles de letras, tanto entre
titulares como con terceros; si bien, en el caso de
estos ultimos, los dobles con bonos han crecido a
ritmo mas vivo. Por otro lado, el mercado a plazo,
aunque todavia con volumenes de negociacion
mas modestos, ha experimentado un crecimiento
importante en la segunda mitad del afio.

La generalidad de los mercados de deuda entre
titulares experiment6 en los dos primeros meses
de 1990 un descenso en la negociacion respecto
al ultimo trimestre de 1989, a excepcion del merca-
do a plazo con bonos y obligaciones. En marzo
comenzo6 un periodo de recuperacion que en junio
y julio se convirti6 en un notable crecimiento, a
excepcion del mercado al contado con letras del
Tesoro. En los meses de agosto, septiembre y oc-
tubre, la negociacion ha seguido una evolucion de-
sigual, creciendo incluso a ritmos superiores que
en los meses de junio y julio para el conjunto de
mercados a plazo (plazo STMD, futuros y opciones)
y el de simultaneas, y manteniéndose o disminu-
yendo para el resto.

Por mercados, el de cesion temporal de letras
es el mas importante y comenz6 1990 con un des-
censo del 12 por 100 en la negociacion, para ir
recuperando paulatinamente el nivel de final del
afio 1989, superandolo a partir de junio. Los volud-
menes de negociacion media diaria han oscilado
entre los 150 y 200.000 millones en el periodo con-
siderado.

El mercado de dobles con bonos y obligaciones,
incluyendo tanto cesiones como simultaneas, se
ha recuperado también del descenso experimenta-
do en los primeros meses de 1990, alcanzando
niveles de negociacion entre 30 y 60.000 millones
diarios.

En cuanto a los de operaciones simples, tanto
de contado como a plazo, su importancia es me-
nor. De entre ellos destaca el de plazo, en el que

es necesario senalar dos hechos: el inicio de ope-
raciones de MEFFSA y OM Ibérica, y el importante
crecimiento experimentado en la segunda parte de
1990 en los mercados a plazo. Quiza las incerti-
dumbres de la coyuntura internacional en esta ul-
tima parte del ano hayan contribuido a este creci-
miento. Dentro del mercado a plazo a través del
STMD, el escalon mas activo ha sido, durante todo
el ano 1990, el de titulares no ciegos.

El crecimiento de MEFFSA ha sido importante,
y los datos disponibles parecen confirmar que el
mercado de futuros no se configura como sustitu-
tivo del mercado a plazo, sino mas bien como com-
plementario. Tanto la evolucion diaria de la nego-
ciacion como la evolucién en ambos mercados pa-
rece indicar un alto grado de conexion entre el
mercado a plazo del STMD y el mercado de futuros;
igualmente, la informacion disponible muestra que,
cuando se producen oportunidades de arbitraje
entre uno y otro mercado, se aprovechan.

El mercado de opciones se ha mostrado algo
menaos activo que el de futuros, lo cual es logico y
ocurre en todos los paises, si bien las relaciones
negociacion de opciones/negociacion de futuros y
negociacion de opciones/negociacion de contado
parecen equivaler a las de otros mercados de deu-
da. Sobre la evolucion de estos mercados y su
relaciéon con los correspondientes al contado y a
plazo se publicara en breve un articulo en el Boletin
Economico del Banco de Espafia que pretende se-
guir con la linea de articulos dedicados a mercados
e instituciones que se inicio recientemente con el
dedicado a los brokers.

Por lo que se refiere a la negociacion con terce-
ros, las dobles con letras, las mas importantes con
mucha diferencia han mantenido a lo largo de todo
el ano una tendencia similar a la del pasado; mien-
tras, las dobles con bonos y obligaciones han cre-
cido durante todo el afio 1990 a ritmos superiores.
En las operaciones al contado, se observa la ten-
dencia al mantenimiento de los volimenes de ne-
gociacion alcanzados en la segunda parte de 1989.

Muy brevemente, paso a exponer solo unas aco-
taciones sobre la evolucién futura.

La Ley del Mercado de Valores ha supuesto un
acontecimiento cuyos efectos, todavia en sus eta-
pas iniciales, se estan dejando sentir en todos los
segmentos del mercado. En el caso de las entida-
des gestoras, tanto la necesaria adaptacion de la
regulacién anterior como la experiencia adquirida
en los anos que llevan de funcionamiento han
aconsejado unas transformaciones cuyo proceso
legal esta bastante avanzado. Los textos han sido
ya definitivamente aprobados por la Comision Ase-
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sora para el Mercado de Deuda Publica en Ano-
taciones y elevados al Tesoro para su tramite pre-
ceptivo.

Los aspectos mas importantes de las modifica-
ciones propuestas son los siguientes:

1. Se adapta la redaccion a la literalidad de la
Ley del Mercado de Valores. Segun el nuevo texto,
para ser entidad gestora no se requiere ser titular
de cuenta, sino que la norma procede directamente
a definir la condicion de entidad gestora y poste-
riormente regula la situacion de aquellas entidades
gestoras que son, ademas, titulares de cuenta a
nombre propio en la Central de Anotaciones.

2. Aparecen en |la nueva regulacién las siguien-
tes categorias de entidades:

a) Entidad gestora con capacidad plena, titular
de cuentas a nombre propio en la Central (recursos
propios minimos, 750 millones, y 20.000 millones
en cuentas de terceros).

b) Entidad gestora con capacidad restringida,
no titular de cuentas a nombre propio en la Central
(recursos propios minimos, 150 millones, y 1.000
millones en cuentas de terceros). Podran realizar
con sus comitentes operaciones simples al conta-
do. En el resto, deberan actuar como meros comi-
sionistas por cuenta de terceros, buscando contra-
partidas en el mercado.

3. Acceso a la condicién de entidad gestora.
Se introduce el previo informe de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores y las normas de
conducta que establece la Ley del Mercado de Va-
lores. Se establece un nuevo motivo para la de-
negacion de la inscripcion: que formen parte del
mismo grupo de otra entidad que ya sea entidad
gestora (exceptuando a las sociedades de valores).

Para alcanzar los requisitos minimos de saldos
de terceros mencionados en el punto 2, se concede
un plazo de un afno a las nuevas entidades, y a las
ya existentes, de seis meses, y se especifican entre
sus obligaciones las de informacion a la Adminis-
tracién tributaria.

Se concretan mas los motivos que pueden dar
lugar a la retirada de entidad gestora o de titular,
posibilitando la exclusién por el Banco de Esparia,
con ratificacion posterior por la Direccion General
del Tesoro.

4. Con el fin de potenciar la actividad registral
de las entidades gestoras, de modo que éstas pue-
dan anotar las transacciones realizadas entre otros
titulares de cuentas y sus clientes, con plena garan-
tia para el titular sobre las practicas comerciales
de la gestora, se regula la expedicion de resguar-

dos «por cuenta de titulares de cuentas en la Cen-
tral».

5. Se modifican los articulos relativos al desa-
rrollo del régimen especifico de negociacion, com-
pensacion y liquidacion organizado por las bolsas
de valores, para dar cabida al proyecto que la Bolsa
y el Banco de Espana estan elaborando en estos
momentos.

6. Elpunto anterior enlaza con un tema sobre el
que desearia hacer hincapié, y respecto al cual
el Banco mantiene contactos con las instituciones
representativas de bancos y cajas. Se trata de la
relacion de las entidades gestoras con el mercado
minorista. Se ha comprobado que en numerosas
ocasiones el pequeno inversor que se acerca a
realizar una inversion en deuda —uno a cinco mi-
llones— se ve disuadido, «orientado» o incluso pre-
sionado hacia otro tipo de producto. En este punto,
la regulacién de las sociedades gestoras vigente
hasta este momento se ha mostrado en exceso
ambigua. Se trata de un tema dificil, pero, sin que-
rer adoptar una postura maximalista, si que parece
necesario hacer lo posible por poner algun remedio
a esta situacion.

Es evidente que, en este sentido, se va a modi-
ficar también la regulacion de las gestoras, de for-
ma que estén obligadas, no a tener cartera de exis-
tencias de todas las emisiones, pero si, cuando
menos, a buscar eficazmente contrapartida en el
mercado. Muy posiblemente, el tema haya de ser
enfrentado a través del establecimiento de un pre-
cio publico —cosa que ahora no existe— que pu-
diera servir de referencia. En este sentido, el pro-
yecto de la Bolsa y el Banco de Esparia, menciona-
do en el punto anterior —que previsiblemente, y
para bonos, podra estar disponible a comienzos
del afio 1991—, puede ser de gran utilidad.

Por otro lado, se va a empezar a publicar en el
Boletin de la Central de Anotaciones—y en la pren-
sa— informacién que algunos creadores van a su-
ministrar voluntariamente sobre precios y condicio-
nes que estan dispuestos a ofrecer al pequefio
inversor. Todo lo anterior puede ayudar a dotar a
este mercado de un mayor grado de transparencia.

Ademas de las anteriores transformaciones, y de
las que el Tesoro emprenda, dos hechos que po-
drian contribuir de forma importante al desarrollo
del mercado serian: por un lado, la aparicion, dificil,
de inversores institucionales que en otros sistemas
son un soporte importante para estos mercados
de deuda, y por otro, el tratamiento fiscal a las
inversiones de no residentes.

En este sentido, el esquema actual de tributacion
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de bonos y letras deberia ser modificado, tratando
de clarificar las obligaciones de tributacion, y de
simplificar todos los procesos administrativos, hoy
por hoy demasiado engorrosos.

En estos momentos, el inversor de bonos tributa
el 25 por 100 de los rendimientos brutos devenga-
dos. La Central de Anotaciones retiene dicha can-
tidad y devuelve posteriormente a los no residentes
la diferencia con el correspondiente convenio,
cuando éste existe, lo cual es un proceso largo y
complejo.

Por su parte, como ocurre con las letras, sus
rendimientos implicitos tributan también al 25 por
100. Las entidades gestoras retienen a los no resi-
dentes solo la parte que corresponda segun el co-
rrespondiente convenio. Una modificaciéon poco
ambiciosa consistiria, respecto a los bonos y obli-
gaciones, que la Central de Anotaciones retuviese
s6lo la parte correspondiente al convenio, y la ges-
tora garantizara la exactitud de los datos, evitando-
se asi el engorroso problema de las devoluciones.

Obviamente, cabe proponer una medida mas
ambiciosa, que pasaria por eliminar la tributacion
de noresidentes, con lo cual Espana actuaria como
lo estan haciendo en Francia, Alemania, Holanda
y Luxemburgo. Con toda seguridad, el previsible
incremento de demanda paliaria la reduccion de
ingresos que pudiera producirse.

lll. SISTEMAS DE PAGOS

Uno de los aspectos que mas llama la atencion,
al analizar la literatura comparada sobre sistemas
financieros, es la escasa atencion relativa que se
presta en nuestro caso al funcionamiento del siste-
ma de pagos. Tal parece que un aspecto tan fun-
damental como éste esta perfectamente resuelto
0 que, por el contrario, nadie se ha preocupado de
hacer algo al respecto.

Ninguna de las dos posibilidades refleja la reali-
dad, y por ello, muy brevemente, querria reflejar el
estado de la cuestion en un tema en el que la coo-
peracion ha sido, y esta siendo, tan fundamental.

Para ello, me referiré tanto al sistema de com-
pensacion y liquidacion de las operaciones de las
entidades con su clientela (SNCE) como al sistema
por el que transcurren los grandes pagos de las
operaciones interbancarias (STMD); ambos siste-
mas confluyen, en su ultima etapa, en las cuentas
de tesoreria de las entidades en el Banco.

e Aunque el Sistema Nacional de Compensa-

cion Electrdnica no se constituye como tal hasta
el afio 1987, ya desde mucho antes se habia inicia-
do la colaboracién entre algunas entidades, lo que
habia dado como resultado la elaboracién de un
gran numero de normas comunes encaminadas a
la racionalizacion de los intercambios.

Esta experiencia comun, junto con el desarrollo
de los medios de telecomunicacion, permitié abor-
dar el problema sobre bases mas ambiciosas; de
tal forma que el proceso que habia venido desarro-
llandose da un salto cualitativo y empieza a estruc-
turarse en torno a la creacion de un Sistema Nacio-
nal de Compensacion Electronica.

Con él se pretende el establecimiento de un sis-
tema de compensacion y liquidacion de ambito
estatal, en el que el concepto tradicional de cama-
ras de compensacion se ira diluyendo en el tiempo.

El sistema consta de:

Sistema Nacional de Compensacion, que tiene
asiento en los distintos centros de proceso de da-
tos de las entidades, y se concreta en un conjunto
de procesos informaticos para cada tipo de opera-
cion (subsistema). Cualquier entidad podra recibir
toda la informacion en cualquier punto geografico,
asi como enviarla desde cualquiera. Se hace con
ello innecesaria la vinculacion a un espacio fisico
determinado.

Sistema Nacional de Liquidacion. Radica en el
Banco de Espana, adonde todas las entidades en-
viaran comunicacion con el resultado neto de sus
intercambios, con el fin de que el Banco de Espana
proceda a la liquidaciéon y asiento en la cuenta de
tesoreria.

¢Cémo ha transcurrido el proceso?

Desde marzo de 1988, fecha en la que se crea
la Comision Asesora del Sistema Nacional de Com-
pensacion Electronica, hasta marzo de 1990, en
que el SNCE inicia oficialmente su funcionamiento
con la liquidacion del primero de los subsistemas
(cheques y pagarés de cuenta corriente), transcurre
un intenso proceso de trabajo y cooperacion entre
las entidades y el Banco de Espafia, del que, muy
brevemente, cabe subrayar:

a) La actividad de la Comision Asesora (repre-
sentantes del Consejo Superior Bancario, Confe-
deracion Espaiola de Cajas de Ahorros, Caja Pos-
tal, Crédito Oficial, Banco de Espafa), verdadero
organo rector del sistema que, mediante la consti-
tucién de un conjunto de grupos de trabajo, desa-
rrolla su actividad tratando, por un lado, de homo-
geneizar todas las dispersas normas de intercam-
bio elaboradas por la colaboracion de las entidades




y que, provisionalmente, han sido homologadas
como «normas del Sistema», y elaborando, por
otro, las normas de liquidacion de los diferentes
subsistemas y las correspondientes a la infraes-
tructura basica de todo el Sistema (criptografia,
seguridad, protocolo Unico de comunicaciones, et-
cétera).

b) Al tiempo, la Comisién ha venido dando de
alta, después de que han superado los requisitos
sefialados por el Reglamento, como miembros del
Sistema Nacional de Compensacion Electronica, a
las entidades privadas. En este momento, son ya
miembros del Sistema el 38 por 100 de los bancos
y el 100 por 100 de las cajas.

c¢) En febrero de 1989 se inicio la fase experi-
mental de intercambio y compensacion de che-
ques mediante interconexién de ordenadores.
Fase que ha terminado en noviembre de 1989, y
en la que participan, sin problemas dignos de men-
cion, 18 entidades asociadas, que pronto seran 21.

. Sobre qué realidad se aplica el Sistema?

A través del conjunto de subsistemas —cheques
y pagarés, cheques carburante, transferencias, re-
cibos, efectos de comercio—, se han compensado
en el periodo enero-agosto de 1990 un total de
375 millones de operaciones, por un valor de 82
billones de pesetas.

El 70 por 100 de este valor corresponde al sub-
sistema de pagarés y cheques, que es el que esta
mas avanzado dentro del SNCE. Existen en este
momento tres vias para realizar la compensacion:
interconexion de ordenadores, camaras y soporte
magnético; pues bien, siguiendo dentro del subsis-
tema de cheques, la interconexién de ordenadores
represento la via utilizada para el intercambio del
46 por 100 de las operaciones en el mes de marzo
pasado.

En este momento, participan en el Sistema, me-
diante interconexion de ordenadores, 18 entida-
des, y 3 mas se encuentran en estos momentos
realizando las pruebas necesarias para tener acce-
so a él, con lo cual, pronto seran 21 las entidades
que participen como asociadas. Légicamente,
cabe pensar que no muchas mas entidades actua-
ran en el Sistema como asociadas —lo que implica
un grado de compromiso y de desarrollo tecnolo-
gico muy elevado—, y la mayoria de las restantes
lo haran como representadas. Actualmente, estan
inscritos: 53 bancos (19 asociados y 34 represen-
tados); 69 cajas, la totalidad (7 asociadas y 62 re-
presentadas), la Caja Postal y ninguna entidad ofi-
cial de crédito ni cooperativa.

Asi, pues, en marzo de 1990, con el comienzo
de la liquidacién del primero de los subsistemas,
se ha iniciado un proceso de extraordinaria com-
plejidad; proceso interdisciplinar que sélo ha podi-
do avanzar gracias a la colaboracién de las entida-
des, y que cambiara las caracteristicas basicas de
nuestro sistema de pagos.

e Proximos a cumplirse los quince afios de fun-
cionamiento del Servicio Telefénico del Mercado
de Dinero, no es exagerado decir que ha constitui-
do una pieza clave en el desarrollo de los mercados
monetarios y de deuda publica anotada, asi como
en la gestion de tesoreria de las entidades y en la
instrumentacion de la politica monetaria.

Con caracteristicas diferenciales respecto a los
sistemas vigentes en otros paises, el STMD es
un sistema de comunicacion, compensacion y liqui-
dacién de pagos. Esta especificidad radica en el
hecho de que el STMD reline en una sola institucion
las funciones de una red de grandes pagos (a la
que accede un numero muy amplio de entidades
financieras), las de un mecanismo de compensa-
cién y liquidacion de los mercados interbancarios
de depositos y deuda publica, la funcién regulado-
ra de la negociacion y ejecutoria de las drdenes
comunicadas en su ambito, y las de elaboracion y
difusion de la informacion, tanto a nivel individual
como agregado.

Asi, pues, se ha configurado un mecanismo con
alto nivel de concentracion, en el que el Banco de
Espafa asume directamente la liquidacion de la
parte mas sustancial de los mercados financieros
e incurre en riesgos frente a un numero considera-
ble de instituciones.

Los rasgos operativos mas sobresalientes del
Sistema son los siguientes:

1. Elevado nimero de entidades que tienen ac-
ceso a él —297 en estos momentos—; entidades
gue, ademas, tienen un caracter heterogéneo y con
diferentes grados de solvencia.

2. La comunicacion telefénica ha sido la habi-
tual, pero en estos momentos la utilizacion del fax
es mayoritaria, de tal forma que el 70 por 100 de
las 6rdenes se canalizan por esta via.

3. El Sistema recibe una media diaria de 7.000
comunicaciones, teniendo en cuenta Gnicamente
el mercado interbancario de depdsitos, deuda y
transferencia de valores. El volumen total de las
operaciones cruzadas ha crecido aceleradamente
en el ultimo aro, alcanzando una media diaria pré-
xima a los dos billones de pesetas.

4. Ademas de las operaciones mencionadas
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antes, también se liquidan a través del Sistema las
subastas de certificados, las liquidaciones de Bol-
sa, Espaclear, futuros, opciones, etcétera.

Esta concentracion hace que el proceso de cie-
rre de las operaciones del Banco sea delicado y
haya que tener un cuidado extremo en la resolucién
de incidencias, para evitar cadenas de incumpli-
miento que puedan transmitir la sensacion de inse-
guridad del Sistema.

En este sentido, la colaboracion de las entidades
sigue siendo decisiva para tratar de agilizar los pro-
cesos y evitar atrasos que, en el caso de producirse
incidencias, hacen gue su solucién sea mucho mas
complicada. Este retraso sistematico en el envio
de la informacién ha sido uno de los principales
problemas con gque se ha enfrentado el Sistema.
Ello, junto al acelerado crecimiento del numero de
operaciones, ha llevado a adoptar algunas medi-
das que permitan resolver una situacion transitoria,
en tanto se elaboran otras mas definitivas, pero de
establecimiento mas lento.

Aunque el Sistema ha funcionado razonable-
mente bien, dadas las caracteristicas descritas, no
se puede decir que sea perfecto ni que esté exento
de incidencias. Preocupan muy esencialmente los
temas relacionados por la aparicion de incidencias
y sus repercusiones, no tanto para una institucion
aislada como para el conjunto del Sistema; por
ello, en las Ultimas medidas adoptadas, se ha inten-
tado clarificar al maximo las condiciones en que el
Sistema debe funcionar y se ha elevado el rango
normativo de la sesion de resolucién de inciden-
cias. Al mismo tiempo, se ha abierto una sesion de
tarde para la comunicacion de operaciones, y para
las transacciones con particulares se ha introduci-
do el desplazamiento de un dia habil entre la fecha
de comunicacién a la Central y la de ejecucién de
las operaciones con letras de valor inferior a 50
millones. Se ha procedido a autorizar, con determi-
nadas cautelas (1.500 millones de garantia en le-
tras o deuda), la realizacion de transferencias inter-
bancarias y la eliminacion del diferimiento para
aquellas entidades que no sean gestoras (que no
lo tenian antes).

De los dos sistemas de pagos mencionados,
creo gue en este momento tiene mas interés dete-
nernos en la previsible evolucién futura del STMD.

En efecto, se ha mencionado antes la evolucion
y el crecimiento de la actividad del STMD, y tiene
interés que analicemos ahora cuales son las lineas
inmediatas por las que va transcurrir su desa-
rrollo. Todas las transformaciones, tanto en este
tema como en el de cuenta Unica, que también

mencionaré, se enmarcan en el problema mas ge-
neral de los riesgos en los sistemas de pagos.

El Banco de Espana estd asumiendo, a través
del STMD, la liquidacion de una parte sustancial
de los mercados financieros de nuestro pais y, a
causa de ello, esta asumiendo unos riesgos impor-
tantes. Por esto, antes de analizar los problemas
concretos, me gustaria comentar algo sobre el pro-
blema general.

El sistema de pagos mas proximo al ideal debe-
ria reunir un conjunto de caracteristicas tanto ope-
racionales como estructurales. Entre las primeras,
habria que tener en cuenta: a) que el sistema debe
ser disefado sin perder de vista la posibilidad de
incidencias; b) que debe estar basado en una infor-
macion on-line en tiempo real, y ¢) que los flujos
de papel sean reducidos al minimo o desaparezcan
completamente.

Junto a ellas, existe un conjunto de caracteristi-
cas estructurales que los sistemas debian reunir
en la mayor medida posible. Entre éstas, cabria
mencionar:

e Una muy clara y precisa definiciéon de los re-
quisitos y nivel necesarios para entrar. Fuerte base
de capital, buena situacion financiera, niveles pro-
fesionales altamente competentes y facilidad de-
mostrada para acceder a fuentes rapidas de liqui-
dez en caso necesario son algunos de los compo-
nentes que deberan ser tenidos en cuenta a la hora
de admitir a una entidad en el Sistema.

e Una igualmente clara definicién de las reglas,
obligaciones y derechos de cada uno de los parti-
cipantes.

e Acceso garantizado al conocimiento de la po-
sicion intradia y limitaciones a los descubiertos.
Esto implica un sistema de informacién, en ambas
direcciones, en tiempo real.

e En caso de convivencia de varios sistemas de
pago, establecer sistemas que permitan limitar el
riesgo de un participante en el conjunto de todos
ellos.

Solo un sistema que reuniera todas estas carac-
teristicas tedricas podria lograr que los pagos que
fluyen a través de él tengan un caracter definitivo.
Todos los sistemas que estan funcionando en los
diferentes paises se han planteado un triple dilema:

— grado de firmeza en los pagos,
— limite en el numero de entidaues asociadasy

— restricciones cuantitativas o de otro tipo.
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Las soluciones han sido bien distintas, y condi-
cionadas tanto por el grado de desarrollo tecnolé-
gico alcanzado como por factores historicos e ins-
titucionales. Asi, hay sistemas de pagos en los que
éstos son firmes e irrevocables; por ejemplo, los
de Gran Bretana y Estados Unidos, paises en los
que la irrevocabilidad se une a una fuerte limitacion
en el nimero de bancos privados con los que el
banco central actia (caso de Gran Bretana), o esta
complementada con un seguimiento intradia en
tiempo real, y con limitaciones cuantitativas de
riesgos muy estrictas y periodicamente revisadas
(Fedwire). En este ultimo caso, se esta estudian-
do la posibilidad de aplicar un precio a los descu-
biertos.

Cada vez cobra mas cuerpo la idea de que los
riesgos de liquidacion que pueden conducir a ries-
gos del Sistema estan acentuados por el hecho de
que las entidades que participan estan disfrutando
a lo largo del dia de un crédito a coste cero, y esto
inevitablemente condiciona el rigor con el que se
enfrentan a los posibles problemas que acaecen
en el sistema de pagos.

Existen otros sistemas de pagos en los que éstos
tienen un caracter provisional: los de Francia, Ale-
mania, ltalia y Espana. Las caracteristicas de nues-
tro sistema —relativo retraso tecnolégico, multipli-
cidad de instituciones participantes con diferentes
niveles de solvencia, etc.— hacen que en la ultima
circular, que ha modificado algunos aspectos del
STMD, se haya reafirmado este caracter de provi-
sionalidad. Hay que decir, no obstante, que a pesar
del crecimiento en la actividad del Sistema y de la
existencia de sobresaltos con mas frecuencia de
lo deseable, todo ha funcionado al final de forma
bastante satisfactoria. Quiero recalcar, no obstan-
te, que este «al final» es lo que habria que eliminar,
y para ello la colaboracion de las entidades es de-
cisiva. Por parte del Banco, junto a las medidas de
cambio que se estan tratando de implantar —ten-
dentes todas ellas a la reduccion de riesgos y a
lograr un funcionamiento mas flexible del Siste-
ma—, hay una disposicion a endurecer lo que haga
falta la relacién con aquellos participantes que, de
una manera reiterada, plantean situaciones gene-
radoras de riesgo porgue han internalizado la idea
de que «al final» todo se arregla.

Quiza algunas cifras, relativas al mercado inter-
bancario de depositos, ayuden a hacerse una idea
parcial de los riesgos mencionados. El mercado de
depdsitos negocia diariamente unas 400 operacio-
nes, por un volumen global de un billén de pesetas,
lo que hace un volumen medio por operacion de
2.500 millones. La mayor parte de estas operacio-

nes —el 90 por 100— son dia a dia, y por ello los
riesgos de cada dia, al tener que renovarse opera-
ciones al tiempo que se conciertan otras nuevas,
pueden estar proximos a los dos billones. Efectiva-
mente, cada dia debe liquidarse el principal mas
los intereses de la operacion que vence, y a ello
hay que anadir el principal de la nueva operacion;
como decia antes, aproximadamente dos billones.

Pero tan importante como esto es considerar el
hecho de que las operaciones vivas estan crecien-
do aceleradamente, de tal forma que, hoy en dia, el
riesgo global del Sistema (saldo vivo de operacio-
nes) supera los cuatro billones de pesetas. Piénse-
se lo que puede suponer que, por cualquier cir-
cunstancia, alguna entidad deje de cumplir sus
obligaciones de liquidacion. El efecto no se cir-
cunscribiria, con toda seguridad, sélo al mercado
de depdsitos, sino que afectaria a los otros merca-
dos liquidados a través del STMD.

La reciente reduccion del coeficiente de caja, al
reducir los saldos medios que mantienen las enti-
dades en cuenta, ha incrementado el grado de ries-
go. Por ello, y en tanto se desarrollen las medidas
que permitan perfeccionar el Sistema, el Banco
debe mantener el maximo rigor en el funcionamien-
to de éste y en la admision de nuevas entidades.

Asi, pues, con las reformas inmediatas y las que
puedan venir posteriormente, se trata basicamente
de aumentar los mecanismos de control y segui-
miento interno de las entidades respecto a riesgo
intradia. El objetivo final seria dotar a los pagos de
la mayor firmeza posible, y que las entidades par-
ticipantes asuman los riesgos en que incurran y
adopten mecanismos de limitacion de éstos. El re-
conocimiento explicito de los riesgos que una en-
tidad esta dispuesta a asumir frente a otra es un
elemento fundamental no sélo para este tema, sino
para la transparencia de los mercados financieros
en general.

Descendiendo del nivel de generalidad anterior,
mencionaré ahora algo acerca del desarrollo del
STMD y de la implantacion de la cuenta Gnica.

En la primera parte, se mencioné un conjunto de
transformaciones en la regulacién y funcionamien-
to del STMD que habian contribuido a lograr un
funcionamiento mas eficaz de éste.

No obstante, las medidas analizadas, aunque
han contribuido a aliviar la situacion, no implican
una solucion definitiva. El auténtico avance del Sis-
tema se articulara en torno a la interconexion de
los ordenadores del Banco y de las entidades.

En efecto, con objeto de agilizar la entrada de
ordenes que diariamente son comunicadas al
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STMD, asi como los procesos de resolucion de in-
cidencias, se esta desarrollando un proyecto con-
sistente en la instalacion de terminales del Banco
de Espana en las entidades mas operativas. Esto
se hara de una manera gradual y producira los
siguientes cambios:

En primer lugar, las entidades que cuenten con
dicha terminal incorporaran, a través de ella, previa
identificacion, las drdenes que actualmente entran
por fax o teléfono. Al mismo tiempo, podran con-
sultar el estado en que se encuentran las mismas,
asi como el de las que les comuniguen sus contra-
partidas. Este sistema permitira que, sobre la mar-
cha, se puedan ir resolviendo las incidencias y ade-
lantar el periodo de cierre de los mercados. Puede
permitir un control de los descubiertos intradia,
que, una vez generalizado, permitira condicionar
la ejecucion, e incluso la entrada, de drdenes al
cumplimiento de los requisitos y garantias que se
establezcan. Sera posible, igualmente, la difusion
de la informacion en el curso de la sesion, lo que
redundara en favor de la transparencia e intercone-
xién de los mercados.

El procedimiento de consulta permitira realizar
un seguimiento del saldo de la cuenta de Tesoreria
durante el transcurso de cada sesion, asi como de
cada una de las cuentas corrientes ordinarias que
tenga la entidad. En este ultimo caso, la informa-
cion se limitara al saldo en el momento de realizar
la consulta, sin mayores detalles, que, en cualquier
caso, seran facilitados por el procedimiento actual-
mente vigente.

La fecha de implantacion de este procedimiento,
que en todo caso se llevara a cabo de manera
gradual, tanto por el nimero de entidades que po-
dran incorporarse como por las facilidades de con-
sulta, esta prevista para marzo de 1991.

El establecimiento de las facilidades operativas
antes mencionadas constituye un paso necesario
e imprescindible antes de que se produzca la im-
plantacién de la «cuenta Unica» con caracter gene-
ral. Entre tanto, sera necesario proceder, a partir
de la dltima parte de este ano, a una implantacion
gradual, tomando en consideracion diferentes ele-
mentos que seran posteriormente comentados.

En estos momentos, la estructura de cuentas
estd formada por las cuentas de Tesoreria y las
cuentas corrientes ordinarias. Los bancos tienen
una cuenta de Tesoreria y varias cuentas corrien-
tes. Los grandes bancos suelen tener una cuenta
corriente en cada una de las sucursales del Banco
de Espafia —cincuenta cuentas aproximadamen-
te—, los bancos pequenos y los extranjeros, ade-

mas de la cuenta de Tesoreria, suelen tener un par
de cuentas corrientes. Por su parte, las cajas de
ahorros (76 entidades) son titulares de 440 cuentas
corrientes, y las 110 cooperativas son titulares de
31 cuentas de Tesoreria, y todas ellas poseen, al
menos, una cuenta corriente.

La cuenta de Tesoreria se cred en 1987 con el
fin de separar de las cuentas corrientes ordinarias
todos los movimientos de fondos que tienen su
origen en los mercados organizados, no solo inter-
bancario y de deuda, sino también todos aquellos
—pagarés privados, bolsas, camaras de compen-
sacion, futuros, opciones, SNCE, etc.— que ac-
tualmente se liquidan a través del STMD. Son cuen-
tas que se movilizan mediante 6rdenes telefonicas
o de fax, y muy pronto mediante érdenes telepro-
cesadas, y su contrapartida solo puede ser una
cuenta de Tesoreria de otra entidad o una cuenta
corriente de la misma entidad. Quiza lo mas impor-
tante es destacar que se trata de cuentas que, con
un elevado volumen de rotacion de fondos, care-
cen de saldo significativo a lo largo del dia.

Por su parte, las cuentas corrientes son cuentas
tradicionales, movilizables mediante cheques o
transferencias. Con la excepcion de la de Madrid
—que recoge movimientos procedentes de merca-
dos de tramites de normalizacion—, son cuentas
cuyos movimientos surgen de las operaciones de
las oficinas bancarias relacionadas con transaccio-
nes de la clientela. Una caracteristica basica es
gue precisan de la existencia de saldo previo para
poder cursar cualquier orden de adeudo sobre
ellas.

La existencia de este doble esquema de cuentas
presenta, como es obvio, algunas limitaciones de
coste y de funcionamiento para la gestion de una
tesoreria integrada que tratase de minimizar los
costes para cualquier entidad.

Con ser esto cierto, no lo es menos el hecho de
que la implantacion de la cuenta tnica conduce de
nuevo al problema de los saldos minimos de liqui-
dez y los riesgos del sistema de pagos. En efecto,
la implantacion de la cuenta Unica, al integrar los
saldos de las cuentas corrientes —que quedarian
como cuentas diurnas— al final del dia con la cuen-
ta de Tesoreria, elimina —salvo por la exigencia
del coeficiente de caja, pero éste es otro proble-
ma— todas las restricciones ahora existentes para
la minimizacion de saldos en el Banco de Espana.
Al permitir que las entidades giren en descubierto
contra la cuenta de Tesoreria, abonando las cuen-
tas corrientes y barriendo los saldos al final del dia,
se hace desaparecer la existencia de un saldo pre-
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vio necesario, y el Banco de Espana deberia sopor-
tar a lo largo del dia todos los descubiertos.

En cuanto las facilidades operativas se estable-
cieran —y la cuenta Unica no es sino el paradigma
de todas ellas— la tendencia a mantener saldos de
liquidez cercanos a cero se haria muy fuerte. En
estas condiciones, solo las restricciones legales
—1Ia existencia de un coeficiente de caja elevado—
impediran una reduccion de saldos peligrosa para
el Sistema. Por ello, es necesario que, previamente
al establecimiento pleno de la cuenta Unica, estén
en funcionamiento algunos de los desarrollos men-
cionados anteriormente: monitorizacion del STMD,
controles intradia, informacion on-line, etcétera.

Entre tanto, sera necesario proceder a suimplan-
tacion gradual, en la que la consideracion caso por

caso sera imprescindible. Para ello, podra manejar-
se un conjunto de criterios, entre los que podrian
figurar, en una enumeracion no exhaustiva ni exclu-
yente, el ndmero de cuentas corrientes, los activos
de caja mantenidos en determinados periodos, la
posible existencia de segundas lineas de liquidez,
las historia de posibles incidencias en las liquida-
ciones, etcétera.

NOTA

(") En el presente articulo esta incorporado todo el material
proporcionado por las personas de la Oficina de Operaciones
involucradas en las areas tratadas. Son también, en parte, au-
tores del mismo y han facilitado mi trabajo enormemente. Quiero
dejar constancia aqui de mi agradecimiento.
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LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA
EN EL SME

Luis A. LERENA

INTRODUCCION

El 19 de junio de 1989 la peseta entré en el me-
canismo de cambios del Sistema Monetario Eu-
ropeo. El efecto inmediato fue el reforzamiento de
nuestra moneda, al quedar eliminadas las expecta-
tivas de depreciacion. Los tipos de interés del mer-
cado espanol se mantuvieron hasta las elecciones
de octubre de ese afo, pese a las tentativas alcis-
tas de los mercados exteriores. Una cierta presion
especulativa contra la peseta fue abortada por el
Banco de Espafa, que hace ya uso de dos ra-
zonamientos: por una parte, el riesgo de falta de
financiacion del déficit por cuenta corriente, y en
segundo lugar, y esto es mas importante, el efecto
inflacionista de la depreciacion. Las autoridades
monetarias, a partir de entonces, consideran esen-
cial el mantenimiento del tipo de cambio de la
peseta sin depreciacion, porque desean hacer uso
de la politica de tipos de cambio como un instru-
mento para la lucha contra la inflacidn, objetivo
que ha alcanzado una importancia primordial una
vez que Espana se encuentra incorporada al Siste-
ma Monetario Europeo (SME).

Esta incorporacién obligaba a profundos cam-
bios en el esquema de la politica econdémica y, por
tanto, de la politica monetaria. EI mantenimiento
de un tipo de cambio determinado de la peseta era
ahora una obligacion impuesta y definida clara-
mente por las bandas del SME. Al contrario que
en la situacion anterior, en la que la direccion de
la politica de tipos de interés —y las consiguientes
tendencias de estabilidad o depreciacion-aprecia-
cion de la peseta— era discrecional por parte de
la autoridad monetaria, la fijeza y la determinacion
precisa del objetivo del tipo de cambio obliga a
instrumentar una politica econdémica adecuada
para el logro de tal objetivo. En ese sentido, solo
la politica monetaria puede servir para la consecu-

cion de los objetivos de tipo de cambio y, en gene-
ral, de mantenimiento del equilibrio externo. Las
otras politicas econémicas —fiscal o de rentas—
han de vaolcar su acciéon en el equilibrio interno. Los
campos y los limites de actuacion de la politica
monetaria se acotan con gran precision.

La realidad ha sido muy distinta en el caso espa-
nol. Como es sabido, la politica fiscal y la de rentas
no han sido puestas en practica de forma efectiva.
Por tanto, la politica monetaria ha quedado como
unico instrumento para el logro del equilibrio inter-
no y externo, es decir, para frenar la inflacion, man-
tener el ritmo de la actividad econdmica interna vy,
finalmente, lograr el equilibrio del sector exterior.
El logro de tres objetivos con una sola politica re-
sulta absolutamente imposible y contraproducen-
te. De ahi los resultados que se han obtenido en
la economia espafola.

EL CONFLICTO
EQUILIBRIO INTERNO vs. EXTERNO

Dos son los objetivos que las autoridades econo-
micas espanolas parecen haber asignado a la po-
litica monetaria en su vertiente del equilibrio inter-
no: la lucha contra la inflacion y el freno de la acti-
vidad. En el objetivo de lucha contra la inflacion,
la autoridad monetaria espanola ha optado decidi-
damente por considerar como Unico instrumento
de lucha la politica monetaria. Como el propioc Ban-
co de Espana ha reconocido, la forma de actuar
de la politica monetaria, una vez que Espana se
incorporé al SME, es la revaluacion o apreciacion
de la peseta, que produce un efecto antiinflacionis-
ta al reducir los precios de los productos importa-
dos.

Esta utilizacion de la politica monetaria ha tenido
dos consecuencias. En primer lugar, ha significado,
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de hecho, el reconocimiento de la imposibilidad de
utilizar otras politicas. Asi, practicamente, no
ha habido ningun intento de utilizar una politica de
oferta que mejorara la competitividad de ciertos
sectores productivos o las condiciones de la oferta,
de forma que se redujeran las tensiones inflacionis-
tas. No hay actuaciones sensibles de mejora de la
competencia en los mercados, ni siquiera hay una
politica racional de tarifas o precios publicos, con
lo cual la propia actuacién del sector publico ha
contribuido a incrementar la inflacién, agudizando
la necesidad de mayor energia en el uso de la
politica monetaria. Como resultado de todo ello,
se mantiene una inflacion estructural, o subyacen-
te, elevada, que deriva, especialmente, del mante-
nimiento de ciertos precios del sector servicios con
persistentes tensiones inflacionistas. Generalmen-
te, tales precios corresponden a sectores con acu-
sada falta de competencia en sus mercados. Adi-
cionalmente, la elevacion de ciertos precios indus-
triales no sujetos a la competencia del sector exte-
rior, y por tanto no afectados por las variaciones
del tipo de cambio, ha jugado un papel importante.
Ello explica el mantenimiento persistente de esa
inflacion subyacente, que dificilmente puede verse
afectada por la politica del tipo de cambio al tratar-
se de bienes «no comerciados», es decir, sin com-
petencia de los mercados externos.

La utilizacion descrita de la politica monetaria
implica que las autoridades han decidido utilizar
las «virtudes» de la apreciacion de la peseta, olvi-
dando sus vicios. En efecto, la apreciacion de la
peseta, por una parte, produce una pérdida de
competitividad —su «vicio»— pero, por otra, pro-
duce un efecto estabilizador de precios, al abaratar
las importaciones. Es viejo el conflicto entre ambos
efectos en ciertos paises con tan conocida tradi-
cion estabilizadora como Alemania y Suiza —con-
flicto que alli nunca se sald6— con olvido pleno
de los peligros que entrafa el debilitamiento de la
posicion competitiva. En el caso espanol, y a partir
de 1989, nuestras autoridades han predicado cie-
gamente las virtudes estabilizadoras y han despre-
ciado totalmente los «vicios», o efectos indesea-
bles, producidos por el efecto negativo de la apre-
ciacion sobre la competitividad. Esta defensa a ul-
tranza de las virtudes estabilizadoras del tipo de
cambio, y el desprecio absoluto del efecto de de-
terioro de la competitividad que resulta, no se ha
profesado por ningun otro gobierno. Como conse-
cuencia, se ha producido una pérdida persistente
de competitividad que no puede ser negada, y cu-
yos efectos dificilmente pueden ser considerados
pasajeros. Esa evolucion conduce a una situacién
de inferioridad a muchos sectores productivos
—exportadores y no exportadores—, con lo cual

ha de producirse una reasignacion de los recursos
productivos de efectos duraderos y de dificil co-
rreccion. No hay que olvidar que situaciones pare-
cidas han producido en otros paises efectos sen-
sibles de desindustrializacion.

Pero, ademas, la politica monetaria es capaz de
frenar la actividad econémica y la demanda, con
lo cual pueden reducirse o limitarse las tensiones
inflacionistas. Normalmente, sin embargo, corres-
ponde a la politica de rentas y a la politica fiscal
el freno de la demanda. Con ellas, se podria hacer
una politica selectiva en la que se frenara mas el
consumo que la inversion y no se deterioraran las
expectativas inversoras. Desgraciadamente, la uti-
lizacion de la politica monetaria es incompatible
con cualquier intento selectivo y, lo que es peor,
se afecta mucho mas a la inversion que al consu-
mo. De hecho, como se ha demostrado hasta la
saciedad, las decisiones de consumo de los agen-
tes econdmicos espanoles dependen mucho mas
de sus expectativas de renta futura que de la dis-
ponibilidad de financiacion. De aqui el escaso éxito
de la politica de freno crediticio para reducir el
consumo. En todo caso, cuando las autoridades
espanolas se empefnan en reducir el consumo, se
ven obligadas a apuntalar la politica monetaria con
el racionamiento del crédito, para hacerla operativa
ante los escasos efectos de los elevados tipos de
interés. Y, para aislar la accion monetaria de los
mercados exteriores, tienen que establecer un de-
posito obligatorio del 30 por 100 a las entradas de
capitales.

Pero ni aun asi la politica monetaria se muestra
totalmente efectiva. La innovacion financiera sigue
funcionando en ese entorno intervencionista, y per-
mite un desarrollo puntual del mercado de pagarés
de empresa, con lo que se burla el racionamiento
del crédito por las empresas que tienen acceso a
tal mercado (que no son, forzosamente, las mas
interesantes desde un punto de vista de la econo-
mia global del pais). Por otra parte, el depésito
previo empieza a dar sefiales de insuficiencia en
cuanto a su capacidad para frenar con éxito las
entradas exteriores de capital en forma de crédito.
En definitiva, la politica monetaria sélo puede fre-
nar la actividad con una utilizacién excesivamente
intensa, que produce efectos graves sobre la ac-
tividad economica, y especialmente sobre la in-
version, con repercusiones, otra vez, en el futuro
proceso de crecimiento econémico y con con-
secuencias totalmente indeseables. Esta es una
experiencia que claramente esta viviendo la econo-
mia espanola.

En un marco racional, y tras nuestra entrada en
el SME, la politica monetaria debiera haber limitado
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sus objetivos al logro del equilibrio del sector exte-
rior. En este sentido, la politica econémica espafio-
la ha sufrido, forzosamente, y con nuestra perte-
nencia al SME, un nuevo cambio. Del desprecio
obligado a los tipos de interés, que caracterizo la
formulacion inicial de nuestro modelo de politica
monetaria, se ha pasado a considerarlos como la
variable clave. Se sigue manteniendo el objetivo
de crecimiento de las magnitudes monetarias, en
concreto, de los ALP. Sin embargo, lo que verda-
deramente preocupa en estos momentos a la auto-
ridad monetaria es el nivel de tipos de interés; de
ahi sus repetidas intervenciones para mantenerlo
estable o alterarlo en las direcciones que quiere.
Los avisos a los agentes econémicos se producen
ahora mediante los retoques en los tipos de interés
y no en las magnitudes monetarias. El tipo de inte-
rés, en efecto, se convierte en el factor clave para
la fijacion del tipo de cambio y el mantenimiento
de la obligacion que exige el SME.

El uso de la restriccidn del crédito, y el enrareci-
miento del mercado de fondos prestables que oca-
siona, favorece al mantemiento de altos tipos de
interés. Con ello, se ha producido lo que el Bundes-
bank ha llamado la paradoja del SME: los paises
mas débiles del Sistema tienen, en cambio, las
monedas mas fuertes. Ello sucede con ltalia y Es-
pafna de una manera especial. La razén no es otra
que esa utilizacion excesiva de la politica moneta-
ria, que produce unos niveles de tipos de interés
totalmente distorsionados.

LA POLITICA MONETARIA EN 1991

Como puede apreciarse, la politica econémica
espanola ha hecho gala de una notable variabilidad
en objetivos e instrumentos. Asi lo refleja el cambio
en los objetivos. Un breve recorrido histérico mues-
tra como la politica econémica se ha propuesto
sucesiva, alternativa o simultaneamente, segun el
periodo analizado, el control de la inflacion, la re-
animacion de la actividad econémica, el freno de
la actividad econdmica, el mantenimiento de un
tipo de cambio determinado, la financiacion de los
déficit de balanza de pagos o la eliminacion de
superavit indesables. Es casi seguro que la politica
monetaria resulta adecuada para algunas de estas
finalidades; lo que es mas dificil es que resulte
adecuada para todas ellas y, desde luego, para
conseguir mas de un obijetivo al tiempo sin que
hagan aparicion las contradicciones entre los pro-
pios objetivos o entre los instrumentos y los obje-
tivos. La variabilidad se da, asimismo, en los instru-
mentos utilizados. La politica monetaria espafiola

se inicié usando como variable objetivo la M3, para
pasar después a aceptar todos los activos liquidos
en manos del publico y, en la época final, reducir
a un segundo término la evolucion de las magnitu-
des monetarias y fijarse mucho mas en los tipos
de interés y en el volumen de crédito.

Ademas, la politica monetaria espanola no ha
dudado en utilizar instrumentos claramente hetero-
doxos, contrarios a la esencia del mercado, que,
segun sus fundadores, debia caracterizar la politi-
ca monetaria de nuestra autoridad. Ahi esta la uti-
lizacion de los coeficientes bancarios y, en época
mas reciente, la utilizacion del racionamiento del
crédito, que es lo mas opuesto a una politica mo-
netaria del tipo que el Banco de Espafa, o los
mentores de la politica monetaria espanola, pre-
tendian implantar en nuestro pais. La heterodoxia
es clara cuando no sélo se persiguen simultanea-
mente varios objetivos de equilibrio interno y exter-
no, sino que ademas se hace con la politica mone-
taria como Unico instrumento de politica econémi-
ca. Por todo ello, no resulta extrano que la politica
monetaria haya sido acusada de activista y pertur-
badora para la actividad econdémica. Tampoco re-
sulta extrafio que, como consecuencia de tal acti-
vismo, no se hayan logrado, muchas veces, los
objetivos que se proponian. En el futuro inmediato,
la politica monetaria deja una herencia que no va
a ser facil de eliminar. Asi lo refleja el dificil y gra-
voso calendario que ha habido que montar para el
desmantelamiento de los coeficientes bancarios.
Lo mismo sucede con la desaparicién de las res-
tricciones de crédito o la problematica suspension
del deposito previo del 30 por 100.

Ha habido, pues, una necesaria improvisacion
en la politica monetaria en los lltimos anos, lo que
implica que no se pueda excluir que en 1991 haya
que acudir otra vez a soluciones magicas y en con-
tradiccion con lo que debe ser la politica monetaria
espafiola. De forma que la prediccion para este
ano resulta, en todo caso, dificultada por ese ca-
racter de sorpresa en los fines y en los instrumen-
tos que acompanan a nuestra politica monetaria.

Sin embargo, aparece por ahora con cierta cla-
ridad que las autoridades monetarias espanolas
estan dispuestas a agotar todos los efectos espe-
rables de la politica monetaria que se esta siguien-
do. La politica monetaria esté, en efecto, enfriando
la economia, cumpliendo asi el objetivo marcado
por las autoridades monetarias. Ante la insuficien-
cia de la accion de la politica fiscal o de la politica
de rentas en 1991, nuestras autoridades parecen
decididas a utilizar exclusivamente la politica mo-
netaria, sin preocuparse en exceso por sus efectos
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sobre el empleo, el nivel de actividad o el tipo de
cambio de la peseta. La politica monetaria se ago-
tara hasta el final.

Lo que las autoridades esperan es que la politica
monetaria, asi aplicada, conduzca a la economia
espanola a un enfriamiento que, desde luego, pue-
de llegar a una recesion. Confian, sin duda, en que
seran capaces de prever, en su momento, la rece-
sién y evitarla una vez que la actividad econémica
se haya debilitado. En tal punto, la politica mone-
taria experimentara un ablandamiento, y sélo a par-
tir de ese momento es de esperar que los tipos de
interés de la economia espanola desciendan y que
la restriccion del credito se levante totalmente para
reactivar la economia, evitando que caiga en la
recesion. De esta manera, la inflacion, y especial-
mente su componente subyacente, se vera frenada
por la caida de la demanda y, consiguientemente,

por el incremento del nivel de paro y las menores
presiones salariales. El grave problema de esta po-
litica consiste en la dificultad de realizar un «ajuste
fino» y en la necesidad de acertar exactamente el
momento adecuado en el que hay que proceder al
cambio de direccion de la politica econémica. Si
la autoridades aciertan, el escenario sera, mas o
menos, el descrito. Si no aciertan, la posibilidad de
una recesion se agravara, y los hechos descritos
—baja de tipos de interés, aligeramiento de las
tensiones en el mercado de crédito— se produci-
ran con mas intensidad, mas tarde y con efectos
inapreciables.

Naturalmente, la situacién parte de un escenario
en el que se excluye la existencia de un conflicto
bélico de consecuencias graves. Realizar previsio-
nes en otro escenario bélico diferente es algo que
se sale de la tarea del economista.
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ESTADO DE LA INTEGRACION
ECONOMICA Y MONETARIA EN EUROPA

Juan PEREZ-CAMPANERO

Desde el Informe Werner, de 1970, sobre la
Unién Econémica y Monetaria (UEM) en Europa
hasta las conferencias intergubernamentales sobre
la Union Politica y sobre la UEM iniciadas el pasado
diciembre, y que siguen su curso actualmente, ha
llovido mucho y han pasado muchas cosas. Algu-
nos de los hitos principales del proceso de integra-
cion han sido la incorporacion de nuevos paises a
los seis miembros iniciales (Gran Bretana, Irlanda
y Dinamarca en 1973, Grecia en 1984, Espana y
Portugal en 1986), la creacion del Sistema Moneta-
rio Europeo en 1979, la entrada en vigor del Acta
Unica en 1987, y la unificacién alemana en 1990.

Si las cosas siguen su curso, los europeos entra-
remos en el siglo xx1 con un mercado unico de
bienes, servicios y factores de produccion, y con
una unica moneda. Seremos uno de los tres gran-
des bloques econémicos y monetarios del mundo
(junto al bloque americano y al bloque del Pacifi-
co). Ademas, tendremos nuevas instituciones fede-
rales europeas, con competencias sobre algunos
aspectos de las politicas econémica, exterior y de
defensa.

La Europa en construccién va a configurarse pro-
bablemente como una «Europa a la carta», de
«geometria variable», con distintos paises partici-
pando en distinto grado de las instituciones y po-
liticas federales segun sus preferencias o necesi-
dades. Y va a ser también una «gran Europa», que
incorpore a los paises del area de la EFTA y a los
paises del este de Europa.

Los debates sobre la UEM (dejando a un lado
los temas relativos a la union politica y al reparto
de sedes de instituciones comunitarias) se articu-
lan en torno a dos ejes:

1) Las conferencias intergubernamentales.
2) La revisién del Presupuesto Comunitario
para el quinquenio 1993-1997.

La posicion de Espana sobre estos temas esta
contenida en las propuestas presentadas a las
conferencias intergubernamentales en curso:

1) La propuesta titulada The ECU and the
ESCB during stage two (que llamaremos Propuesta
Monetaria), fechada el 24 de enero de 1991 (1), y
que elabora algunas de las ideas del anterior infor-
me, Staying the course (2), presentado por el Minis-
tro de Economia espanol al ECOFIN (Consejo de
Ministros de Economia y Finanzas de la CEE) en
aclaracion de la propuesta presentada al propio
ECOFIN en su reunién de Roma el 8 de septiembre
de 1990.

2) La propuesta titulada La cohesion economi-
ca y social en la Unién Politica, Economica y Mo-
netaria: el punto de vista espaniol (que llamaremos
Propuesta Econémica), fechada el 3 de marzo de
1991 (3). EI 8 de mayo se presentd otra propuesta
que concreta estas ideas en la terminologia juridica
del Tratado (4).

La Propuesta Monetaria ofrece una solucioén tec-
nicamente acertada y un compromiso politico en-
tre las posiciones de los distintos paises en litigio,
al tiempo que defiende la posicion espanola de
evitar la cristalizacion de una «Europa de dos velo-
cidades», y fue muy bien recibida en Europa. La
resoluciéon del Consejo Europeo de Roma de 28
de octubre de 1990 (que ha adquirido la fuerza de
un «cuasi-tratado») recoge, en gran parte, esta so-
lucién espafiola de compromiso. Algunas de las
ideas principales de la Propuesta Monetaria son el
fortalecimiento del ecu, de forma que, al tiempo
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que se conserve la definicién basada en la cesta
de monedas comunitarias, se impida que se deva-
lte frente a las monedas integrantes; la creacion
de una institucion monetaria europea independien-
te, operativa desde el comienzo de la etapal ll, y el
comienzo de la etapa Il en 1994,

La Propuesta Econémica enlaza con el proceso
de revision del Presupuesto Comunitario que se ha
de abrir en breve, y recoge las mas sentidas aspi-
raciones espanolas en cuanto al papel y estructura
del presupuesto comunitario. Este es raquitico en
cuanto a su volumen. Su estructura de ingresos se
considera regresiva, al basarse fundamentalmente
en el IVA (introduciendo un sesgo contra la consu-
mista Espanfa), por lo que se propone basarlo en
un indice de prosperidad relativa. Su estructura
de gastos también se considera regresiva, pues
se dedica fundamentalmente a la politica agraria
comun (que beneficia con incentivos antimercado
a los agricultores centroeuropeos) y a gastos de
| & D (que benefician a los grandes laboratorios
europeos). En consecuencia, se propone un mayor
papel de los fondos regionales y el desempefio de
funciones de estabilizacién macroeconémica. La
propuesta incluye un Fondo de Compensacion In-
terestatal. La filosofia de la propuesta es la de la
necesidad de mantener la cohesion economica y
social en la Comunidad, igualando los niveles de
partida en cuanto a capital fisico y humano e in-

fraestructuras. La Propuesta Econoémica ha sido
apoyada por los paises pobres de la Comunidad,
pero muy mal recibida por la Comision y el resto
de los paises europeos. No obstante, el gobierno
espanol ha mantenido hasta el momento una firme
posicion negociadora y amenazado con bloquear
la firma de los tratados si no se incorporan nuestras
posiciones.

Se han tratado de sintetizar los elementos mas
esenciales de esta problematica en los cuadros
gue siguen. El cuadro num. 1 recoge los principales
hitos del proceso de integracion economica y mo-
netaria a partir del Informe Delors. El cuadro nime-
ro 2 presenta algunos de los puntos de discordia
actualmente en discusion en las conferencias inter-
gubernamentales (y fuera de ellas). Y el cuadro nu-
mero 3 resume el estado actual de la «geografia
comunitaria».

NOTAS

(1) Reproducida en el libro Espana ante la Union Economica
y Monetaria en Europa, FEDEA, 1991.

(2) Publicado en su version espafiola con el titulo: «Mante-
niendo el rumbo=, en el Boletin Econémico del Banco de Espa-
fa, octubre de 1990.

(3) Reproducida asimismo en el mencionado volumen Espa-
fa ante la Union Economica y Monetaria en Europa.

(4) Ibidem.

CUADRO NUM. 1

LA INTEGRACION MONETARIA EUROPEA:
CRONOLOGIA RECIENTE

Fecha Sucaso

Fecha Suceso

Abril 1989 Presentacién del Informe Delors sobre la Union

Econémica y Monetaria en Europa (UEM).

Entrada de la peseta en el mecanismo de cam-
bios del Sistema Monetario Europeo, con una
banda de fluctuacion del +6 por 100.

Consejo Europeo de Madrid. Acuerdo sobre la
entrada en vigor de la etapa | del plan Delors en
julio 1990, y sobre la celebracion de una confe-
rencia intergubernamental para reformar el Tra-
tado de Roma. Rechazo britanico a las ideas de
tipos de cambio irrevocablemente fijos v de un
banco central europeo.

20 septiembre Entrada de la peseta y el escudo portugués en
1989 la composicion del ecu.

Noviembre 1989  Propuesta del Tesoro britanico: An Evolutionary
Approach to EMU, proponiendo la idea de mone-
das en competencia como alternativa al plan De-
lors.

Consejo Europeo de Estrasburgo. Acuerdo so-
bre el comienzo de la conferencia interguberna-
mental sobre la UEM en Roma antes de fin de
1990,

Reduccion de la banda de fluctuacion de la lira
del +6 al =225 por 100.

Declaracion politica de Kohl y Mitterrand propo-
niendo una Unién Politica en Europa.

19 junio 1989

27 junio 1989

Diciembre 1989

Benero 1990

Abril 1990

20 junio 1990 Propuesta del ministro de Hacienda britanico
EMU Beyond Stage One, basada en un «ecu
duro» (que nunca se devalia frente a otras mo-
nedas comunitarias) como moneda paralela, ad-
ministrado por un Fondo Monetario Europeo. (La
propuesta es ampliada en el documento The
Hard ECU in Stage 2: Operational Requirements
del Banco de Inglaterra.)

Junio 1990 Consejo Europeo de Dublin. Acuerdo para el co-
mienzo de la conferencia intergubernamental so-
bre la UEM y la conferencia intergubernamental
sobre la Union Politica el 14 de diciembre de

1990.

Entrada en vigor del Tratado de Union Monetaria
entre las dos Alemanias.

Compromiso del gobierno belga para el mante-

nimiento del franco belga en un margen =1 por
100 en torno al marco aleman,

1julio 1990

Julio 1990

21agosto 1890  Informe de la Comision Europea Union économi-
que et monetaire, proponiendo el paso a la etapa
Il el 1 de enero de 1993, y una transicion rapida

hacia la etapa IIl.

8 septiembre Reunion del ECOFIN en Roma, y propuesta
1990 espanola sobre el paso a la etapa Il en enero de
1994, y aceptando las ideas de endurecimiento
del ecu y del Fondo Monetario Europeo, pero
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CUADRO NUM. 1 (Conclusion)

LA INTEGRACION MONETARIA EUROPEA:
CRONOLOGIA RECIENTE

Fecha

Suceso

Fecha

Suceso

19 septiembre
1990

8 octubre 1990
11 octubre 1990

19 octubre 1990

22 octubre 1930

23 octubre 1980

28 octubre 1990

Noviembre 1990

15 noviembre
1990

10 diciembre
1990

solo como transicion a una etapa Il de moneda
Unica administrada por una institucion europea.
La propuesta se clarificaria en el documento
posterior UEM: Sin cambiar de rumbo (25 de
septiembre).

Comunicado del Bundesbank sobre la UEM. Se
propone el cumplimiento de condiciones estric-
tas de convergencia economica como requisito
para el paso a otra fase de la UEM, sin fijar fecha,
y se apoya el fortalecimiento del ecu mediante
una clausula de no devaluacion frente a las mo-
nedas comunitarias.

La libra esterlina entra en el mecanismo de cam-
bios del SME, con una banda del +6 por 100.

Resolucion del Parlamento Europeo sobre la
UEM.

Publicacion del informe One Market, One Money
de la Comisién Europea, que contiene los estu-
dios de base del informe de agosto.

Noruega liga la corona noruega al valor del ecu,
con una banda de fluctuacion del £2,25 por 100.

Informe de la Comision Europea sobre la Unidn
Politica, sugiriendo una ampliacion de compe-
tencias para las instituciones europeas y, en par-
ticular, para la Comision.

Consejo Europeo de Roma. Acuerdo de 11 pai-
ses (Gran Bretana firmo una posicion minaritaria)
sobre la UEM, que establece el comienzo de la
etapa |l en enero de 1994, cumplidas ciertas con-
diciones (ratificacion del nuevo Tratado, comple-
tar el programa del mercado unico, independen-
cia de los bancos centrales nacionales, prohibi-
cion de financiacion monetaria de los déficit pre-
supuestarios); la creacion de la nueva institucion
al comienzo de la etapa II; la posibilidad de es-
tablecer disposiciones transitorias segun la si-
tuacion de los distintos paises; y que en el plazo
de tres afos se evaluarian los progresos para
considerar el transito a la etapa Il

Dimision de Mr, Howe, ministro de Exteriores
britanico en desacuerdo con la politica europea
de la primer ministro Mrs. Thatcher. Caida del
poder de Mrs. Thatcher, sustituida por Mr. Major.

El Comité de Gobernadores de Bancos Centra-
les de la Comunidad presenta un Proyecto de
Estatutos del SEBC (Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales).

La Comisién presenta un Proyecto de Tratado
por el que se revisa el Tratado Constitutivo de
la CEE a fin de instaurar una Union Econdmica
y Monetaria.

14 diciembre
1990

Enero 1991

Enerc 1991

24 enero 1991

3marzo 1991

14 abril 1991

2 mayo 1891

11 mayo 1991

13 mayo 1991

16 mayo 1991

17 mayo 1991

Comienzo de la conferencia intergubernamental
sobre la UEM, y de la conferencia interguberna-
mental sobre la Union Politica.

Propuesta britanica ante la conferencia intergu-
bernamental sobre la UEM, en la linea de las
ideas presentadas en las propuestas de junio.

Propuesta alemana ante la conferencia intergu-
bernamental sobre la UEM, en la linea de las
ideas presentadas en el comunicado del Bun-
desbank de septiembre y en el documento de
octubre H. Tietmeyer Thoughts on the hardening
of the ECU.

Propuesta espanola ante la conferencia intergu-
bernamental sobre la UEM (The ECU and the
ESCB during Stage Two), ampliando las ideas
contenidas en la propuesta de septiembre sobre
aspectos monetarios de la UEM.

Propuesta espanola ante las conferencias inter-
gubernamentales sobre la UEM y sobre la Union
Politica: La cohesion econdmica y social en la
Union Politica, Economica y Monetaria: el punto
de vista espariol. Se propone una reforma del
presupuesto comunitario (volumen, estructura
de ingresos, estructura de gastos) y la creacion
de un Fondo de Compensacion Interestatal.

Luxemburgo, que ostenta la presidencia comu-
nitaria rotativa este semestre, presenta un Pro-
yecto de Tratado sobre la Unidn Politica en Eu-
ropa.

Nueva version de la propuesta economica espa-
fola presentada ante la conferencia interguber-
namental sobre Unidn Politica.

Reunién informal del ECOFIN, apoyando la idea
de planes de ajuste para Italia, Grecia y Portugal,
y ofreciendo un apoyo tacito a la Europa de dos
velocidades y posponiendo la creacion de un
verdadero Banco Central Europeo hasta el final
de la etapa Il

Acuerdo entre la EFTA y la Comunidad Europea
para la creacion de un futuro Espacio Econdmico
Europeo.

Karl Otto Pohl (socialdemocrata) anuncia su de-
cision de no terminar su mandato como presi-
dente del Bundesbank en desacuerdo con la eje-
cucion de la unidad monetaria alemana y con la
politica de integracion europea del canciller de-
mocristiano Helmut Kohl.

Suecia liga la corona sueca al valor del ecu, con
una banda de fluctuacion del = 1,5 por 100.
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CUADRO NUM. 2
LOS PUNTOS PRINCIPALES DE DESACUERDO

Tema Pais Posicién Tema Fais Posicion
¢Europaa varias Alemania Sl (por razones econdmicas) i Revision del Espana Sl
velocidades? Gran Bretana Sl (por razones politicas) presupuesto Irlanda
Espana NO comunitario Portugal
en el Tratado? Grecia
iMoneda unicaenla Gran Bretana NO
etapalll? Resto paises Sl Resto paises NO
¢Fechade comienzo Gran Bretana Mo fijar calendario
? i 4 ; .
de laetapa |7 Resto paises 1 deenero 199 4 Creacion de un Espana S|
- . «Fondo de Irlanda
bDu;?;:;on delaeta- E;:::?Iam Breve Compensacion Portugal
el Interestatal»? Grecia
Alemania Larga, sin nuevas instituciones .
hasta que no se logre una total Restopaises NO
convergencia economica
Espana Larga, con desarrollo institu- ¢Ingresos . Espana sl
cional paralelo al proceso de comunitarios Irlanda
convergencia basados en Portugal
prosperidad Grecia
(Caracterdelecu?  Gran Bretana Ecu duro, moneda paralela. relativa? -
Alemania Ecu-cesta fortalecido Resto paises NO
Espana Ecu-cesta duro
¢, Creacion .de o Alemania Fnsmu_icién monetaria europea ; Gastos publicos Espafia sl
lanuevainstitucion  Holanda al final de la etapa ll o en la comunitarios Irlanda
monetaria? etapa lll destinados a Portugal
= . reducir diferencias Grecia
Gran Bretana Fondo Monetario Europeo res- entre paises?
ponsable del ecu duro Resto paises NO
Resto paises Institucion monetaria europea
al comienzo de la etapa Il
iInstrumentacion Alemania En un escalon: el Banco Central
Destino Espafa Destinados al presupuesto co- de la politica Europeo (BCE) genera acti-
delos ingresos munitario monetaria? vos de caja comunitarios
por seforeaje
Otros Parte del beneficio consolida- Francia, ltalia En dos escalones: los bancos
do del SEBC, a repartir entre de cada pais mantienen el
los bancos centrales consti- encaje con su banco central,
tuyentes yestos conel BCE
CUADRO NUM. 3
LA NUEVA COMUNIDAD EUROPEA: ;12 o0 247
Pals Status Pais Status
Marruecos Presentada en 1987 la demanda de adhesion, * Noruega. Aumenta el consenso politico en fa-
que es rechazada por la Comunidad. vor de la integracion, y se espera un pronto
acuerdo al respecto. Noruega ya fue admitida
Turquia Presentada la demanda de adhesion en abril de previamente en 1973, pero los noruegos re-
1987. En diciembre de 1989 la Comision descar- chazaron en un referéndum la adhesion.
ta por el momento esta demanda, posponiendo * Finlandia. Se comienzan a oir voces a favor
su reconsideracion hasta al menos el afio 2000. de la integracion, aunque el sentimiento dori-
nante es contrario.
" - ; .
Austria Presentada la demanda de adhesion en julio de fas»'la;nig:tae.glfr':fcriginece DOrOITRTRIR GaY e
;isﬁ}gﬁrﬁ:’:;:tg”:ni?e%%g:'gnegt'mpea infor- ® Suiza. Se contentard probablemente con un
ARG acuerdo de libre comercio,
. - * Liechtenstein. Posible incorporacian.
Suecia Se ha llegado a un acuerdo definitivo entre los
partidos politicos, y se espera que el gobierno Paises Polonia, Checoslovaquia, Hungria y Rumania.
SE:COIPFESB”‘Q en junio de 1991 la demanda de COMECON Se plantean a medio plazo su integracion en la
adhesidn. Comunidad Europea.
Otros paises La EFTA y la Comunidad estan negociando un
EFTA acuerdo para la constitucion de un Espacio Eco- Otros paises Maita y Chipre han formalizado sus candidatu-

nomico Europeo, cuya firma se espera para junio
o julio de 1991.

ras, y seran probablemente consideradas des-
pués de los paises nordicos.
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LA POLITICA PRESUPUESTARIA PARA
1991 Y EL PROCESO DE CONSOLIDACION

José Manuel GONZALEZ-PARAMO

En sintesis, la orientacion de la politica econo-
mica se ha hecho mas restrictiva desde mediados
de 1989. Los datos existentes hasta agosto de
1990 sugerian que con una mayor contencion pre-
supuestaria, la economia podria haberse situado
en una senda estable de moderacion en el creci-
miento de los precios y menores déficit exterio-
res (...). Cuanto mayor sea la contribucion del pre-
supuesto al proceso de ajuste y reequilibrio y ma-
yor sea la contencion del crecimiento de las ren-
tas, mas rapida serd la vuelta a tasas de crecimien-
to altas y sostenibles. Sin un alto grado de cohe-
sion social, los impresionantes resultados eco-
nomicos de la sequnda mitad de los 80 no habrian
sido posibles. Es, por tanto, crucial que los agen-
tes economicos sean conscientes de este hecho
y obren en consecuencia.

OECD, Spain 1990-91, OECD Economic
Surveys, Paris, 1990, diciembre, pag. 81.

Los Presupuestos Generales del Estado para
1991 (en adelante, PGE 91) presentan un contenido
en el que destacan dos rasgos. En primer término,
se parte del reconocimiento de la insuficiencia de
las medidas de contencion del expansionismo pre-
supuestario que ha caracterizado los tres ultimos
ejercicios economicos. Los PGE 91 deben asentar-
se —se senala en la «Presentacion» del Proyecto
de Ley— «en la adopcién de un papel beligerante
en el control de la demanda agregada y en una
mayor colaboracion con la politica monetaria para
la consecucién de este fin». En segundo lugar, aun-
que el contexto economico internacional viene
marcado por la incertidumbre creada por la crisis
del Golfo, puede decirse que los PGE 91 suponen
una cierta vuelta a la normalidad presupuestaria,
tras un ejercicio en el que han estado vigentes dos
presupuestos distintos: los resultantes de la pro-
rroga de los PGE 89 (Real Decreto-Ley 7/1989, de
29 de diciembre) y los PGE 90, aprobados a mitad
de ano y tributarios de las inercias y tensiones acu-

muladas desde 1988. Estas notas tratan de sinte-
tizar y discutir brevemente las lineas maestras de
la politica presupuestaria disefiada para 1991.

Los Presupuestos constituyen la expresién
anual, cifrada, conjunta y sistematica de las obliga-
ciones que el Estado y sus organismos pueden
reconocer y de los derechos que se prevé liquidar
a lo largo del ejercicio. Esta definicién, que emana
de la propia Constitucion, es compatible con la
presupuestacion en un marco plurianual que tenga
como referencia los escenarios macroeconomicos
y presupuestarios de un periodo suficientemente
amplio. Haciendo propia esta filosofia, los PGE 89
se presentaron acompafados de unos «Escenarios
Macroecondmicos y Presupuestarios 1989-1992»,
documento de inestimable valor para analizar la
coherencia de las decisiones de gastos e ingresos
publicos con los grandes objetivos de la politica
econdmica a medio plazo. La documentacion remi-
tida a las Cortes con los PGE 90 y PGE 91 no ha
incluido esta informacion, ausencia que no permite
sino realizar algunos comentarios generales acerca
de las grandes cifras de los Presupuestos y su
relacion con los objetivos explicitados en su Infor-
me Economico-Financiero. Estos objetivos son:

a) Mantener un crecimiento sostenido compa-
tible con la reduccién de los desequilibrios macro-
economicos basicos.

b) Mantener el proceso de saneamiento de la
hacienda publica.

¢) Orientar el gasto publico hacia un mayor es-
fuerzo inversor y hacia la mejora de los servicios
publicos.

Las proyecciones macroeconomicas con las que
estos objetivos presupuestarios deberan ser cohe-
rentes son las de una apreciable desaceleracion
del crecimiento del PIB (2,9 por 100, frente al 3,5
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por 100 de 1989 y al 4,9 por 100 de 1988), un
aumento del déficit exterior corriente (3,9 por 100
del PIB, 2 puntos mas que en 1989), una notable
reduccion del incremento de los precios al consu-
mo (5,6 por 100, frente al 6,8 por 100 de 1990) y
una moderada reduccion de la tasa de desempleo
(0,6 puntos). Las hipétesis de base sobre las que
se sustenta el cuadro macroeconomico eran rela-
tivamente optimistas cuando se formularon antes
de finalizar la guerra del Golfo Pérsico. Entre ellas
destacan un precio medio del barril de 24 ddlares,
una moderacién de rentas representada por un
avance del salario nominal medio por persona del
5,8 por 100 (2,4 puntos menos que en 1990) y el
cumplimiento de los objetivos de restriccion incor-
porados a las politicas monetaria y presupuestaria.
Este relativo optimismo se pone de relieve en las
proyecciones macroeconomicas que se resumen
en el cuadro num. 1. La favorable resolucion de la
crisis del Golfo ofrece un margen de maniobra adi-
cional para el cumplimiento de los objetivos de
consolidacién presupuestaria. La referencia basica
de la politica fiscal debera ser, inevitablemente, la
construccién de la Unién Econémica y Monetaria.
Las exigencias del nuevo contexto europeo para
orientacion de los gastos, la fiscalidad y la politica
fiscal seran el telon de fondo de los comentarios
que se desarrollan a continuacion.

La economia espanola es una de las que mayo-
res crecimientos de la produccion y el empleo y
mayor reduccion del déficit publico han registrado
desde 1985, dentro del grupo de paises comunita-

rios. Pese a ello, los logros en el frente del sanea-
miento de la hacienda publica no pueden calificar-
se de brillantes a partir de 1988. Si el bienio 1986-
1987 fue testigo de un éxito indudable de la politica
de consolidacion presupuestaria, materializado en
un descenso del déficit total de 3,8 puntos, de los
gue 2,5 corresponden a una reduccion del deficit
ajustado ciclicamente (1), en el ejercicio de 1988
se invierte esta tendencia, manteniéndose el déficit
en el 3,2 por 100 del PIB, idéntico nivel al de 1987,
al tiempo que el déficit ajustado ciclicamente cre-
cia 0,7 puntos del PIB potencial.

En 1989, el desbordamiento presupuestario ini-
ciado el ano anterior continud durante el primer
semestre sin apenas variaciones en la tendencia
expansiva. Frente a un crecimiento presupuestado
del gasto de las administraciones publicas centra-
les del 9,4 por 100, el crecimiento efectivo se situo
en el 14,9 por 100. Esta desviacion —imputable a
los capitulos de transferencias de capital, intereses
efectivos y compras netas— fue sélo en parte con-
trarrestada por la contencion de los gastos de per-
sonal y por un grado de realizacion de las inversio-
nes publicas inferior al proyectado fruto de los ajus-
tes ligados al llamado «giro social» (Real Decreto
Ley 3/1989, de 31 de marzo). Con todo, el conjunto
de ingresos publicos crecio a un ritmo superior al
esperado, fruto tanto del dinamico comportamien-
to de la renta real como de decisiones de politica
tributaria cuyo efecto se hizo sentir especialmente
en el segundo semestre: no deflactacion de reten-
ciones a cuenta de IRPF, retraso en las devolucio-

CUADRO NUM. 1
RESUMEN DE PROYECCIONES MACROECONOMICAS 1990-1991
(Porcentajes de crecimiento real)

Consumo privado ..
Consumo publico ..
Formacion bruta de capital fI}O
Demanda interna .
Exportacion de bienes y servicios .
1mp0r‘tacnon de bienes y servicios .....

Pro-Memoria:
Deflactor del consumo privado asalariado (a)
Remuneracion por asalariado (b) S imresepayaaner
Coste laboral unitario (b) ...

Empleo (a} ...
Tasa de paro {c)

1990 1891
Ministerio Ministerio OCDE
de Economia de Economia CEE (Escenario
y Hacienda y Hacienda central)
4,0 T 2.7 2,6
42 3,0 3.0 3,0
8,4 52 52 4,3
52 3.2 31 3.1
3,8 51 3,8 56
10,8 57 56 6.4
35 29 2.5 2.7
6,8 56 6,6 6,7
8,2 58 7,4 7.4
7.4 4.8 6,3 58
28 1,9 1,5 13
16,3 15,7 156 16,0

{a) Tasa de crecimiento sobre el gjercicio anterior.
(b) Crecimienta nominal.
{c) Porcentaje de la poblacion activa.

Fuentes: Informe Economico-Financiero, Presupuestos Generales del Estado, 1991: CEE, European Economy, num. 11/12, noviembre-diciembre 1990;

OCDE, Spain 1990-1991, OECD Economic Studies, diciembre 1990,
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nes del IRPF por importe de 335.000 millones de
pesetas a 1990, elevacion de los pagos a cuenta
del impuesto sobre sociedades y aumento de las
retenciones a cuenta de los rendimientos del capi-
tal mobiliario. Una vez ajustadas las cifras de déficit
por las devoluciones del IRPF, éste se situd, en
1989, en el 3,3 por 100 del PIB, porcentaje similar
al registrado en 1988, y que suponia un nuevo au-
mento del déficit ciclicamente ajustado de 1,1 pun-
tos del PIB potencial.

Los PGE 90 incorporaron muy escasos cambios,
como corresponde al hecho de que durante los
primeros meses del afo estuvieran vigentes los
PGE 89, prorrogados por Real Decreto Ley 7/1989,
de 29 de diciembre. Los datos de ejecucién del
Presupuesto del Estado indican que el déficit ha
rebasado al presupuestado en unos 400.000 millo-
nes, alcanzando un 2,3 por 100 del PIB, 0,6 déci-
mas mas que en el ano anterior. A diferencia de
anos anteriores, el origen de esta desigualdad no
estuvo en los gastos, que en términos de caja se
ajustaron extraordinariamente a lo presupuestado,
sino en los ingresos. Frente a un crecimiento pre-
visto del IVA del 18 por 100, la tasa acumulada de
diciembre se situé en el 6,6 por 100. Para el con-
junto de las administraciones publicas, el déficit
estimado, ajustado por las devoluciones del IRPF,
se habria situado en torno al 2,6 por 100, reduccién
apreciable con respecto a 1989, que, no obstante,
no ha supuesto una mayor restriccion presupues-
taria, ya que el déficit ciclicamente ajustado que
estima la OCDE se habria ampliado ligeramente
(0,2 puntos del PIB potencial).

La aparente contradiccion que estos datos po-
nen de manifiesto —disminucién del déficit total
ligeramente superior a medio punto, al tiempo que

se amplia el déficit ciclicamente ajustado en dos
puntos— explica la disparidad de valoraciones con
las que el proceso de consolidacion presupuestaria
espanol de 1988-1990 ha sido enjuiciado. En efec-
to, el extraordinario crecimiento de las rentas reales
experimentado en estos anos ha permitido avan-
ces en la reduccion del déficit, aunque insuficientes
si se tiene en cuenta lo favorable de las condiciones
para haberse procedido a la casi total eliminacion
del desajuste presupuestario. En resumen, la expe-
riencia de los tres ultimos anos permite concluir
que el objetivo de sanear los desequilibrios presu-
puestarios ha tenido una traduccion sumamente
lenta y modesta. Por este motivo, partir de la afir-
macién de que el saneamiento del sector publico
es ya considerable, como se hace en el «Informe
Econémico-Financiero» de los PGE 91, quiza no
sea el mejor argumento para asentar la credibilidad
de los objetivos presupuestarios de contencion y
convergencia para 1991.

El caracter restrictivo del que los PGE 91 quieren
dotarse se refleja tanto en gastos como en ingre-
sos (2). Los gastos no financieros del Estado ten-
dran un tratamiento selectivo, una vez establecido
su crecimiento global en el 6,4 por 100, 2,5 puntos
menos que el crecimiento nominal previsto para la
demanda agregada. Si nos referimos, como es mas
apropiado, al conjunto consolidado que forman el
Estado, la seguridad social, los organismos auté-
nomos y los entes publicos, el objetivo de creci-
miento del total de gastos no financieros asciende
al 8,3 por 100 (véase cuadro num. 2). El capitulo
que mayor crecimiento registra es el de gastos de
personal, con un 10,2 por 100, porcentaje del que
un 5 por 100 corresponde a actualizaciéon moneta-
ria, un 1,26 por 100 a recuperacion del poder ad-
quisitivo y el resto a normas especificas: aumentos

CUADRO NUM. 2

PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS,
SEGURIDAD SOCIAL Y ENTES PUBLICOS: GASTOS
(En millones de pesetas)

CAPITULOS DE GASTOS 1990 Aumento (%) 1991 Aumento (%)
. Gaston 06 POISONE wuumismsessm s 3.074.435 + 13,04 3.388.449 + 10,21
. Compras corrientes de bienes y servicios 833.919 + 12,74 889.755 + 6,69
Il.  Gastos financieros .. 1.466.965 + 29,13 1.545.299 + 5,34
IV.  Transferencias corr|entes 10.152.963 + 17,22 11.044.521 + 8,78
GASTOS CORRIENTES ... 15.528.282 +17,14 16.868.024 + 8,63
VI.  Inversiones reales (%) ... . 1.475.248 + 16,75 1.555.209 + 5,42
VIl. Transferencias de capital ......c.ccocovicieicvecicceniiennannans 733.510 + 13,78 803.024 + 6,57
GASTOS DE CAPITAL ..oooiiiiiiiiiicrie e 2.228.758 + 15,73 2.358.233 + 5,81
GASTOS NO FINANCIEROS .......oocvvvivieneee. 17.757.040 + 16,96 19.226.257 + 8,27

(") Lainversion civil, que supone cerca del 80 por 100 del total, tiene un crecimiento presupuestado del 9,2 por 100.

Nota: Los creditos totales para gastos no financieros (netos de transferencias internas) aprobados en la Ley de Presupuestos para 1991 ascienden a
19.241.061 millones de pesetas, lo que supone un crecimiento del 8,36 por 100 con respecto a 1930.

Fuente: Informe Economico-Financiero, Presupuestos Generales del Estado, ejercicios de 1990 y 1991.
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de plantilla, trienios y promocion interna, entre
otros conceptos. Destacan los moderados avan-
ces presupuestados para los gastos financieros
(56,3 por 100) —especialmente tras el desborda-
miento del déficit de caja de 1990 (cercano a los
0,8 puntos del PIB) y ante la falta de expectativas
firmes de reduccion apreciable de los tipos de in-
terés— vy para las inversiones reales (5,4 por 100
para el total y 9,2 por 100 para inversion civil), por
debajo de lo previsto en los «Escenarios 1989-
1992»,

En lo que respecta a los ingresos no financieros,
se prevé un crecimiento del 10,9 por 100, dos pun-
tos por encima del crecimiento nominal del PIB
(véase cuadro num. 3). Este comportamiento su-
pondra cierta moderacion del incremento de la pre-
sion fiscal, que aumentaréa 0,3 puntos del PIB, mer-
ced casi exclusivamente al crecimiento previsto del
IRPF, que se cifra en 24,7 puntos porcentuales. La
plausibilidad de esta prevision es dificil de estable-
cer, ya que esté efectuada bajo la hipétesis de que
la reforma del IRPF entraria en vigor en enero de
1991, cuando posteriormente se decidio su retraso
a 1992. Al prorrogarse la normativa en vigor para
1990, la recaudacion tendencial del impuesto cre-
ceria en torno al 15 por 100, lo que implicaria unos
ingresos inferiores a los previstos de mas de
300.000 millones de pesetas (3). Sin perjuicio de

que los avances en la represiéon del fraude y un.

eventual comportamiento de la imposicién indirec-
ta mejor del previsto (disminucién del 0,7 por 100)
puedan contribuir a sostener los ingresos, la con-
secucion de los objetivos de rigor presupuestario
para 1991 dependera crucialmente de la evolucién
del IRPF, los gastos financieros y las inversiones
reales.

Como apoyo a la exigente meta de reducir el
déficit a la mitad, hasta alcanzar el 1 por 100 del
PIB en 1991, los PGE 91 mantienen la vigencia de
las normas limitativas de la ejecucion y la financia-
cion del Presupuesto y su déficit, vigentes desde
1990:

a) Clausula de limitacién de la potestad de re-
conocimiento de obligaciones no financieras, se-
gun la cual el conjunto de obligaciones a reconocer
a lo largo de 1991 con cargo a los PGE 91, para
gastos no financieros, no podra exceder de la
cuantia global inicialmente aprobada para ellos,
exceptuando los créditos extraordinarios y suple-
mentos de crédito que puedan aprobar las Cortes
y las generaciones de crédito financiadas con ma-
yores ingresos (art. 10). Los créditos extraordina-
rios y los suplementos de crédito no podran supe-
rar el 5 por 100 de los inicialmente aprobados.

b) Limitacién del endeudamiento neto del Esta-
do con el Banco de Esparia al importe del saldo
vivo del recurso del Tesoro al Banco a 31 de di-
ciembre de 1989 (art. 101 del Texto Refundido de
la Ley General Presupuestaria). Esta norma, que
supone la renuncia a monetizar los déficit del Esta-
do, tal y como exige el consenso en la CEE al
respecto, puede calificarse de positiva pero insufi-
ciente. En efecto, la limitacién sélo es operativa el
ultimo dia del afno —el recurso puede alcanzar
cualquier cifra a lo largo del afio— y no constrifie
en modo alguno el crédito a los organismos auto-
nomos ni tampoco la colocacioén directa de deuda
en el Banco. La estricta clausula que sobre esta
materia se contiene en el proyecto de estatutos del
futuro Sistema Europeo de Bancos Centrales su-
giere la conveniencia de reforzar la limitacion anual
con restricciones de caracter trimestral o mensual.

CUADRO NUM. 3
PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS,
SEGURIDAD SOCIAL Y ENTES PUBLICOS: INGRESOS

(En millones de pesetas)

CAPITULOS DE INGRESOS 1990 Aumento (%) 1991 Aumento (%)

. Impuestos directos ........ccccevieeeecienvcccceseciceccsieeenne. 10.265.433 + 18,94 11.787.972 + 14,83
Il.  Impuestos indirectos .... 4.413.000 + 17,64 4.383.600 - 066
lll.  Tasas y otros ingresos .... 531.121 + 34,08 558.281 + 51
IV. Transferencias corrientes 663.427 + 25,67 800.758 + 20,70
V. Ingresos patrimoniales .... s 724.630 + 55,80 821.678 + 13,39
INGRESOS CORRIENTES ........c.ccceovvviinieeee. 16.597.611 + 20,52 18.352.289 + 10,57

VI.  Enajenacion de inversiones reales .............cccoceeveeeenene 58.344 + 52,64 42.853 — 26,54
VII.  Transferencias de capital ......c.ccccevveeveerrcriniisssnsssnnnnns 167.561 - 7,04 265.219 + 58,28
INGRESOS DE GAPITAL s 225.895 + 3,40 308.072 + 38,38

INGRESOS NO FINANCIEROS ......ccccoeeune. 16.823.506 + 20,26 18.660.361 + 10,92

Nota: Las estimaciones de los derechos econémicos no financieros que se prevé liquidar durante el ejercicio de 1991, contenidas en la Ley de
Presupuestos, ascienden a 18.662.021 millones de pesetas, lo que supone un crecimiento del 10,93 por 100 con respecto a 1990.
Fuente: Informe Econdmico-Financiero, Presupuestos Generales del Estado, ejercicios de 1990 y 1991.
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Al margen de estas dos normas, los PGE 91 in-
cluyen una novedad que puede contribuir a intro-
ducir racionalidad en el conjunto de gastos desti-
nados a subvenciones. Asi, se dispone la modifica-
cion del Texto Refundido de la Ley General Presu-
puestaria en lo referente al régimen juridico de las
subvenciones, regulandose el cauce procedimen-
tal que ha de seguirse para su otorgamiento y con-
trol (art. 17). La regulacion definitiva de las subven-
ciones debera publicarse antes del 1 de octubre
de 1991.

La restriccion implicita en los PGE 91 ha forzado
la utilizacion de criterios selectivos para destinar
recursos a las diferentes politicas de gasto, mante-
niéndose las prioridades asignadas en afios ante-
riores a los gastos de formacion de capital fisico
y humano. Asi, los gastos en infraestructuras, sa-
nidad y educacién son los que mas crecen en tér-
minos nominales, aumentando su peso en el PIB
en tres décimas, hastael 7,7 por 100 (véase cuadro
num. 4), lo que supone una quinta parte del gasto
total. La eliminacion del déficit secular en estas
areas —objetivo nacional prioritario ante la crea-
cion del mercado interior europeo— requerira en
el futuro esfuerzos presupuestarios adicionales, ya
que, pese a todo, el peso de estas categorias de
gasto en el total apenas ha variado desde 1986.
Otros gastos que aumentaran por encima del pro-
medio son los dedicados a agricultura, pensiones
y justicia. Vivienda, seguridad ciudadana y desem-

pleo crecen por debajo de la media, mientras que
defensa, subvenciones corrientes al transporte y
regulacion financiera disminuyen en términos no-
minales. La restriccion presupuestaria de 1991 no
afectara a la cobertura financiera asociada a los
compromisos relacionados con los Juegos Olimpi-
cos de Barcelona, la Exposicion Universal de Sevi-
lla y la capitalidad cultural de Madrid para 1992.
Sin embargo, se pospone un 15 por 100 del gasto
en material movil e infraestructuras ferroviarias y
viarias del Plan para el Transporte en las Grandes
Ciudades, que pasa a 1992.

La financiacion de los entes territoriales en los
PGE 91 no presenta novedades importantes con
respecto al ano anterior. La financiacion a las co-
munidades autonomas ascendera, en conjunto, a
2,3 billones de pesetas (7,9 por 100 de incremento),
de los que la mayor parte corresponden a la gestion
descentralizada de los servicios del INSALUD, al
«porcentaje de participacion» y a las dotaciones al
Fondo de Compensacion Interterritorial. La cesion
de tributos a la Comunidad de Madrid y la negocia-
cion de un nuevo sistema para fijar el porcentaje
de participacion a partir de 1992 marcaran proba-
blemente la relacion Estado-comunidades auténo-
mas en el presente ejercicio. En lo que se refiere
a la financiacion a las corporaciones locales, el
volumen total de transferencias ascenderd a
950.441 millones de pesetas, lo que supone un
incremento del 10,8 por 100 con respecto a la cifra

CUADRO NUM. 4

PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS, SEGURIDAD SOCIAL
Y ENTES PUBLICOS: POLITICAS DE GASTO
(Porcentaje del PIB)

LIQUIDACION PRESUPUESTO
POLITICAS

1986 1987 1988 1989 1990 1991

JUSHCIA oo 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
(8751 {11 L. 1,9 2.1 1.9 1,7 1,8 1,6
Seguridad ciudadana . 0,9 09 09 09 09 0,9
Pensiones .................. 8,6 84 83 8,4 8,5 8,6
Desempleo .......c.occvrenn 4.2 3,9 39 43 4,0 38
Promocion de empleo ... 0,4 0,5 0,5 05 0,6 06
L7211 7 To (O 39 4.0 39 43 4.0 4.1
Educacién . 1.7 1.7 1.7 1,7 1.8 1,9
Vivienda ........ 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Investigacion ............cceeeeens 0,3 0.2 0.3 0,4 0,4 04
Subvenciones al transporte . 0,7 0,9 0,7 0.6 0,5 0,5
{12100 187 0 1) - IO 0.8 0,9 1.1 14 1,6 1.7
BGHCURUNS -.covnisnumimiimaimmaisirmmii 0,5 0,5 0,5 0,9 1,0 1,0
Industria y energia ............ 0,8 0,5 09 05 0,4 0,4
Administracion tributaria ... 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2
Administracion territorial ... 33 4,0 40 4.1 4,0 39
Participacion CEE ............. 03 0,5 0,6 0,6 0,8 09
Deuda publica ............ 33 2,9 28 3.0 4.8 4.8
BEBID, sisnvai i i s 2.4 2.3 2.4 28 2.2 1.8
TOTAL e 34,6 34,8 35,3 36,5 38,7 37,8

Fuente: Informe Econdmico-Financiero, Presupuestos Generales del Estado, ejercicios 1989, 1990 y 1991; elaboracion propia.

76




presupuestada en 1990. La ausencia de cambios
notables en la financiacion de los niveles subcen-
trales de gobierno no permite, sin embargo, conju-
rar los riesgos que la tendencia al desequilibrio
presupuestario ha puesto de manifiesto en los afos
1988 y 1989, en los que el déficit alcanza el 0,6
por 100 del PIB, partiendo de cero en 1987. Estima-
ciones basadas en un cuestionario enviado a las
comunidades autonomas, y cumplimentado en fe-
brero de 1991, sitan el déficit de estos entes, en
1990, en un 1,1 por 100 del PIB, 0,7 puntos por
encima de la cifra correspondiente a 1989. Esta
tendencia es tanto mas preocupante si se tiene en
cuenta que viene a anular casi por completo los
esfuerzos de consolidacion presupuestaria desa-
rrollados por las administraciones publicas centra-
les. La necesidad de coordinar las politicas presu-
puestarias de las distintas administraciones se
hace ya evidente. La celebracion de elecciones
municipales y autonémicas en varias comunidades
autonomas no permite esperar, sin embargo, lo-
gros espectaculares en este sentido a lo largo del
presente ejercicio.

El reflejo presupuestario de las relaciones finan-
cieras con las Comunidades Europeas, en 1991,
presenta tres rasgos destacados:

a) La aportacion espanola al Presupuesto Ge-
neral de las Comunidades Europeas aumentara un
28,1 por 100. El «cuarto recurso complementario
base PNB» crece un 115,7 por 100, mientras que
la «aportacion bruta por IVA» aumenta un 10,3 por
100.

b) Los gastos comunitarios en Espafa registra-
ran un incremento del 40 por 100. Los gastos ex-
clusivamente comunitarios (FEOGA-Garantia) cre-
cen ligeramente por debajo de esa cifra (37,9 por
100), mientras que los gastos cofinanciados (FEO-
GA-Orientacion, FEDER y FSE) aumentan un 45,7
por 100, destacando el fuerte avance de los fondos
para el desarrollo regional (90,9 por 100).

¢) Enconsecuencia, mejoraré la posicion finan-
ciera neta favorable a Espafa (68,1 por 100), pa-
sando a representar un 0,4 por 100 del PIB, una
décima mas que en 1990.

En lo que concierne a los ingresos impositivos,
los PGE 91 no contienen cambios significativos en
la normativa vigente. Ello se explica, en buena par-
te, porque a la remision del Proyecto se contaba
con la aprobacion de los nuevos textos legales del
IRPF y del IPN para enero de 1991. La decisién de
retrasar la discusion del Proyecto ha obligado a
aprobar el Decreto-Ley 5/1990, de medidas urgen-
tes. Las variaciones normativas incluidas en ambas
disposiciones pueden sintetizarse como sigue:

1. Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas e Impuesto Extraordinario sobre el Patrimo-
nio Neto:

— Prorroga de las normas sustantivas de la Ley
20/1989.

— Adaptacién de la tarifa del IRPF, los coefi-
cientes de actualizacion de las variaciones patri-
moniales, el limite de la obligacién de declarar y
las deducciones de la cuota, mediante su inflacta-
cion en el 5 por 100.

— Elevacion del minimo exento del IEPN de 9
a 10 millones de pesetas.

— No consideracion de rendimientos obtenidos
en Espana de intereses e incrementos de patrimo-
nio mobiliarios percibidos por no residentes sin es-
tablecimiento permanente.

2. Impuesto sobre Sociedades:

— Adaptacion de la normativa del impuesto al
Proyecto de Ley del IRPF en lo referente al régimen
de tributacion de las entidades no residentes.

— Generalizacion del tipo de gravamen del 25
por 100 a los rendimientos obtenidos por no resi-
dentes sin mediacién de establecimiento perma-
nente.

— Adaptacion de lo relativo a las instituciones
de inversion colectiva y a las cooperativas a lo
dispuesto en el Proyecto de Ley del IRPF y a la
Ley de Régimen Fiscal de las Cooperativas, res-
pectivamente.

— Reduccién al 1 por 100 del tipo de gravamen
de las instituciones de inversion colectiva.

— No consideracion de rendimientos obtenidos
en Espana de intereses e incrementos de patrimo-
nio mobiliarios percibidos por no residentes sin es-
tablecimiento permanente.

3. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones:
Actualizacion monetaria de los principales elemen-
tos cuantitativos del impuesto (reducciones en la
base liquidable, cuantia del patrimonio preexisten-
te y tarifa).

4. Impuesto sobre el Valor Anadido: Elimina-
cion de las distorsiones en la aplicacion del régi-
men especial de bienes usados en lo que concierne
a la reventa de automoviles.

5. Impuestos especiales:

— Aumento de tipos sobre gasolinas y gasoleos
de automocién para aproximarlos a los vigentes
en la CEE.
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— Prorroga del tratamiento especial de vinos y
mistelas.

— Actualizacion de la tasa de «derechos de al-
macenaje» percibida por las aduanas.

6. Tasas: Se actualizan en un 5 por 100 los
tipos de cuantia fija de las tasas que no hayan sido
objeto de actualizacion especifica por normas dic-
tadas en 1990.

7. Tributos locales:

— Actualizacion monetaria de valores catastra-
les, cuotas de Licencia Fiscal y escala correctora
de las cuotas del Impuesto Municipal de Radica-
cién.

— Modificacién de la Ley Reguladora de las Ha-
ciendas Locales para acomodar aspectos del Con-
venio de Cooperacion para la Defensa Espana-Es-
tados Unidos (exencion en el impuesto sobre
Construcciones, Instalaciones y Obras).

La politica de ingresos publicos en 1991 reflejara
dos cambios adicionales que, sin afectar a la nor-
mativa de los tributos, sitendran reflejo en larecau-
dacion y en la gestion. La cesion a Madrid de tribu-
tos cedibles a las comunidades auténomas, en pri-
mer término, vendra a completar el proceso de
transferencia de fuentes de ingresos. La repercu-
sion de la cesidn sera una reduccion de la recauda-
cion para el Estado de los impuestos sobre suce-
siones y donaciones (-98,9 por 100) y sobre trans-
misiones patrimoniales y actos juridicos documen-
tados (73,7 por 100). Los PGE 91, por ultimo,
crean la Agencia Estatal de Administracion Tribu-
taria (AEAT), ente publico adscrito al Ministerio de
Economia y Hacienda, para desarrollar actua-
ciones administrativas en relacion con la gestion,
la inspeccion, la recaudacion y la resolucion de
las reclamaciones econémico-administrativas. La
creacion de la AEAT, que traera consigo la desapa-
ricion de la Secretaria General de Hacienda, su-
pondra una innovacién radical en la politica tribu-
taria espanola. La Agencia gestionara su propio
patrimonio, contratara y seleccionara a su perso-

nal, se financiara en parte mediante un porcentaje
de los tributos que se recauden mediante su ges-
tion y tendra adscrita una unidad de policia espe-
cializada, con acceso a toda la informacién de tras-
cendencia tributaria y con adscripcion administra-
tiva al Ministerio del Interior.

En su conjunto, las medidas incluidas en los PGE
91 son ambiciosas y no faciles de cumplir. La desa-
celeracion economica no permitira realizar econo-
mias apreciables en gastos ni obtener ganancias
recaudatorias importantes. Una inflacion mayor de
la prevista podria presionar al alza algunos capitu-
los de gastos. El cuadro tributario basico esta toda-
via por definir de acuerdo con las nuevas reglas
del juego en una Europa con movilidad de capita-
les. No estan tampoco establecidos los principios
de coordinacion presupuestaria entre el Estado y
las comunidades auténomas, cuando ya empiezan
a estarlo entre estados comunitarios. Con todo, las
perspectivas econdémicas tras la guerra del Golfo
son mejores que aquellas que presidieron la elabo-
racion de los PGE 91. La adecuada utilizacién de
este nuevo margen de maniobra permitiria recupe-
rar oportunidades pasadas de completar el sanea-
miento de nuestra hacienda publica en el umbral
de la creacion del mercado Unico.

NOTAS

(1) Este concepto de déficit, acunado por la OCDE, consti-
tuye un indicador de la orientacion de la paolitica fiscal, al elimi-
narse del déficit efectivo el efecto sobre ingresos y gastos de
las oscilaciones ciclicas en el nivel de actividad.

(2) Dados los escasos cambios introducidos en las Cortes
sobre el proyecto de ley y la mayor riqueza informativa de la
documentacion gue se adjunta con el proyecto, tomaremos
como referencia las cifras contenidas en éste y en su Informe
Econdémico-Financiero.

(3) La elasticidad de la recaudacion del IRPF con respecto
a la renta nominal en el trienio 1987-1990 se ha situado alrede-
dor de 1,6. Aplicando esta elasticidad al crecimiento previsto
del PIB nominal, se obtiene la estimacion del crecimiento ten-
dencial de la recaudacion.
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EL SECTOR PUBLICO
ANTE EL CAMBIO DE MILENIO

Raimundo ORTEGA

En diciembre de 1990, la OCDE publicé un docu-
mento, titulado El sector publico: cuestiones para
los anos noventa (*), que pretende resumir los lo-
gros alcanzados por los paises miembros en el
doble intento de restablecer el equilibrio en las
cuentas publicas y de limitar la intervencion guber-
namental en la economia, como portico del analisis
de las futuras presiones que el gasto publico expe-
rimentara en la década recién comenzada.

Los anos sesenta fueron escenario de un rapido
aumento del gasto publico en relacion al PNB, jus-
tificado por la insuficiente oferta de bienes publicos
en relacion a su nivel 6ptimo. Los instrumentos de
esa politica fueron los impuestos y el gasto publico.
Sin embargo, a medida que transcurria la década
de los setenta, los gobiernos fueron comprobando
la impotencia del gasto y del déficit publicos como
medios para reducir el paro y la inflacién a niveles
aceptables.

Con este telon de fondo, se produjo en los
ochenta un giro notable en las politicas econémi-
cas de la mayoria de los paises integrados en la
OCDE. Comenz6 a primar la preocupacion por el
volumen del sector publico y sus efectos negativos
respecto al funcionamiento del sector privado, y
se estudiaron bajo una nueva luz los costes socia-
les anejos a la mayor carga impositiva. Se llegé asi
al convencimiento de que la reduccién de los déficit
publicos habia de obtenerse mediante la reduccion
del gasto, y no a través del incremento en los im-
puestos. A ello se anadio el proposito de reducir
la intervencion publica en la vida econdémica, espe-
cialmente cuando se obstaculizaban las fuerzas del
mercado o se originaban distorsiones en las sefa-
les implicitas en los precios.

LAS CUENTAS PUBLICAS

En 1979, las necesidades de financiacion de las
administraciones publicas (AA. PP.) suponian el
2 por 100 del PNB de los paises miembros de la
OCDE. La recesion econémica de comienzos de
los ochenta originé un deterioro en la media de la
Organizacion, que alcanzd en esos anos el 4 por
100 del PNB, pues la mayor austeridad fiscal quedo
contrarrestada por el creciente peso de las cargas
financieras de la deuda. En la segunda mitad de la
década, la mayoria de los gobiernos comenzaron
a reducir el déficit primario —es decir, la necesidad
o capacidad de financiacion neta, ajustada, de los
efectos de las fluctuaciones ciclicas y excluyendo
los pagos de intereses de la deuda—y, en algunos
casos, la relacion deuda-PNB. En 1989, las nece-
sidades medias de financiacion de la OCDE habia
descendido al 1,3 por 100, la relacion mas baja
desde 1974 (véase cuadro num. 1).

Esa consolidacion presupuestaria se alcanzo por
vias diversas, pero en general los aumentos en los
ingresos y los recortes en el gasto tuvieron una
importancia equivalente en el descenso de 2,2 pun-
tos porcentuales en la media de la relacion déficit-
PNB conseguido durante el periodo 1984-1989.

La evolucion fue algo diferente en Espaia, pues-
to que las necesidades de financiacion de las ad-
ministraciones publicas crecieron desde el 2,6 en
1980 hasta alcanzar un maximo del 7 por 100 en

1985, descendiendo rapidamente a partir de 1987.°

Ahora bien, si utilizamos el déficit estructural que
ha venido calculando la Fundacion FIES, compro-
baremos que entre 1985 y 1989 se mantiene, en
promedio, en el 3,3 del PIB.

PAPELES DE ECONOMIA EsPamiota
SUPLEMENTOS SOBRE EL SISTEMA FINANGIERD, NUM. 33, 1991,
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CUADRO NUM. 1

NECESIDAD (—) O CAPACIDAD DE FINANCIACION
DE LAS AA. PP.

que fueron probablemente 4 si se utiliza el concep-
to ajustado. Al finalizar la década de los ochenta,
la relacion ingresos publicos-PNB era casi el 37

(En porcentaje del PNB nominal) por 100 (3 puntos mas alta que diez anos antes).

Por el contrario, en Espafa habia aumentado nada

1975 1982 1984 1989

Estados Unidos ..... -41 -85 -28 -17 menos que 10 puntos porcentuales.
BP0 rissomesrusans 28 86 21 27 Esa evolucién tuvo lugar con el telén de fondo
Alemania -5.6 -3,3 -19 0,2 : A = :
Francia ...... -24 28 28 -15 de una reforma fiscal, iniciada en los anos interme-
Ballasimuniig -129 -11,3 -116 -10.2 dios, caracterizada por tres grandes criterios:
Reino Unido ....... 45 -25 -39 09
goianda —g,g —g,g} —gg —g.;? a) Reduccion del impuesto sobre la renta de

uecia ...... : -7, -2, , e . = g
N 05 56 55 26 las personas f!gloas 'med|ante !a ampliacion de la
OCDE Europa ..... e —4,8 =51 —-47 24 base, la simplificacion en el numero de tramos y
OCDE ..o =41 =42 36 -13

la reduccion de los tipos mas elevados con relacion
a los medios.

Fuente: OCDE.

b) Ampliacion de la base y mayor neutralidad

Paralelamente, nuestra relacion deuda viva/PIB en el impuesto sobre sociedades.

ha crecido en progresion geométrica: del 2,4 por
100 que representaba en 1980 al 35 por 100 que
suponia al cierre de 1989. Por ultimo, y anticipando
las conclusiones del analisis centrado en la marcha
de los ingresos y los gastos publicos (cuadro nu-
mero 2), se observa que, en nuestro caso, los ingre-
sos crecieron en 10,1 puntos del PIB entre 1979 y
1989, mientras que los gastos se incrementaban
en 11,3 puntos porcentuales del producto. Bien es
cierto que desde 1982 los gastos aumentaron en
solo 4,3 puntos, al tiempo que los ingresos lo ha-
cian en 7,1.

¢) Racionalizacion y ampliacion de los impues-
tos sobre el consumo, en algunos casos, mediante
su inclusién en el VA,

Como oportunamente subrayan los autores del
trabajo, si bien los objetivos de la reforma siguieron
siendo los tradicionales de sencillez, equidad y efi-
ciencia, se puso el acento mas en la eficiencia res-
pecto a las decisiones de ahorrar e invertir y en
los incentivos al trabajo, olvidando relativamente
la equidad vertical entendida como progresividad
fiscal.

INGRESOS GASTOS

Medidos en términos del PNB total de la Organi-
zacion, los ingresos crecieron rapidamente en los
afios setenta, hasta alcanzar un 34 por 100 en
1979. Entre ese ano y 1984, periodo en el cual se
incluye la recesion de 1981-1982, se registro un
incremento adicional en los ingresos de 2 puntos,

En la década de los ochenta, el gasto publico
en la OCDE creci6 2,6 puntos porcentuales, bas-
tante menos que los 5,7 puntos de aumento regis-
trados durante la década anterior.

Aparentemente, se registrd un incremento de

CUADRO NUM. 2
INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS EN PORCENTAJE DEL PNB NOMINAL

1979 1982 1989
I G / G / G

Estados Unidos aainibamiminaannsmaies 30,5 31,7 31,1 36,5 32,0 36,5
Japon ... 26,3 31,6 30,4 33,2 35,0 329
Alemania 44 4 47,6 454 49 4 453 451
Francia ... 42,7 45,0 459 50,4 46,5 493
ftalia ............. 35,7 45,5 35,9 47,4 41,1 51,7
Reino Unido ... 38,0 42,5 42,8 46,9 391 39,7
Holanda ............... 51,4 55,8 54,1 61,6 50,0 85,7
Suecia .... 56,5 61,0 58,0 66,3 64,5 60,6
Espana .......c.... 28,4 30,5 314 37.5 38,5 41,8
OEDE BUFORA woxsviiinmiis vt isii s ivbssiaasrss 39,4 44 1 416 476 41,9 455
América del Norte .. s 30,9 32,3 31,8 37,4 32,7 37,2
1 1 ) O e 33,8 37,2 35,6 411 36,7 39,8

Fuente: OCDE.
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4 puntos entre 1979 y 1982, y un descenso de 1,5
puntos en los afos siguientes. Pero un analisis mas
refinado debe tener en cuenta tanto los efectos del
ciclo econémico sobre los pagos por transferencia
y sobre el propio PNB como la evolucion del «efec-
to de precios relativos» (por lo general, el deflactor
del consumo publico crece mas rapidamente que
el deflactor del PNB, originando un aumento en la
participacién del consumo publico en relacion al
producto nominal). De acuerdo con esta ultima 6p-
tica, los datos confirmarian la ruptura del creci-
miento del gasto operada en la segunda parte de
la década, mientras que los ajustes ciclicos expli-
carian como el rapido incremento en los afos ini-
ciales de los ochenta tuvo un claro componente
ciclico.

Espafa registré (cuadro num. 2) un incremento
ininterrumpido del gasto publico desde 1979, en
el cual han ido pesando de forma creciente los
intereses de la deuda, de tal forma que, a partir de
1987, el Estado se halla en situacion de practico
equilibrio presupuestario si se excluyen los pagos
por intereses.

El documento analiza diversos factores explica-
tivos del gasto —tales como su distribucion entre
el Estado, las administraciones territoriales y la se-
guridad social— o los factores sociales que han
estado detras del gasto en educacion y salud, y
las transferencias de renta ocurridas. Aqui se han
recogido, en los cuadros nums. 3 y 4, unos datos
relativos a los esfuerzos realizados en el seno de
la OCDE, tanto para modificar la estructura del gas-
to publico como por controlar la evolucion del ca-
pitulo de remuneracion de los funcionarios publi-
CcOos.

En el primero de los cuadros citados, se observa
que en nuestro pais el gasto corriente, en relacion

al PNB, crecié entre 1979 y 1989 mas del doble
gue los gastos de inversion. Por otra parte, como
resalta el cuadro num. 4, el empleo publico ha cre-
cido en Espafia a un ritmo superior al de los restan-
tes miembros de la OCDE en el quinquenio 1984-
1989, de forma tal que, en porcentaje del empleo
total, el sector publico espafiol habia experimenta-
do la mayor variacién (4,2 puntos porcentuales)
registrada si se exceptua Noruega (6,5 puntos).

DESREGULACION Y PRIVATIZACION

Definida la regulacién como el conjunto de ins-
trumentos por medio del cual los gobiernos inter-
vienen en los mercados, el trabajo comentado ana-
liza Unicamente la denominada regulacién econoé-
mica, es decir, las medidas destinadas a modificar
las condiciones en las cuales operaran ciertas in-
dustrias, asi como el proceso mediante el cual
vuelven al sector privado.

Esa actuacion del sector publico ha solido con-
centrarse en los llamados «servicios publicos»
—agua, gas, electricidad y servicios de transportes
y comunicaciones—, que suponen, en la OCDE,
entre el 10 y el 12 por 100 del valor anadido en la
industria, y alrededor del 17 por 100 de la inver-
sion industrial.

Normalmente, el principal razonamiento eco-
némico en el cual se basa la regulacién es la exis-
tencia de deficiencias econdmicas, ya se deban a
monopolios naturales, externalidades, existencia
de bienes publicos o asimetria en la informacién.
Recientemente, diversos gobiernos de la organiza-
cion han mostrado una preocupacion creciente

CUADRO NUM. 3
ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO EN PORCENTAJES DEL PNB

Estados Unidos Alemania Francia Espania
1979 1989 1979 1989 1979 1989 1979 1989
Gastos corrientes ..........ccccvevecvnenressicsiennne. 30,4 349 42,4 41,3 414 46,2 29,7 355
Consumo publico .... 17,0 18,3 19,6 18,6 17,6 18,3 12,7 14,1
Subvenciones ........ 0,4 0,3 22 2,0 2,0 17 2.1 19

Transferencias a la Segundad Social y a

otros entes . = sEans 102 11,0 18,9 18,0 20,4 23,5 14,2 16,2
Intereses de la Deuda 28 54 1,7 26 1,4 2,7 0,7 33
VSN PUBHGE | uimanimsssimirssssammasimnis 1.7 7 3,2 2.3 3.1 3.3 1.8 4.3
Transferencias de Capital .............ccoeoc.... =04 -0,2 1.8 1.1 04 0,1 1.3 1.1
Otras transferencias ..........ccccceecveccecccaien. —0,1 0,1 02 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Gastos totales ........ccoocvvvriviiciciesiieeiiieen. 31,7 36,3 47 6 44 8 45,0 49,6 32,9 41,0

Fuente: OCDE.

81




CUADRO NUM. 4
EMPLEO EN EL SECTOR PUBLICO

Tasa anual de incremento

Porcentaje del empleo total

1975-1979 1979-1984 1984-1989 1979 1984 1989
Estados LINAos: .o 2.1 0,1 2,0 16,1 15,3 151
JAPON viidesisicsiaiss 1,7 0,7 0,0 8.8 8,7 8,2
Alemania ... 1,9 1,0 1,0 14,7 15,5 154
Francia ...... 1,7 1,8 0,9 19,9 221 227
| 12117 SN——— 2,6 1.4 1.2 15,8 16,6 17;3
Beine Unide . cwnnimummaniniisiase 0,8 0.3 -0,2 212 21,8 19,5
Helanda: s wssiss s seiss 2,5 0,7 0,4 14,7 16,1 15,2
Suecia ....... 4,6 2,2 0,1 29,9 329 a5
Espana ......ccccceeunnnee. 50 29 4.4 10,0 12,8 14,2
Media simple OCDE ........ 3.3 1,8 1,5 16,3 17.5 17.6
Media ponderada OCDE ..........ccccvicicniiiienns 2,2 09 1,0 15,2 15,4 15,1

Fuente: OCDE.

ante la comprobacién empirica de que la regula-
cion no disminuia los precios en las industrias con-
sideradas monopolios naturales y, por el contrario,
los aumentaba en sectores esencialmente compe-
titivos. A ello se afadia el que, de acuerdo con los
trabajos sobre la economia de la innovacién, alli
donde se obstaculiza la competencia se reduce el
volumen y el ritmo de la innovacion.

El trabajo procede a examinar los cambios ori-
ginados en ciertas «industrias publicas» —lineas
aéreas, telecomunicaciones, sector energético y
transporte terrestre— gracias a modificaciones en
tres criterios reguladores basicos: controles de en-
trada y salida para limitar el nimero de empresas;
controles sobre los precios, tasas o tarifas aplica-
das, y regulaciones referentes a la produccion, la
capacidad o las rentas utilizadas.

El trabajo comentado dedica también un aparta-
do a las razones, la amplitud y los resultados de
los esfuerzos de privatizacion que diversos gobier-
nos han emprendido en areas tales como las tele-
comunicaciones, la electricidad y el gas, el trans-
porte aéreo y por ferrocarril, ante la insatisfaccién
producida por los malos resultados —tanto en tér-
minos de servicios ofrecidos como financieros—
conseguidos por las empresas publicas proveedo-
ras de los mismos.

Los comentarios de los autores respecto a los
resultados conseguidos son muy cautos, y sena-
lan, ante todo, la dificultad de medirlos, ya que no
es facil separar los efectos del cambio en la propie-
dad de los que, simultaneamente, se reflejan en la
estructura del mercado y en la reforma del sistema
regulatorio. Aun teniendo en cuenta tales cautelas,
los resultados de las transferencias de empresas
que operaban en mercados competitivos al sector
privado indican que alli donde existe competencia
la empresa privada es preferible a la publica en
términos de eficiencia interna y bienestar social.

LA BUSQUEDA DE MAYOR EFICIENCIA
EN EL SECTOR PUBLICO

Las rigideces e ineficiencias asociadas a los sis-
temas de limitaciones presupuestarias utilizados a
principios de los ochenta han llevado a muchos
paises a poner en practica un amplio abanico de
métodos dirigidos a mejorar la eficiencia en el uso
de los recursos por parte del sector publico.

Adoptando criterios muy generales, podrian
agruparse en dos los métodos utilizados: aquellos
que reposan en reformas destinadas a introducir
practicas gerenciales privadas y simular procedi-
mientos del mercado —mejora de la informacion
como paso previo a la aplicacién de incentivos,
devolucion de responsabilidades presupuestarias
a los respectivos organismos, descentralizacion en
la adopcion de decisiones— y los que pretenden
aplicar al sector publico la disciplina del mercado,
ya sea cargando al usuario la totalidad o la mayor
parte del coste del servicio, concediéndole vales
como medio de introducir la eleccion del consumi-
dor en ciertos publicos (educacion, sanidad, vivien-
da); buscando reducir practicas oligopoliticas en
la oferta de ciertos productos al sector publico (in-
formatica ligada a la defensa nacional o grandes
bienes de equipo), o ampliando la contratacion de
bienes y servicios con el sector privado.

En todo caso, parece haberse producido un ma-
yor énfasis —que, pasando del mero control presu-
puestario, se ha centrado mas bien en la definicion
de objetivos alcanzables al minimo costo— en la
puesta en practica de nuevos sistemas para res-
ponder con flexibilidad a los nuevos retos (véase
recuadro sobre el sistema RPI-X).

Australia, Dinamarca, Canada, Nueva Zelanda,
Suecia y el Reino Unido son, a decir del informe,
los paises que mas han avanzado en la puesta en
practica de esos sistemas.
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CONCLUSIONES

La década de los noventa va a ser testigo de
renovadas presiones sobre el gasto publico, ya sea
para recuperar la parsimonia de los ochenta, ya
por aumento de los gastos sociales o por presiones
crecientes para prestar mayor atencion a la conser-
vacion del medio ambiente. Pero parece igualmen-
te claro que la satisfaccion de ese mayor gasto
publico dificilmente podia lograrse mediante un in-
cremento sustancial de los recursos allegados por
el sector publico. Y ello no sélo porque las recien-
tes reformas fiscales han agotado las posibilidades
de incrementar los ingresos, sino también porque
se reconocen los efectos negativos implicitos en
los altos tipos impositivos y la necesidad de redu-
cirlos en algunos casos particulares, como pueden
ser los que gravan las variaciones y las ganancias
de capital.

Asi pues, las opciones politicas que les quedan
a los gobiernos se resumen en tres grandes obje-
tivos: aumentar la eficiencia en la provision de bie-
nes y servicios publicos; revisar las prioridades del
gasto y los objetivos por programas, y, por ultimo,
devolver al sector privado algunas de las tareas
adjudicadas al publico.

Nadie pone en duda que la «produccion» de
determinados bienes debe seguir atribuida al sec-
tor publico, pero se impone que los gobiernos in-
tenten maximizar la eficiencia con que tales bienes
y servicios se proveen. Aun cuando los medios
para obtener esa mejora en la eficiencia son muy
variados, es muy recomendable que el sector pu-
blico se acostumbre cada vez mas a la competen-
cia que le pueda plantear el sector privado.

Dos campos en los cuales algunos paises miem-
bros de la OCDE han llevado a cabo iniciativas
destinadas a implantar criterios de mercado dentro
del sector publico son la educacion y la sanidad.

El objetivo de esas medidas es aumentar la ca-
lidad de los servicios prestados por unos hospita-
les y unos colegios que se ven abocados a compe-
tir entre si para atraer a unos «clientes» que dispo-
nen de mayor libertad de eleccion que la tradicional
en estos casos. Ello no impide reconocer la exis-
tencia de dificultades, pues los servicios se sumi-
nistran a coste cero, o son fuertemente subsidia-
dos, y ello produce una demanda insatisfecha que
da lugar a una asignacion de la oferta basada en
criterios diferentes de los precios, o se intenta ha-
cer pagar a los usuarios una parte creciente de los
costes de produccion de tales servicios, lo cual
tropieza siempre con la existencia de grupos de
renta baja, cuya incapacidad para pagar impide

REGULACION PUBLICA Y EFICIENCIA

Una de las cuestiones capitales en la teoria de
la regulacion publica es la del mantenimiento de
incentivos al buen funcionamiento de la empresa
o sector regulado.

Inicialmente, la empresa regulada debe obtener
una tasa de rentabilidad suficiente para cubrir sus
costes de produccion y asegurar, ademas, una
rentabilidad razonable a sus inversiones. El incon-
veniente gue este enfoque presenta reside en que
la empresa regulada tiene escasos incentivos para
reducir sus costes, y si para aumentar su capita-
lizacion, originando ineficiencias en su proceso de
produccion.

Las privatizaciones de la era Reagan-Thatcher
han puesto de moda un criterio alternativo deno-
minado «regulacion RPI-X» (siglas inglesas de re-
tail price index y X, que es un numero definido por
la autoridad reguladora). De acuerdo con este cri-
terio, las autoridades impaonen un limite superior
a los precios que la empresa puede cobrar, dejan-
do a esta libertad para fijarlos por debajo de ese
limite. A su vez, esos precios-limite se definen
para cestas de productos o servicios que son ajus-
tadas periodicamente mediante un factor prefija-
do, exdgeno a la propia empresa. El punto clave
reside en que, durante un periodo establecido de
antemano, la empresa puede variar libremente sus
precios con tal que el precio medio de la cesta de
sus bienes y servicios no aumente por encima del
RPI-X.

Como puede observarse, la determinacion de
las variaciones en los precios-limite y la frecuencia
con la que se ajusta el factor X cobran una relevan-
cia especial. A diferencia del criterio de regulacion
mediante tasa de rentabilidad, el sistema RPI-X
no supone que los costes y la demanda son cono-
cidos y, de hecho, incentiva a la empresa a descu-
brirlos al tiempo que le induce a utilizar procedi-
mientos y tecnicas minimizadores de costes.

Sin duda, la gran ventaja que el RPI-X encierra
consiste en gue mantiene el incentivo para produ-
cir eficientemente, incentivo, por lo general, ligado
a la maximizacion incondicional de beneficios; de
tal forma, que pueda traspasarse a los consumi-
dores una parte del incremento esperado en la
eficiencia.

extender estos criterios de actuacion a otros cam-
pos de la oferta del sector publico.

Igualmente factible resulta la posibilidad de en-
comendar al sector privado la provisién de bienes
y servicios actualmente facilitados por el sector
publico, si bien es requisito imprescindible que
exista un mercado competitivo si se desea asegu-
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rar el éxito de este fendmeno de desregulacion que
constituye una de las soluciones mas esperanza-
doras tanto en el suministro de infraestructuras pu-
blicas como en la financiacion de ciertos esquemas
de seguridad social, sin atentar, en opinion de los
autores del trabajo, al principio de equidad vertical
o de igualdad de acceso. El documento termina
con unas frases que vale la pena transcribir literal-
mente: «El reto para los anos 1990 es desarrollar
un sector publico mas flexible. Los gobiernos de-
beran estudiar mas de cerca sus objetivos, los limi-
tes de los servicios que facilitan y los medios mas

adecuados para suministrarlos. Los noventa cons-
tituiran, probablemente, una década de transicién
antes de que los gastos sociales crezcan rapida-
mente de nuevo.»

NOTA

(") Howard Oxley, Maria Maher, John P. Martin, Giuseppe
Nicoletti y Patricia Alonso-Gamo, «The Public Sector: Issues for
the 1990's», en Working Papers, num. 80 (Paris: OCDE, diciem-
bre 1990).
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LA FINANCIACION DEL TESORO

Manuel CONTHE GUTIERREZ

I. INTRODUCCION

La descripcion de los condicionamientos y la es-
trategia de financiacién del Tesoro durante 1990
enmarca los comentarios sobre lo que pudiera ocu-
rrir en 1991. Al respecto, el analisis de la financia-
cion del Tesoro a lo largo de 1990 se puede articu-
lar sobre tres grandes apartados. En primer lugar,
el régimen general de financiacion, y en particular,
la financiacion a través del Banco de Espana. En
segundo lugar, una breve mencion a la financiacién
en divisas. Por ultimo, la financiacion en pesetas,
donde se abordan tres aspectos interrelacionados:
los instrumentos (o «materia prima» objeto de ven-
ta), el mercado de emisiones y la distribucién ma-
yorista, y la fase minorista de colocacion de la deu-
da publica.

Il. EL REGIMEN GENERAL DE FINANCIACION:
EL RECURSO AL BANCO DE ESPANA

La posibilidad de financiacién del Tesoro a través
del Banco de Espana es un tema de moda porque,
en el marco de las negociaciones sobre la Unién
Economica y Monetaria, hay una voluntad clara de
todos los paises de incorporar al futuro tratado
algunas normas al respecto. Son las llamadas «re-
glas de disciplina presupuestaria», que tienen una
triple dimensién. Por un lado, habra una prohibicién
expresa en el tratado de que los tesoros publicos
se financien monetariamente, o impongan coacti-
vamente a las entidades financieras, o a cualquier
agente, la adquisicion de deuda publica. Bajo este
principio de «no financiacién monetaria», el futuro
Tratado de Union Econémica y Monetaria prohibi-
ra, expresamente, no sélo lo que en Espana llama-
mos el recurso «en sentido estricto» del Tesoro al
Banco de Espafia (es decir, que la cuenta corriente
del Tesoro al Banco de Espana esté con numeros

rojos), sino también lo que se llama, en general,
recurso «en sentido amplio», consistente en la co-
locacién directa de deuda publica en la cartera del
Banco de Espafia. Ambos estaran taxativamente
prohibidos en toda la Comunidad, previsiblemente,
el 1 de enero de 1994.

Existe una segunda norma de disciplina presu-
puestaria nacional a establecer en el tratado que
en inglés habitualmente se denomina regla del no
bail out. En castellano, esta expresiéon la hemos
traducido preliminarmente como regla de «la res-
ponsabilidad nacional», y supone, en definitiva, la
inversion radical de los principios que inspiraron el
Tratado de Roma, cuyo articulo 108 se refiere a la
«asistencia financiera mutua». Esta regla de la res-
ponsabilidad nacional justamente quiere decir lo
contrario: implica la ausencia de asistencia finan-
ciera mutua, de forma que cada Tesoro nacional
(y podriamos decir que cada comunidad autbnoma
0, en general, cada emisor) sea responsable exclu-
sivo de su propia deuda, y en modo alguno pueda
esperar que le saquen de apuros en caso de que
no sea capaz de hacer frente a los vencimientos
de su deuda.

Finalmente, hay una tercera regla que seré, pre-
visiblemente, objeto de mayor discusion: la posibi-
lidad de limitar expresamente, no ya la forma de
financiar el déficit, sino el propio déficit. En este
sentido, algunos paises, y singularmente Alemania,
han insistido en que el propio Tratado de la Unién
Econdmica y Monetaria limite los déficit presu-
puestarios en que pueda incurrir un determinado
Estado. Ello recuerda a esa vieja discusiéon que
hubo en Estados Unidos sobre la necesidad de
incorporar a la propia Constitucién norteamericana
una nueva enmienda que exigiera el equilibrio pre-
supuestario. En la Comunidad, curiosamente por
la via de la Unién Econémica y Monetaria, se esta
llegando a una suerte de «constitucionalismo eco-
némico», donde el propio tratado, que sera dere-
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cho interno en los paises miembros, prohibira los
«déficit excesivos». Quedan por delimitar en esta
materia diversos aspectos y, en particular, si seria
bueno establecer en el tratado reglas que limiten
esos déficit o si, por el contrario, seria mejor hacer
descansar esa limitacion en un puro régimen de
supervision periédica discrecional por los ministros
de Economia y Hacienda. Como se apunto ante-
riormente, existe un acuerdo sobre la entrada en
vigor del Tratado de Unién Econémica y Monetaria
el 1 de enero de 1994, y estas reglas, por consi-
guiente, entrarian en vigor en esa fecha.

;Cual es la situacion espanola a este respecto?
Como es sobradamente conocido, las reglas que
estan en vigor en Espana son las recientemente
aprobadas por el Parlamento, mediante la Ley de
Presupuestos para el ejercicio de 1990. Estas re-
glas distan todavia de ser tan estrictas como ese
principio de prohibicién absoluta de la financiacion
monetaria. Las reglas actuales se refieren exclusi-
vamente a lo que antes se ha denominado recurso
«en sentido estricto» (es decir, al saldo de la cuenta
corriente del Tesoro en el Banco de Espana), y
establecen que, al final del ejercicio, no pueda tener
un saldo mas deudor que el registrado a 1 de enero
de 1990. No se trata de que al final de cada ano
la cuenta no pueda tener un saldo distinto al de
principios de afo, sino que la regla sienta como
tope la cifra absoluta existente en enero de 1990.
Asi, el afo pasado el Tesoro ha tenido una sobre-
financiacion, y el saldo de la cuenta a 31 de diciem-
bre de 1990 ha sido menos deudor que a 1 de
enero, lo cual significa un margen de maniobra para
los afos sucesivos, porque el limite absoluto es
el saldo de la cuenta a 1 de enero de 1990. En este
sentido, el recurso acumulado del Tesoro al Banco
de Espafa a final del afo 1990 ha sido negativo
por importe de 130.000 millones de pesetas. En
otras palabras, se ha cumplido con creces la limi-
tacion contenida en la Ley de Presupuestos para
el ejercicio 1990.

En el futuro, el Tesoro Publico se vera sometido
a la regla de no financiacion monetaria, que sera
una realidad juridica en enero de 1994. De momen-
to, el gobierno, en el proyecto que ha presentado
al Parlamento, no ha incorporado ninguna restric-
cion adicional. En algiin momento habra que esta-
blecerla de aqui a 1994. Lo que si pudiera ser bue-
no es que el Tesoro, con independencia de que
cambien o no esas limitaciones expresas legales,
trate desde ahora, y en particular desde el afo
1991, de acomodar cada vez mas su actuacion a
ese principio de que el recurso al Banco de Espana
tiene que ser algo excepcional, no soélo a lo fargo

del afio, sino también dentro de periodos intraa-
nuales. Una estrategia que pudiera ser razonable
en este sentido es que en el periodo 1991-1994
se proceda al estrechamiento de esos periodos
intraanuales dentro de los cuales la financiacion
via recurso, en el sentido estricto, tuviera que ser
nula. Podria pensarse, por ejemplo, establecer en
el primer afio que el recurso al Banco de Espafa
no supere al de 1 de enero de 1990, no ya al final
del afo, como dice la Ley, sino en un periodo infe-
rior como pudiera ser un trimestre. Antes o des-
pués habra que avanzar por esta senda. Asi, el
Tesoro Publico pasara poco a poco a ser lo que
es cualquier emisor de deuda, y no tendra ningun
privilegio especial.

Por otro lado, respecto al principio de prohibicion
de mecanismos coactivos de colocacion de la deu-
da, el gobierno ya tom6 las medidas a tiempo, y
el coeficiente de inversion esta previsto que desa-
parezca en diciembre de 1992, al tiempo que se
ha reducido el coeficiente de caja hasta niveles
comparables internacionalmente.

lli. FINANCIACION EN DIVISAS

En el afno 1990, y por primera vez en el Ultimo
lustro, el Estado ha tomado un porcentaje significa-
tivo de financiacion en divisas. En este contexto,
hay que hacer alusién a otro aspecto que se incar-
dina de nuevo en el proceso de la Union Econdmica
y Monetaria. Es el papel tan relevante que en 1990
ha tenido la financiacion en ECU (la moneda eu-
ropea). En efecto, en el mes de abril se realizd una
primera emision por importe de 500 millones de
ECU a cinco aios, que se colocé tanto en Espaia
como en el extranjero. Este es un'tipo de emisién
que se repetira, sin duda, en el futuro.

El ECU es en la actualidad una unidad de cuenta
y de valor, y en el futuro sera la moneda unica. Al
respecto, es bueno recordar la etimologia de la
palabra ECU porque resulta bastante ingeniosa.
La palabra ECU, en principio acronimo de la expre-
sion inglesa European Currency Unit, la inventd, en
1978, el Presidente Giscard, que sorprendio a to-
dos sus colegas del Consejo Europeo proponiendo
un nombre inglés para la divisa comunitaria. Al
poco tiempo, cayeron en la cuenta de que ese
acronimo era el nombre de la vieja moneda france-
sa del siglo xu, "ecu, que, dicho sea de paso, en
Espafa quiere decir «escudo».

En el ambito monetario hay hechos novedosos
que se han producido en el Consejo de Jefes de
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DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACION AL FINAL DE CADA PERIODO
(En millones de pesetas)

Deuda en pesetas Avales
Deudas en%s B.'i‘r::o

Pag;r&s Liﬂf:?s wyoisebieshoiaia bl a?g;?g:s 35“::’!’;?6‘ o] Espana Total Interiores (3) Exteriores

Tesora (1) Tesora (1) Bonos  Obligaciones Festo firiars
1990
Situacion a
31-12-1989 ... 4214524 4742112 3483772 667.083 367708 329.097 62.681 444059 1156046 15467.082 1.203575 243.008
Enero ... .o 4020742 4733497 3.495.791 BG67.B72 351972 322132 59.691 454 851 1.371.073 15477421 1128883 242103
Febrero ......... 4029632  4.763.956 3444516 667.672 351.788 315819 59 691 445.048 1487336 15565458 1.128.883 240886
Marzo ... 3986526 4819136  3.365.503 B657.071  350.778  307.064 53860 441070 1.911.596 15892606 1.128.883 235593
Abril e 3861417 5.196.035 3.305.564 B57.071 350647 299514 53.860 458426 1421105 15703639 1.128.883 230177
Mayo ... 3946837 5319937 3.457.952 657.071  350.457 294,398 53.860 526.402 1539374 16146288 1.128.883 238.362
Junio 3834502 5736229 3.688.764 B57.071 350458 381.258 47989 BT7516 1.137.525 16411312 1128873 226.201
MG T2k 3799670 5850.010:0 3INT174 658.521 334460  376.258 47.975 611.225 559.697 16.154.990 1.039253 217.912
Agosto ... 3.769.398 5852610  4.037.200 658.521 334270 376258 47975  607.368 811859 16495459 1.038253 219.901
Septiembre ... 3.702.022 5890206 4.032.588 659.789 334270 376179 421600  ©606.258 1.636.727 17.280.199 1.039.253 221.398
Octubre ... 3.509.080 5963502 4.065.669 649.538 319869 376.144 42160 605.575 829461 16553007 1.038.253 216.193
Noviembre ... 3460999 6140352 4032873 649538 319679 376.144 42160 615655 1.150816 16797216 1039253 203127
Diciemntbire ... 3418858 64531647 4149660 649538 286,419 375419 36845 635545 1026330 17.032261 1.039.253 202906

(3707 811} (7.382.267) {18.249.834)
1991
Situacion a
31-12-1990 ... 3418.858 6453647  4.149.660 649,538 2B6419 375419 36845 635540 1.026.264 17.032.264 1.039.195  202.906
Enera... i 3253954 5996862 4.038832 649538 269.214 451737 36845  651.129 1942476  17.290.587 065.243  193.542
Febrera 3205194 6203880 4671179 649.538  269.030 444714 36.845  655.641 981.079 17.117.100 965243  193.992
Marzo o 3166849 6399202 5366003 T46.877 269031 438115 32423  6b2.602 683.283 17.754.475 965.243 ==

{3.434.469) (7.327.687) (18.950.580)

{1) Importe efectivo. En el ditimo mes se incluye, ademas, el importe nominal entre paréntesis.
(2] Valorada a los tipos de cambio vigentes a 31 de diciembre de 1989 y 1990 Incluye la Deuda Perpetua Exterior.

{3} Se incluyen también las cédulas para inversiones.

Este cuadro muestra la evolucion de la necesidad de financia-
cion del Estado a lo largo del ano 1988 y el primer trimestre de
1990, y la evolucion de la financiacion obtenida del mercado
en relacion a la que en cada momento era necesaria para cubrir
tanto el déficit de caja del Estado como la variacion de activos
financieros.

En primer lugar, queda de manifiesto una financiacion obte-
nida de mercado que excede de la necesidad de endeudamien-
to del Estado en el periodo comentado. La posicion de crédito
con el Banco de Espana muestra, en efecto, una reduccién en
diciembre de 1990, respecto a la existente un afio antes, de
casi 130.000 millones, y luego, durante el primer trimestre de
1991, de otros 343.000 millones. La reduccion del saldo expe-
rimentada en 1990 encubre una evolucion de grandes vaivenes
a lo largo del ano e ilustra la necesidad de establecer una limi-
tacion del recurso al crédito del Banco de Espana mas estricta,
desde el punto de vista temporal, que la recogida en la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 1990. Como es sabi-
do, esta Ley consolidé en un crédito singular la posicion del
Tesoro en el Banco de Espana a 31 de diciembre de 1989 y
vedo la posibilidad de que al término de cada ano el saldo de
credito del Tesoro en el Banco de Espana pudiese exceder de
aquella posicion consolidada: En 1991, la reduccion del crédito
del Banco al Tesoro refleja la extraordinaria demanda de deuda
del Estado por parte de no residentes como consecuencia de
la modificacion de la regulacion fiscal aplicable a los rendimien-
tos obtenidos por dichos inversores, de la solida posicion de
la peseta dentro del sistema monetario europeo y de las expec-
tativas de paulatina convergencia de los tipos de interés espa-
noles hacia los europeos.

En segundo lugar, muestra el cuadro la firme modificacion

de la estructura de la financiacion del Estado por instrumentos
de deuda. Los pagarés del Tesoro se reducen como consecuen-
cia conjunta de la paulatina desaparicion del coeficiente de
inversion de las entidades de crédito y de la competencia pro-
veniente de otros activos con régimen fiscal semejante. El coe-
ficiente esta sujeto a un proceso de sucesivas y crecientes
reducciones trimestrales que habra de culminar el 31 de diciem-
bre de 1992 con la supresion del citado coeficiente. El ano 1991
sera, segun parece, el de la practica desaparicion de los paga-
rés del Tesoro en su configuracion juridico-fiscal actual, toda
vez que el mismo proyecto de norma que contempla la posibi-
lidad de su transformacian en una deuda publica especial des-
tinada a facilitar la normalizacion fiscal de los fondos colocados
en pagares del Tesoro, dispone la desaparicion de su actual
régimen para los que se emitan con posterioridad al 31 de
diciembre de 1991, aunque continuando vigente para los que
estén en circulacion en ese momento y hasta su amortizacion
final.

Las letras del Tesoro parecen haber alcanzado un tope en
su importancia relativa dentro de la financiacién del Estado,
siendo de prever su paulatina disminucion en beneficio de los

bonos y de las obligaciones del Estado, que representan una

financiacion prioritaria para el Tesoro y que, como sucede con
expectativas decrecientes sobre los tipos de interés, concitan
las preferencias de los inversores, y de modo particular de los
no residentes.

La deuda en divisas muestra un crecimiento derivado de la
politica seguida en 1990, y continuada en 1991, de acudir de
forma apreciable a |a financiacion exterior en divisas, rompiendo
con la practica seguida en la segunda mitad de la década de
los ochenta.
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Gobierno y Estado de Roma a finales de octubre.
Las conclusiones adoptadas han sido suscritas por
todos los paises, menos por el Reino Unido. Es
importante sefalar que han sido expresamente
aprobadas por el Canciller aleman, sefor Kohl, he-
cho a destacar habida cuenta de que Alemania
tradicionalmente no ha sido una de las mas fervo-
rosas defensoras del ECU. Las tres conclusiones
de relevancia —no ya en el terreno abstracto de la
unién monetaria, sino en el terreno concreto de
los mercados monetarios— son: en primer lugar,
que el Tratado de Union Econémica y Monetaria
entrara en vigor el 1 de enero de 1994, si bien la
Comunidad Econdmica no sera una union moneta-
ria plena hasta finales de la década de los noventa.
La segunda conclusién importante, porque tiene
ya el apoyo aleman, o por lo menos el apoyo del
Canciller aleméan, es la idea de que el ECU sera la
moneda unica en la Comunidad cuando ésta alcan-
ce la plena union monetaria. Una tercera conclu-
sion, también notable, que de nuevo tiene relevan-
cia a efectos de la financiacién del Tesoro, es que
desde ahora (y desde luego a partir de 1994, antes
de que sea una realidad plena la union monetaria)
habra un desarrollo y fortalecimiento creciente del
ECU. De ahi justamente que el Tesoro, en linea
con esa conviccion, sea uno de esos prestatarios
que a partir de ahora financiara sistematicamente
una parte, quiza significativa, de todas sus necesi-
dades de financiacion anuales en el mercado del
ECU, en la esperanza de que esas emisiones sean
emisiones internas, o cuando menos emisiones
mixtas, pero consciente de que, en buena medida,
tenderan a colocarse en el extranjero como, des-
graciada o afortunadamente, ocurrié en esta pri-
mera emision del mes de abril.

IV. FINANCIACION EN PESETAS

1. Los instrumentos

Pasando ya al terreno mas conocido de la finan-
ciacion en pesetas, se podrian hacer algunas ob-
servaciones sobre la «<materia prima» que se emite.
Las consideraciones se haran partiendo de los pla-
zos mas largos a los mas cortos.

Por lo que se refiere a las obligaciones a diez
anos, hay que sefalar el escaso éxito obtenido en
su colocacién desde enero de 1989. Las cantida-
des que se han colocado en el mercado, hasta
ahora, son bastante pequefias y, en concreto, la
ultima emision ha quedado desierta. La escasa co-
locacién de obligaciones se explica, en primer lu-
gar, por el criterio, no sélo del Tesoro, sino del
propio Ministerio, de emitir a un tipo absoluto no

mayor del 13,49 por 100, ya que, en una perspec-
tiva a diez ahos, con el acercamiento creciente a
la Union Monetaria, y a la vista del agotamiento de
la fase mas expansiva del ciclo econémico, se con-
sidera que un 13,49 por 100 es un tipo relativamen-
te alto.

Por otro lado, es perfectamente comprensible la
actitud de muchos inversores que hayan tenido
malas experiencias en el pasado con la renta a
largo plazo, y, en consecuencia, no quieran oir ha-
blar de obligaciones a diez anos. Pero también es
igualmente comprensible que los emisores se tien-
ten mucho la ropa antes de comprometerse duran-
te diez afos a pagar unos tipos que ahora, en el
contexto de la crisis del Golfo, pueden parecer
poco generosos, pero que, en una perspectiva a
mas largo plazo, pudieran ser verdaderamente
prohibitivos.

Conviene, a este respecto, recordar el debate
que se ha producido hace unos meses en circulos
financieros britanicos. La discusion ha girado en
torno a las implicaciones que iba a tener un proce-
so de unién monetaria acelerado en la Comunidad
sobre ese mercado con tipos de interés de la deuda
a largo plazo, que, aun siendo inferiores al citado
anteriormente del 13,49 por 100, estan bastante
altos. En algun momento, se ha suscitado el pro-
blema de la redistribucion de rentas que produciria
una desinflacion inesperada en el Reino Unido
como consecuencia de un proceso de unién mone-
taria muy rapido. Ello provocaria, tanto en el Reino
Unido como en toda la Comunidad, una disminu-
cion notable de las tasas de inflacion y, por consi-
guiente, de los tipos de interés nominales. Este es
un tema interesante, porque ilustra el reverso de
un problema muy conocido.

Desde hace mucho tiempo, y siguiendo el magis-
terio de ilustres catedraticos de Hacienda, se ha
oido hablar de la idea del «impuesto inflacionario»
cuando se produce una tasa de inflacion alta no
prevista. Esto equivale a un impuesto para los que
tienen unas rentas nominales fijas y no habian an-
ticipado esa inflacion inesperada. Lo que todavia
no han mencionado los libros de Hacienda, y debe-
rian hacerlo, es el concepto simétrico de la «sub-
vencion deflacionaria», que es el beneficio extraor-
dinario que obtienen aquellos que han fijado en
términos nominales una renta, partiendo de una
prevision de inflacion, y luego tienen la suerte de
que la tasa de inflacion queda por debajo de la
inicialmente incorporada a esas expectativas. Logi-
camente, los inversores no quieren que se les so-
meta a ningun impuesto inflacionario, pero los emi-
sores en general, y el Tesoro en particular, tampoco
quieren comprometerse a pagar en el futuro ningu-
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na subvencién deflacionaria. Esta razon explica por
qué las cantidades colocadas en Espana seran
siempre modestas en tanto en cuanto los tipos de
interés nominales a los cuales se pueda emitir no
tiendan a reducirse.

En relacion con los bonos a tres y cinco anos,
son conocidas tres novedades que se han produ-
cido en este afo pasado, y que quiza ya son histo-
ria. En primer lugar, la supresion de las comisiones
de colocacion y la traslacion de ese rendimiento
implicito al rendimiento explicito producido en la
subasta. En segundo lugar, la sustitucion de los
cupones semestrales de los bonos por la figura del
cupdn anual, con el deliberado propésito, por un
lado, de acercar mas la deuda espanola a largo
plazo a la técnica que es habitual en el euromerca-
do (y en particular, la que venia utilizandose desde
hace varios anos en el mercado «matador» de emi-
siones de no residentes), y por otro lado, de facilitar
las cesiones temporales de esa deuda a particula-
res. Finalmente, la tercera novedad que se ha intro-

ducido, y que posiblemente se vuelva a repetir en
el ano 1991, es la posibilidad de canje de emisiones
antiguas, con escasa liquidez y pequena vida resi-
dual, por emisiones nuevas. El propdsito es hacer
grandes emisiones de valores, lo mas liquidos po-
sible, y que ademas sean referencias valiosas de
cara a la contrataciéon en los mercados futuros y
de opciones.

En los Gltimos meses se ha constatado clarisima-
mente un interés creciente por parte de los no re-
sidentes por la adquisicién de estos bonos a tres
y, en menor medida, a cinco anos. Esta tendencia,
en el caso de los bonos a cinco anos, estuvo a
punto de mostrar un vigor bastante notable, y s6lo
la crisis del Golfo quebro esa tendencia. El interés
creciente de los no residentes podra aumentar si
prosperan, como no puede ser de otra forma, las
modificaciones fiscales que estan ya contenidas
en el proyecto de Ley del Impuesto sobre la Renta
que el gobierno presento a las Cortes. Tal y como
fue presentado el proyecto, se contempla (tanto en

NEGOCIACION EN LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA
(Datos en miles de millones)

Negociacion bursdtit Negociacin en el sisterma de anotaciones en cuenta (*) Negnciaciin en el conjunto def mercado
Pagarés del Tesoro FPagarés dei Tesoro Letras del Tesoro Bonos y abiigaciones Total
Pagards Letras Bonos
Op, con y Op simples  Op. con  (p simpies Op con  Op simples  Op con Op, con ef del
Op simples  pactode obligaciones  fcontadoy  pactode fcontado y to de fconfadoy  pactode Op simples  paclode Tesoro Teson  obligaciones
fecompra. plazo) remnpla pfazo) rewmpra plazo) recompra recompra
1986 . 54 3835 498 1,603 31.0m 2101 31.001 32.604 498
1987 66 4 866 410 758 23.081 1117 24.174 4m 3.900 2686 5155, 23839 25.291 4T
1988 . 23 3746 189 1.695 37 695 2455 112.688 6.315 22123 10.654 172506  38.390 115143 28 268
1989 . v 1234 46 1671 41.092 723 175.596 8690 46.727 17638 263415 42763 182827 55463
1990 . 32 1.113 31785 7:153 184701 14.207 71.472 22505 297958 32898 201854 B TN
1991 | i 267 6.487 4152 42,230 8.474 19.890 12,900 £8.607 6.754 46.382 283N
Enero... 2 96 2991 1.264 15.280 1710 5.596 3072 24 867 3.087 16.544 B.a08
Febr. ... 4 85 1815 1.866 14.990 3.053 6.486 5.008 23.291 1.900 16.856 9543
Marzo.. 1 86 16681 1022 11.960 3™ 6808 4820 20.449 1767 12982  10.520

") Incluye la negociacion de la Central de Anotaciones y de las Entidades Gestoras.

El cuadro muestra los rasgos basicos de la evolucion del
mercado secundario de deuda publica en los ultimos anos. En
primer lugar, cabe destacar que el crecimiento experimentado
por el mercado, particularmente desde la implantacion del Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones en 1987. En segundo
lugar, la eficacia del mercado de anotaciones en cuenta, y la
exclusiva representacion de la nueva deuda bajo esta forma,
ha atraido la practica totalidad de las operaciones en detrimento
del mercado bursatil. Cabe esperar, en este sentido, una revita-
lizacion del mercado bursatil de deuda cuando comience a
negociarse en el mismo la deuda del Estado representada en
anotaciones en cuenta, comienzo que se preve para finales del
primer semestre del ano en curso.

Muestra el cuadro, asimismo, el predominio de las operacio-
nes con pacto de recompra, detras del que se esconden varias
caracteristicas destacadas del mercado de deuda. Entre éstas
cabe citar las siguientes: el predominio en volumen del mercado
minorista dentro del mercado total, la preferencia del publico
por el corto plazo y el grado de intermediacion de las entidades

de deposito en la distribucion de deuda, dando preferencia a
mecanismos de transformacion, como las cuentas o depositos
financieros basados en la cesion temporal de deuda. Merece
destacarse, sin embargo, |a recuperacion relativa de las opera-
ciones simples y reduccion, asimismo relativa, de las operacio-
nes con pacto de recompra gue parece apuntarse en los prime-
ros meses de 1991, y que pudiera reflejar, por una parte, el
creciente peso de inversores institucionales y no residentes y,
por otra, el efecto de la desaparicion del coeficiente de caja.
Este Ultimo ha reducido la ventaja de la cesion temporal de
deuda en relacion a los pasivos propios de las entidades como
medio de instrumentar sus cuentas de alta remuneracion.

A la influencia de la inversion de no residentes y, en menor
medida, al desplazamiento de la demanda de residentes hacia
el largo plazo, por efecto de las expectativas bajistas sobre los
tipos de interés, cabe atribuir el estancamiento relativo de las
operaciones de todas clases sobre las letras del Tesoro y el
sustancial incremento de las operaciones sobre bonos y obliga-
ciones del Estado.
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el impuesto sobre personas fisicas como en el de
sociedades) un cambio sustantivo, consistente en
que las rentas de capital que obtengan los no resi-
dentes comunitarios quedaran exentas de tributa-
cion en Espana. Cabe preguntarse si esa norma
contemplada en el proyecto, que se refiere exclu-
sivamente a los inversores residentes en la Comu-
nidad, pudiera, a lo largo del proceso de tramita-
cion, hacerse extensiva a residentes en paises dis-
tintos a los de la Comunidad.

En este contexto, conviene resaltar, quiza por
ser poco conocido, que la legislacion vigente pone
a disposicion de las entidades de crédito un régi-
men fiscal de esa naturaleza. En efecto, los dep6-
sitos en pesetas convertibles son, de acuerdo con
el Reglamento del Impuesto de Sociedades, el Gini-
co activo en pesetas (quitando las emisiones de
los bonos matador) que no esta sometido a reten-
cion y, por ende, 0 como consecuencia mas o me-
nos explicita, a tributacion, cualquiera que sea la
residencia del inversor. No tiene mucho sentido
que ese pasivo bancario tenga tal régimen y que
el resto de pasivos equivalentes —incluidas, por
ejemplo, las letras del Tesoro— tenga un régimen
de exencion que se limite exclusivamente a los
residentes en la Comunidad. Por ello, no cabe des-
cartar la posibilidad de modificacion del Proyecto
de Ley de Renta a lo largo de su tramitacion (*).

Pasando de los tres afios a los dieciocho meses,
aparecen los polémicos pagarés del Tesoro. Ya se
puede constatar, con cierta satisfaccion, que se ha
disipado en el mercado esa confusion de ideas, de
muy diverso género, que se produjo como conse-
cuencia de la publicacion en la prensa de determi-
nados aspectos relativos a la configuracion de los
pagarés del Tesoro.

En este sentido, y de acuerdo con la actual con-
figuracioén legal vigente en Espana, hay que hacer
un distingo sobre cuél es la situacion actual de los
pagarés del Tesoro y cualesguiera cambios legisla-
tivos futuros que el Parlamento, en el ejercicio de
su soberania, pueda acordar. A veces se olvida, o
los medios de comunicacién olvidan, que la situa-
cioén actual de los pagarés del Tesoro esta consa-
grada en una Ley, la Ley de Activos Financieros.
Esta norma esta desarrollada en un Real Decreto
del gobierno, que es el Reglamento de la Ley de
Activos Financieros, y recientemente encontro ul-
terior desarrollo en una Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 31 de junio, en donde se
establece el régimen especial de identificacion
de titulares en el caso de los pagarés del Tesoro.

En todos esos casos, se consagra por una Ley
(que logicamente el Parlamento podra modificar,
pero que en tanto no se modifique estara absolu-

tamente vigente) el principio de la opacidad fiscal
de los pagarés del Tesoro. Como se ha dicho en
algunas ocasiones, esa opacidad fiscal (y, lo que
es mas, el hecho de que los pagarés del Tesoro
tengan el «monopolio» de la opacidad fiscal) tiene
una justificacion teorica bastante clara: reside en
el hecho de que quien verdaderamente sufre con el
fraude fiscal es la hacienda estatal, en el caso de los
territorios de derecho comun, o, en el caso
de los territorios forales, la hacienda foral. Parece
I6gico, pues, que esas haciendas, que dejan de
recibir ingresos por el fraude fiscal, sean las Unicas
titulares del monopolio de emisién de unos instru-
mentos que, por una via un poco heterodoxa, per-
miten ahorrar a las arcas publicas unos recursos
que debian haber entrado por la via impositiva.

En un terreno mucho mas coloquial, no cabe
duda de que los pagarés del Tesoro solo tienen
sentido en tanto en cuanto existe una actividad
defraudadora perseguida por la propia Administra-
cion del Estado. Sin pecar de moralismo, hay que
recordar algo estudiado en el Bachillerato: la famo-
sa figura del «derecho de asilo» de la Santa Madre
Iglesia. Se recordara que, de acuerdo con esa no-
cion, la Iglesia no se veia moralmente obligada a
poner inmediatamente a disposicion del poder civil
a los pecadores que pedian refugio en un templo.
El pagaré del Tesoro, conceptualmente, se puede
ver como una especie de derecho de asilo que,
desde luego, presupone una infraccion tributaria
por parte de sus titulares, pero que, coyuntural-
mente, y en una situacion presupuestaria y politica
espanola, tuvo su razon de ser. En cualquier caso,
como decia, la situacion de los pagarés del Tesoro
esta hoy consagrada en una Ley que el Parlamento
podra modificar, pero es bueno que conceptual-
mente mantengamos dos planos perfectamente
separados: lo que «es» y lo que «pudiera ser en el
futuro». De otra forma, se pueden producir panicos
absurdos que no tienen ninguna justificacion real.

Finalmente, las letras del Tesoro siguen jugando
un papel decisivo en la financiacion del Estado, si
bien en 1990 los bonos del Estado han jugado un
papel nada desdefable para el conjunto del afo.
En 1990, el Tesoro ha conseguido una financiacion
neta, via bonos, de 631.500 millones de pesetas,
si bien hay que reconocer gque todavia la letra del
Tesoro sigue teniendo un protagonismo muy sin-
gular. Al 31 de diciembre de 1990, la financiacion
neta en letras del Tesoro ha sido de 1.712.000 mi-
llones de pesetas. Esta estructura a favor de las
letras respecto a los bonos debera modificarse en
el medio plazo. Uno de los corolarios que se deri-
van de la supresion absoluta de los mecanismos
de financiacién con el Banco de Espafia es que
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EVOLUCION DE LOS VALORES LIQUIDATIVOS Y PATRIMONIOS DE «<FONDTESORO>

(Comparacion de datos a 17-4-1991 con respecto a 31-12-1990)

(En pesetas)

Patrimonio Valor fiquidativo
Nombre ”
iy Varlacion ‘anacion  Rentabilidad
Actual 31-12-1990 Variacion porcentaje Actual 31-12-1990 porcentaje anualizada
Fondtesoros FIM

AC Deuda Fondlesoro . 3.200.582.399 616.546.161 2.584.036.228 41911 1.088.53 1.029.84 570 20,81
AB Fondtesoro 4698568410 1940135326  2.758.433.084 142,18 1.100,03 1.043,08 5,46 19,88
Adepa Fondtesoro 342842260 2.596.311.013 832111678 32,05 1.359.25 1.310,49 372 13,27
Dinguro Fondtesoro ... 954.854.104 402 590 059 552.264.045 137,18 1079289  10.403,31 374 13,36
Fondbilbao Fondtesoro .. | 794 548.221 603.493.444 191.054.777 3166 11181 1.026,39 8,99 34,15
Fondeutla Ahorro Fondtesoro ... 4:930.543.357 1.168.090.502 3.761.452 855 321,74 11.627,32 11.048,54 523 18,99
Hispano Rendimiento Fondtesore ... 1.575.297 946 525.928.389  1.049.369.557 198,53 5468500 - 5190196 536 19.50
Mapfre Fondtesoro ... it 1.541.767 800 575992753 865.775.047 167,67 1.089,10 1.030,81 5,66 20,64
Iberagentes Fondtesoro 12.045800.976  3.550.361.951 B.495439.025 239,28 1.111,80 1.045 46 6.35 23,35
Santander Fondtesoro . 1676.432 364 539.178.206 1.137.254.158 210,92 1.087.39 1.034.31 513 18,62

34.846.818.268 12.519.627.804 22327 190.464 178,34 517 18,78

Fondtesoros FIAMM
AC Cuenta Fondtesoro ... 2484105690  1.960.083.272 524.022 418 2673 107.012,83 103.07399 382 13,65
BBV Activos Fondtesoro . s 4452946032 2437081115 2.015.864.917 B272 10871261 104.358.97 417 14,96
Dinermadrid Fondtesoro 3.269.305.340  1.975.367.087 1.293.938.253 65,50 108.297,11  103.921,25 421 15,11
Fondeuda Efectivo Fondtesoro 8.561.089.937 4319041222 4242048715 98,22 116.362.07 = 111.579.37 4,29 15,39
Gaesco Fondo Fondtesoro Fiamm 548.917 658 242.792.359(") 103.880,58 102473070
Hispanotesoro Fondtesoro .. 2.596.336.797  1.706.946.403 £89.390.394 52,10 21496268 206.804,16 3.95 14N
Merchbanc Fondtesoro e 2994 260082 1.669.907.000  1.324.353.092 7931 10814894 10407345 392 14,00
Santander dinero FORdtesonn ... 1.805.611.266  1.576.643.851 228,967 415 14,52 107.073.69 103.360 46 359 12,79
Total FLAMM ..ol 26712572812 15.887.862.309 10.824.710.503 68,13 3.99(% 14,2807
Total Fondtesoros FIM y FIAMM .. 61.559.301.080 28.407.490.113  33.151.900.967 116,70 4 67(") 16.85(")

{*} Valor correspondiente al 7 de marzo de 1991, fecha de inicio de fa actividad del fondo, respecto a la cual se calculan |as variaciones. Este fondo no se incluye para el calculo

de las variacipnes totales del valor liquidativo y de la rentabilidad anualizada.
Notas:

; Las Variaciones (%) se calculan en funcion de (VF/VI-1)x100, siendo VF y VI los valores finales e iniciales, respectivamente.
La Rentabilidad Anualizada se calcula en funcion de T = [[VEVI)" (365/107)-1]= 100, donde T es la rentabilidad anualizada en tanto por cien.
La Variacion % y la rentabilidad anualizada del total Fondtesoros FIM y FIAMM se obtiene con la media ponderada respecto de los patrimonios.

El esquema de promocion de fondos de inversion especiali-
zados en valores del Tesoro, denominados genéricamente
«Fondtesoro», ha mostrado un alto potencial de crecimiento en
los escasos seis meses gue lleva de funcionamiento efectivo,
teniendo en cuenta, ademas, que la entrada en actividad de los
distintos fondos se ha producido de forma muy escalonada en
el tiempo, hasta el punto de que todavia en estos momentos
no han completado los requisitos reglamentarios para hacerlo
dos de los fondos de inversion integrados en el esquema.

Los 61,6 miles de millones gue alcanzo el patrimonio de estos
fondos el 17 de abril es un indice esperanzador de la expansion
que esta forma de inversion institucional puede alcanzar en
nuestro pais, si se dedica a su distribucion un minimo esfuerzo
de promocion, acompanado de un deseo sincero de venta, por
parte de las entidades con suficiente red de distribucion. Estas
han sido hasta ahora las entidades de crédito, en cuyos grupos
financieros se cuenta la mayor parte de las grandes gestoras
de este tipo de instituciones.

Ciertamente, la evolucion de la Bolsa en el afio 1990 y la
reduccion sustancial de los tipos de interés de la deuda han
propiciado las llamativas tasas de crecimiento de estas institu-
ciones y, de modo especial, de los fondos de inversion mobilia-
-ria, enlos que el mayor componente de inversion a vencimiento
ha propiciado la obtencion de plusvalias traducidas en altas
tasas de incremento del valor liquidativo de las participaciones.
En este sentido, merece la pena senalar que la rentabilidad
anualizada es una medida que sesga sustancialmente al alza
el rendimiento anual esperable de los fondos de inversion y, de
modo especial, de los FIM. La razon estriba en que un suceso

como la reduccion de los tipos de interes, en la medida en que
ha tenido lugar en el primer trimestre del ano, parece poco
probable que se repita con igual intensidad en los siguientes
trimestres.

Puede llamar la atencion el hecho de que los fondos «Fond-
tesoro» gue mayor crecimiento muestran hasta el momento
sean, precisamente, los gestionados por sociedades no ligadas
a grupos a cuya cabeza figura una entidad de crédito. Este
hecho suscita algunas sospechas sobre las razones Ultimas de
la falta relativa de arraigo y desarrollo de este tipo de institucio-
nes de inversion colectiva en el sistema financiero esparnol. En
la medida en que tales sospechas respondan a la realidad, cabe
esperar mayores efectos de la iniciativa adoptada por el Tesoro
al promover el esquema Fondtesoro, toda vez que el conoci-
miento de las ventajas de estas instituciones como vias de
colocacion del pequefo ahorro desatara un proceso competiti-
VO cuyas consecuencias en mayor o menor grado pueden an-
ticiparse, recordando lo sucedido con las cuentas de alta remu-
neracion. Al fin y al cabo, algunos de los fondos de inversion
en activos de mercado monetario que mayor desarrollo han
tenido hasta el momento, han cumplido para las entidades de
crédito, en cuyo ambito figuran, un papel sustitutivo de las
‘cuentas de alta remuneracion.

Finalmente, la reciente modificacion del régimen fiscal de los
fondos y el tratamiento de las plusvalias contenido en el proyec-
to de Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
en estos momentos en tramitacion en las Cortes, permiten abri-
gar fundadas esperanzas de que la expansion de estas entida-
des es un rasgo estructural del mercado de deuda y del sistema
financiero espanol en su conjunto.
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sera necesario prestar una renovada atencion al
vencimiento medio de la deuda. Ello conducira a
que, en su momento, la financiacion con bonos
tenga mayor prioridad que la que tiene hoy.

2. Los mecanismos de emision:
el mercado mayorista

Pasando ahora al segundo aspecto de la finan-
ciacion en pesetas, los mecanismos de emision, y
lo que pudiera ser el mercado «mayorista», pocas
novedades se pueden resefiar, salvo los intentos
de potenciacion por el Banco de Espana de la figu-
ra de los creadores de mercado.

En cuanto a perspectivas futuras, de caraa 1991,
la reflexion obligada gira en torno al hecho de que
una politica de no recurso al Banco de Espafa
tendra que traducirse crecientemente en la formu-
lacion de objetivos cuantitativos en las diversas
subastas de los distintos instrumentos. Una posi-
ble consecuencia de la formulacién de objetivos
cuantitativos concretos para cada emision de ins-
trumentos pudiera ser, en algunos instrumentos o
en la colocacion en determinados mercados (por
ejemplo, no residentes), la necesidad de hacer al-
gun experimento con técnicas de aseguramiento
gue minimicen el riesgo de las entidades que par-
ticipen en él. Estas técnicas de aseguramiento con-
llevan un riesgo escaso para las entidades directo-
ras de la emision, lo cual se traduce en que los
diferenciales derivados del aseguramiento son, en
general, bastante pequefios.

Una idea susceptible de investigacion mas pro-
funda, con vistas a potenciar las emisiones a largo
plazo en pesetas, es hasta qué punto pudiera tener
sentido, para obligaciones a diez afios o en general
para deuda a muy largo plazo, la elaboracion de
una regla, conocida en otros mercados, sobre re-
compra obligatoria de deuda por el propio emisor.
Esta regla genera, en definitiva, una cierta liquidez
en las emisiones, por cuanto obliga al propio emi-
sor a retirar una pequefa parte (tiene que ser pe-
quena, porque si no equivale a tener deuda a corto
plazo) de las emisiones cuando éstas coticen por
debajo de la par a lo largo de su vida. Quiza ésta
es una regla que pudiera tener interés, pero no
cabe duda de que es un second best. Lo interesan-
te es que la liquidez la dé el mercado y los creado-
res de mercado, pero hay que reconocer que, en
deuda a muy largo plazo, puede tener sentido que
haya algun mecanismo complementario que ayude
a producir la liquidez.

3. Comercializacién al por menor:
la fase minorista

En el terreno de la comercializacion al por menor

de la deuda del Tesoro, hay algunas novedades
que resefar. Una primera es la creacion, en febre-
ro de 1990, de las llamadas cuentas directas en el
Banco de Espana. Estas cuentas han tenido lo que
podria denominarse un éxito «preocupante». Exito
preocupante porque el volumen de inversion de los
particulares a través de esas cuentas ha crecido
de una forma rapidisima. Recientemente, el saldo
de particulares en cuentas directas en el Banco de
Espana superaba los 130.000 millones de pesetas.
El saldo de estas cuentas va creciendo de una
forma exponencial, y podria calificarse este hecho
como signo de éxito. Sin embargo, es preocupante
porque lo que demuestra verdaderamente es un
problema de eficiencia en el proceso de colocacion
de deuda. De hecho, indica como los particulares
tienen mucho mas interés en comprar la deuda a
través del Banco de Espanfa (lo que, al fin y al cabo,
es engorroso) que adquirirla a través de las entida-
des financieras con las que habitualmente trabajan.
No cabe duda de que, tal como se han configurado
las cuentas directas, las condiciones para el parti-
cular son verdaderamente espléndidas, pero de lo
que no cabe duda tampoco es de que siempre es
mas dificil, y mas incomodo, hacer la inversion via
Banco de Espana; y ademas la inversion tiene mas
dificultades a la hora de liquidarse.

Una segunda novedad en materia de comercia-
lizacion al por menor de deuda ha sido la creacion
de los fondos de inversion especializados en deu-
da, los denominados «Fondtesoro». Se trata de un
caso donde el éxito no va a ser preocupante, sino
todo lo contrario, porque el producto lo merece
por todas sus ventajas fiscales, de liquidez y de
gestion especializada. Tenemos constancia de que
muchas cajas de ahorros van a comercializarlo de
forma activa. A las ventajas inherentes a este pro-
ducto no cabe sino afadir las grandes mejoras en
la normativa de las instituciones de inversion colec-
tiva, recogidas en el nuevo reglamento de la Ley
de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado
el dia 2 de noviembre. El Reglamento establece
unas normas que para algunos pueden ser un poco
draconianas, pero que en definitiva tratan de de-
fender los intereses del participe, evitar posibles
conflictos de intereses entre la sociedad gestora y
el participe, y dar cumplimiento a ese principio con-
sagrado desde antiguo (por lo menos desde 1984),
en la Ley de Instituciones de Inversiéon Colectiva,
de que las sociedades gestoras se deben a sus
participes y no a las instituciones de las que depen-
den.

Hay dos aspectos adicionales en este ambito a
desarrollar en 1991. Por un lado, la posibilidad que
estan analizando las bolsas de valores de adicionar
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al mercado de deuda publica anotada un segmento
bursatil mediante contratacion a través de ordena-
dor. En otras palabras, una especie de mercado
continuo o un mercado, en definitiva, informatico,
donde se centralicen las érdenes de compray ven-
ta y, por consiguiente, no funcione como «mercado
de precios=, sino como «mercado de érdenes». Las
bolsas de valores estan trabajando con interés en
este tema y a lo largo de 1991 rendira fruto esta
iniciativa.

Y, finalmente, otra actividad, esta vez correspon-
diente al Banco de Espana, con vistas a mejorar
la transparencia del mercado, es la incorporacion
al Boletin de la Central de Anotaciones del. Banco
de Espana de cotizaciones concretas, no ya para
grandes paquetes de inversion o desinversion, sino
también para partidas de caracter minorista. Esas
cotizaciones podran servir de punto de referencia
a los interesados en este tipo de valores vy, por
consiguiente, facilitar a los particulares la seleccion
de aquellas entidades que ofrezcan la mejor renta-
bilidad a la compra o a la venta de los valores.

NOTA

(") El Real Decreto Ley 5/1990, de 20 de noviembre, de
medidas fiscales urgentes, establece, en su articulo 2.°, aparta-
do tres, numero 2, la exencion de tributacion en el IRPF a los
intereses e incrementos patrimoniales derivados de la deuda
publica obtenidos por personas fisicas no residentes que no
operen a través de establecimiento permanente en Espana. La
exencion se instrumenta juridicamente sobre la base de consi-
derar el objeto imponible como no obtenido o producido en
Esparia. En el niumero 3 del articulo citado, esta exencion de
tributacion en el IRPF de los intereses e incrementos de patri-
monio derivados de bienes muebles distintos de la deuda publi-
ca se extiende solamente a personas fisicas no sujetas por
obligacion personal de contribuir, y que residan habitualmente
en otros estados miembros de la CEE.

La Ley 3/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1991, en su articulo 62, f), nimeros 1 y
2, se pronuncia en los mismos términos que el Real Decreto
Ley de medidas fiscales urgentes, pero en relacion con el im-
puesto de sociedades.
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EXPECTATIVAS
DEL MERCADO BURSATIL

Ceésar ALIERTA

. INTRODUCCION

El punto fundamental del presente articulo es
tratar de demostrar que, a los niveles actuales, la
Bolsa de Madrid esta subvalorada.

El esquema basico consistiria en analizar dicha
subvaloracion a través de metodologias diferentes
y en una posterior descripcion de la estructura de
propiedad de nuestra Bolsa que subyace como
causa estructural de dicha subvaloracion.

Los tres andlisis diferentes constan sucesiva-
mente en la comparacion de los niveles de precios
de nuestra Bolsa con otras, en la comparacion de
los niveles actuales con su propia historia y en la
valoracion fundamental de la misma, a través de
las variables que teodrica e histéricamente han de-
terminado el nivel de precios.

En el cuadro nim. 1 se analiza, desde junio de
1981 hasta septiembre de 1987, el coeficiente de
correlacion de la Bolsa de Madrid con los otros
mercados. Como es lagico, los coeficientes de co-
rrelacion mas altos se dan con nuestros paises
vecinos, mas similares a nosotros, y cuyas econo-
mias estan mas entrelazadas con las nuestras,
como ltalia y Francia. Después aparecen Japén y
Estados Unidos. Es muy probable que los coefi-
cientes de correlacion con los paises de nuestro
entorno hayan subido a niveles del 0,5 minimo,
dada nuestra entrada en el Mercado Comun y dada
nuestra integracion economica y politica al mundo
occidental desarrollado, que ha hecho de Espana
una alternativa mas en ese contexto, y no en el
mercado «emergente y con riesgo» que éramos
considerados antes.

En el cuadro nim. 2 se ve cual ha sido la evolu-
cion de la Bolsa de Madrid desde el famoso 2 de
agosto hasta el 6 de noviembre, y se ve que el
descenso que han tenido las diferentes bolsas no

es lineal. Es decir, la que menos ha bajado era
Londres (un 13,70), Nueva York (14,28), Paris
(17,78). Por encima de ellas estaba Madrid, con
22,17, y después Tokio, Milan y Francfort.

Aqui podriamos hacer dos grupos de bolsas.
Uno, aquellas que han bajado por causas especi-
ficas, como pueden ser los casos de Tokio y Franc-
fort, y luego el resto. Tokio, por el problema de los
bancos japoneses, por los niveles de valoracion
que tenian, por la subida de los tipos de interés,
por una serie de razones en las que no vamos a
entrar ahora; y Francfort, porque habia habido qui-
za un exceso de optimismo con la reunificacion
alemana, y al enfocar el problema de Alemania del
Este los inversores han pensado que, a lo mejor,
lo mas prudente era salirse una temporada y volver
cuando esos problemas estén un poco mas resuel-
tos.

Las dos bolsas que mas han bajado, si exceptua-
mos la de Tokio y la de Francfort, han sido las
de Madrid y Milan. Las caracteristicas comunes
a las dos bolsas son que tienen escasez de in-
versores domésticos institucionales, es decir, la
inversion domeéstica institucional es muy débil,
y la inversién domeéstica extranjera es casi tan
importante como los inversores domésticos. Los
inversores extranjeros han buscado liquidez, y no
ha habido la contrapartida en los inversores do-
mésticos para hacer frente a ello. Por eso, han
bajado mucho mas que bolsas como las de Lon-
dres o Nueva York, cuyos indicadores econémicos,
realmente, a nivel de precios, parece que son mas
preocupantes que los nuestros.

En el grafico 1 se ve el comportamiento de la
Bolsa espafiola en ddlares, medido por el indice
Morgan Stanley, de 1977 hasta 1990, y hay dos
periodos clarisimos: el periodo del 1977 a 1985,
practicamente desde que se inicia la transicion es-
pafola, en que nuestra Bolsa esta practicamente
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llana, y de 1985 hasta ahora. Se comporta en todos
esos anos significativamente peor que lo que se
comportaron el indice mundial y el indice europeo;
incluso en la época buena de nuestra Bolsa, se ve
en la curva que, medido en ddlares, el comporta-
miento de la Bolsa de Madrid ha sido inferior al
comportamiento de la Bolsa europea, e inferior al
comportamiento de la Bolsa mundial.

CUADRO NUM. 1
CORRELACION BOLSA DE MADRID CON OTRAS
(Junio 1981-septiembre 1987)

Coeficiente Coeficiente

de correlacion de correlacion
talia .oeviecnis 0,290 SUIZA .oveeviraiinees 0,152
Francia ..... 0,255 Alemania ............ 0,147
JAPONT e 0,248 Noruega ............. 0,075
Estados Unidos... 0,214 Mexico ....... 0,059
Reino Unido ...... 0,209 Singapur . 0,056
Hong-Kong ........ 0,193 Bélgica ....... 0,050
Canada ... 0,190 Dinamarca . s 0,019
Suecia ...... 0,181 Austria ......oeieenn 0,018
Irlanda ...... 0,175 Malasia ............ -0,071
Holanda ............. 0,170 Sudafrica ........... —0,008

CUADRO NUM. 2
EVOLUCION BOLSAS INTERNACIONALES
(Del 1 de agosto hasta el 6 de noviembre de 1990)

Porcentaje
Londres ...... -13,70
Nueva York . -14.28
Parls ... -17.68
Madrid . 2217
Tokio .... -22,28
Milan .... -23,84
Eranclofl sy s —25,54

Los inversores, por un lado, tienen la memoria
historica de 1977 hasta 1985, una Bolsa totalmente
llana. Un periodo, de 1985 a 1986, en que practica-
mente los inversores domeésticos que participaron
en la subida fueron minimos. La memoria histarica
que tienen los inversores se ve mas en el grafi-
co 2, en el que tenemos los tres famosos cracks.
Es decir, si el inversor medio lo que tiene es una
tremenda aversion a la volatilidad, entonces la ex-
periencia histdrica del inversor espanol es nueve
anos de no ganar nada y tres afos de volatilidades
muy importantes; por tanto, para muchos de ellos
el concepto de plusvalia es inexistente.

En la primera bajada, el crack de 1987, nuestra
Bolsa bajo un 38 por 100 en cuarenta y cuatro dias.
La segunda bajada, que fue en el mes de octubre
de 1989, la Bolsa cayé un 24 por 100 en ciento
cuarenta y un dias, y la tercera bajada, que empie-
za el 2 de agosto hasta el minimo de 209 a finales
de septiembre, la Bolsa cayd un 30 por 100 en

cincuenta y siete dias. Esto es cuantificar lo que
todo el mundo a nivel de la calle sabe, que invertir
parece, en principio, que tiene mucho riesgo.

Hay una cosa positiva en estas bajadas, y es ver
lo que ha pasado en situaciones de cambio de
ciclos anteriores, para ver cuales han sido las ba-
jadas medias antes de que empezase la recupera-
cion y cuanto han durado estas bajadas. El descen-
so medio en Europa y en las principales bolsas del
mundo en los ultimos veinte anos ha sido, antes
de gue empezara la recuperacion, desde el maxi-
mo, de un 30 por 100. Nuestra Bolsa, desde el
punto maximo, que alcanzé el 17 de octubre de
1989, ha bajado un 39 por 100. Es decir, ha bajado
mas gue la media. La duracion media de la bajada,
antes de que se produzca la recuperacion, ha sido
de dieciocho meses. Nosotros llevamos exacta-
mente catorce meses, lo que quiere decir que, si
este indicador sirviese de algo, hacia marzo o abril
empezaria a recuperarse la Bolsa. Desde ese punto
de vista, las dos bolsas mejor situadas en el mundo
por bajada y por duracién son la espafola y la
italiana. Hay que recordar que la Bolsa americana
consiguio el maximo en el mes de julio, y la Bolsa
alemana lo consiguid en el mes de mayo, y las
bajadas que han tenido han sido muy inferiores a
la nuestra.

Otro enfoque es la comparacion de la Bolsa es-
panola en el contexto internacional. En el cuadro
numero 3, en la primera columna, esta el indicador
relacion precio/beneficio, o PER, sobre los benefi-
cios estimados de 1991 para una serie de paises.
Espana tiene un PER de 8,8 veces.

A partir de conocer el dato del PER en un mo-
mento dado, es facil calcular de modo homogéneo
la tasa implicita del crecimiento del beneficio por
accion a largo plazo. En la segunda columna esta
la rentabilidad de los bonos del Tesoro a cinco
anos, y la diferencia, como se ve, significativamen-
te perjudica a Espana, que tiene los tipos de interés
mas altos, y por tanto, automaticamente, eso sig-
nifica un multiplicador mucho mas bajo.

A los tipos de interés les afiadimos algo, y ese
afno algo es lo que se llama la prima de riesgo por
invertir en renta variable. Eso exactamente no se
sabe cuanto es; en Estados Unidos y Japén utilizan
de media un 2,5 sobre los bonos a largo; los alema-
nes, los ingleses y los franceses, por el nivel de
pais, podrian ser 3 puntos, y en Espaia e ltalia
serian 4 puntos, lo que yo creo que es un calculo
incluso conservador. Esto supone que el tipo al
que hay que descontar los beneficios futuros es el
18,5 en Espana. Logicamente, el coste mas alto
de los recursos propios lo tenemos los espanoles:
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CUADRO NUM. 3
CRECIMIENTO IMPLICITO DEL BENEFICIO POR ACCION

Tipe interés Primia Coste

Crecimiento
PER(31E)(1) rc% égS:r:gsJ riesgo ':fﬁlg;‘f implicito
ESPEIE oo s s s diives s v v v v s 8.8 14,4 4 18,5 7.1
ltalia ....... 9,3 13,0 4 17,0 6,2
Francia .......... 10,1 10,2 3 13,2 3.3
REIND UNIAO e 10,6 11,3 3 14,3 49
Alemania ............. 10,5 9,0 3 12,0 25
Estados Unidos ... 14,2 8.1 25 10,6 35
A o s s s s s e 38,9 7.4 2,5 9.9 7.3

Pro-memoria: Si Espana tuviese unos tipos como los italianos la tasa implicita de crecimiento seria 5,8 por 100.

(1) Precios a 23 de octubre de 1990.
Fuentes: Beta Capital y Goldman Sachs

en torno al 18,5. A partir de ahi, es facil calcular
cual es el crecimiento implicito de los beneficios a
largo plazo; entonces el crecimiento implicito da
mecanicamente que es el 7,1. Logicamente, a largo
plazo, los beneficios deben crecer lo mismo que
crezca el PIB en términos nominales.

Todas las bolsas, sistematicamente, siempre
han descontado crecimientos inferiores, con un
margen de seguridad que después analizaremos
mas detenidamente en la Bolsa espafola. Aqui
quiero hacer una reflexion: que la Bolsa tiene poco
riesgo a medio plazo. Y ;por qué tiene poco riesgo
la Bolsa? Porque lo que se descuenta al 18,5 tiene
un cupo6n del 7,1; es muy facil que el tipo al que
se descuenta baje y que el cupon suba, que el
cupon va a ser mas alto que el 7,1 es evidente,
porque en el cupén, en realidad, lo que estamos
descontado es PIB a largo plazo, y el PIB a largo
plazo va implicito en la curva de tipo de interés,
que es del 14,5 por 100; si ademas afnadimos cua-
tro puntos del margen de seguridad, el nivel de lo
que llamamos el riesgo de tipo de interés es muy
bajo cuando se mira a medio plazo. La Bolsa hay
que mirarla a medio plazo, en tres-cinco anos, no
a tres meses.

En la comparacion en el contexto internacional,
hemos visto que ya la Bolsa espafiola salia relativa-
mente favorecida. Vamos a intentar ver como esta
la Balanza de Pagos espariola en funcion de para-
metros histéricos y después en funcion de valora-
ciones futuras.

En funcién de parametros historicos, que es lo
que se dedica a hacer todo el mundo ahora, porque
no sabemos muy bien lo que va a pasar, cuando
se analiza la relacion precio/beneficio (cuadro nu-
mero 4), en la comparacion con el periodo 1982-
1990, se ve que Espana sigue también muy bien
situada. Hay que tener en cuenta que el periodo
1982-1990 incluye los afios 1982 y 1983, en los
que la Bolsa estuvo totalmente deprimida, porque
es cuando gano el PSOE las elecciones y la gente

pensaba que esto iba a ser el Portugal del afo
1974, y el multiplicador estaba en torno a cinco
veces. En comparacion con lo que ha sido la histo-
ria en nuestros multiplicadores para el multiplica-
dor de 1991 la diferencia es 1,7 sobre la media
1982-1990. La diferencia de Espafa con la media
de 1982-1990 es la mas baja si se exceptua Japon.
Japodn es excepcional, porque claro, estamos com-
parando un multiplicador de 38,9 en 1991 contra
un multiplicador medio de 47,1 en el periodo 1982-
1990.

Cuando buscamos un periodo de inflacion simi-
lar al actual, y en Espafa es dificil, pero hay una
época en que la inflacién se movio entre el 5 y el
8 por 100, vemos que la Bolsa espafiola, por ejem-
plo, cuando ha tenido periodos de inflacion simila-
res a los que estamos teniendo, ha tenido un mul-
tiplicador medio del 12,1 y el multiplicador actual
es 8,8. En el caso italiano, creo que también hay
un error de medicion y, mas que de medicién, de
datos histéricos, porque era un pais de dobles con-
tabilidades; por lo tanto, los multiplicadores eran
ficticios. Pero la mayor diferencia, si excluimos el
caso de ltalia, entre un multiplicador medio de un
periodo de inflacion similar al actual y el actual es
el nuestro, pues la diferencia es de 3,3. Resalta el
caso de Estados Unidos, que tiene un multiplicador
a beneficio en 1991 de 14,2, similar a la media del
periodo 1982-1990, y muy superior a periodos de
inflacion similar al actual, y sin embargo ha bajado
so6lo un 15 por 100. Se podria decir que nos fijamos
en lo que pasa en Estados Unidos para tomar de-
cisiones de venta en nuestra propia Bolsa, pero no
para comprar.

Otro indicador seria el precio/cash-flow, es de-
cir, los beneficios mas las amortizaciones; en este
indicador Espafia también, con lItalia, sobresale en
el ranking de una forma muy positiva (cuadro nu-
mero 5). La relacion precio/valor contable es muy
significativa: si se excluye el sector eléctrico, es
del 0,8. Es decir, el conjunto de las sociedades de
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la Bolsa de Madrid cotizan al 80 por 100 del valor
contable, que indudablemente sera, excluyendo
las eléctricas, inferior al valor de reposicion. Por
tanto, aqui el ratio Q de Tobin tiene que empezar
a funcionar, y de hecho esta funcionando ya, por
el incremento de OPA que hay. Es decir, es mas
barato comprar activos a través de las acciones
de las companias en Bolsa que invertir directamen-
te. Hay que tener en cuenta, ademas, que nuestro
pais ha tenido un proceso de formacion bruta de
capital muy intensivo en los ultimos anos, que el
aparallaje industrial esta muy renovado y, por tanto,
que el valor contable es conservador y no ha habi-
do regularizaciones de activos.

Hemos analizado hasta ahora la comparacion de
Espana con los demas mercados. Es muy dificil
saber en teoria si Espana esta cara o barata. Lo
que si se ve es gue relativamente, por valores his-
toricos e indicadores actuales, la Bolsa espafola
tiene una subvaloracion clara. Una subvaloracion
en la que indudablemente pesa el tema de que es
un pais mas pequefio, pero también pesa el tema
de la inexistencia practica de un mercado institu-
cional y otras razones que después veremos.

Analizando el comportamiento historico, vemos
la tendencia del PER del mercado desde 1976 has-
ta 1980 (grafico 3). Actualmente estamos en 8,8,
la media de un periodo que todos recordamos y
que no fue especialmente brillante en la economia
espanola, el de 1976 hasta 1985; como se ve, la
media esta por debajo del 8, pero pesa a la baja
los afios 1982-1983, y la linea de tendencia esta
en el 8, siendo la media aritmética del 9,3. En el
periodo de 1982 a 1985, que es peor, esta en 7 ve-
ces. En el periodo de 1985 a 1987, la media es de
12,3; en el periodo de 1988 a 1990 es de 11,6, que
se compara con el 8,8 que aproximadamente tiene
la Bolsa a beneficios de 1991. Desde ese punto de
vista, la comparacion historica de la situacion de
la Bolsa espariola con su propia historia es bastan-
te buena. Cuando analizamos la evolucion del pre-
cio/cash-flow (grafico 4), también vemos que la
media del periodo ha sido 4,4. El precio/cash-flow
seria, en teoria, una medida del pay back de la
inversion. La media que tenemos para el afio 1990
esta justo en la media del periodo que va desde
1984 a 1991.

Un indicador que utilizamos mucho los que nos
dedicamos a la Bolsa es el cociente entre la renta-
bilidad de los bonos del Tesoro y la rentabilidad
de los beneficios (grafico 5). Por rentabilidad de
beneficios entendemos el inverso del PER. En la
historia de la relacion de tipos de interés/rentabili-
dad de beneficios en Espana, de 1984 a 1990 se

observa que hay un suelo aparente en torno a 1,25;
este suelo se daba en los anos 1984 a 1985, en
los que las expectativas de crecimiento eran bas-
tante peores que ahora. Practicamente, ahora el
indicador relacion/tipos de interes a rentabilidad
de beneficios esta situado en torno a 1,25. Desde
ese punto de vista, se ve que también con nuestra
propia historia estamos bien situados.

CUADRO NUM. 4
PRECIO-BENEFICIO

(PER)
Pariodo de
1982-1990 1991 inflacion similar
al actual

10,5 8,8 12,1

10,9 9.3 18,9

11,5 10,1 12,8

11,6 10,6 12,0
Alemania ......... 11,5 10,5 12,4
Estados Unidos 14,2 14,2 11
JAROA i 471 389 36,3

Fuentes: Beta Capital y Goldman Sachs.

El cociente de la rentabilidad interna de los bo-
nos del Tesoro contra la rentabilidad por dividendo
(grafico 6) permite hacer otro calculo; también es-
tamos justo en la media. En la rentabilidad por
dividendo (gréfico 7), la media del periodo ha sido
de 5,7,y en 1990 estamos en el 4,9. La rentabilidad
por dividendo per se no dice mucho; la compara-
cion gue normalmente se suele hacer es deflactarla
por la inflacién. Quitando el afio 1987, en que la
diferencia con la inflacién fue de 0,9, practicamente
la media del periodo ha sido 2,7. Nosotros en estos
momentos, con la inflacion de hoy, que es del 7
por 100, estamos dos puntos por debajo.

A nivel de pay out (grafico 8), que mide el pago
de dividendos a beneficios netos de las empresas,
lo que vemos es que el pay out es bajo, del 47,2
por 100, y por debajo de la media en teoria. Aqui
me gustaria hacer una reflexion: cuando miramos
la deuda a largo sobre recursos propios del conjun-

CUADRO NUM. 5
INDICADORES BOLSAS

Precio/cash-flow Precio/valor contable

1982-1989 1990 1990
Espana 4.4 45 0,8()
Italia .... 29 2.4 09
Francia ........ 5,0 4.7 1,5
Reino Unido 59 6,1 2,0
Alemania ......... 3,5 28 1,3
Estados Unidos 6.4 7.2 2.4
W15 o | | QR 14,8 14,6 3,2

(") Excluyendo eléctricas; con eléctricas, 0,7
Fuentes: Beta Capital y Goldman Sachs.
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to de las empresas industriales que cotizan en la
Bolsa de Madrid, el apalancamiento medio que te-
niamos en 1984 era del 42,2 por 100, con un pay
out del 74 por 100. En 1990, calculo que el apalan-
camiento medio es del 17,7, con un pay out del
47,2. Es decir, la situacion financiera de las empre-
sas que cotizan en la Bolsa de Madrid en su con-
junto no se parece en absoluto a la de periodos
anteriores, aungue las relaciones de precios asi lo
indiquen.

Hemos visto que, por los baremos histéricos,
parece que en general la Bolsa espafiola esta mas
barata que lo que su propia historia implicaria.

Otro enfoque, y seguramente el mas valido, es
intentar efectuar valoraciones fundamentales de
nuestra Bolsa a través de modelos que hayan de-
mostrado una satisfactoria capacidad de predic-
cion en el pasado.

Utilizamos dos modelos. Uno que es una regre-
sién estadistica del PER mensual sobre el creci-
miento del PIB, la inflacién y la inversa de los ren-
dimientos de los bonos del Tesoro, y otro, a través
de la estimacion del coste de los recursos propios
y del crecimiento esperable del beneficio por ac-
cion.

En el primer modelo de valoracién (grafico 9), el
ajuste, en lineas generales, es bastante bueno. Lo
mas importante de este modelo es que tiene un
R2 de 0,80; es decir, explica aproximadamente el
80 por 100 de los PER mensuales. La variable ex-
plicativa mayor son los tipos de interés de la deuda.
Es decir, parece evidenciarse que, en nuestro pais,
el impacto de la deuda como alternativa de inver-
sion tiene una influencia muy fuerte en el compor-
tamiento de la Bolsa.

El modelo en si tiene un fallo, y es que, segun
dice la teorfa, hay dos cosas que influyen en la
Bolsa: los beneficios y los tipos de interés. Pero
en nuestro pais los beneficios, a pesar de lo que
se diga, son una variable menos importante que
los tipos de interés. Que los beneficios no tienen
el peso que deberian tener en la Bolsa se ve en el
grafico 10. En dicho grafico hay dos lineas: una,
que es lo que ha crecido de verdad, el beneficio
por accién del conjunto de las empresas que coti-
zan en la Bolsa de Madrid cada afio, reflejado en
la escala de la derecha, y que va desde casi nada
a finales de 1970-inicios de los ochenta, al creci-
miento del 40 por 100 de 1986. Sin embargo, la
Bolsa no ha descontado ni desconté nunca el mi-
nimo ni el méximo. Lo que la Bolsa ha descontado
viene en la linea G, y oscila en la banda del 6 al 8.
Incluso en los afos en que el beneficio por accion

CUADRO NUM. 6

MODELO DE VALORACION
(Potencial de crecimiento para 1991)

K=165 K= 17 K=18
G ... 8,00 7,0 80 7.0 80 7.0
PER i 118 105 11,1 100 100 891
Indice G. (Ch. %) ... 31,1 16,7 233 11,1 111 11

Indice general a 29 de octubre de 1990 = 235,65 %

CUADRO NUM. 7
INSTITUCIONES DE INVERSION

COLECTIVA
(30-VI)
Fondos (1) Sociedades Total

Importe Porgan- Iimparte Parcen- Imparte Porcen-

[mites M) tae (mites M.} tae (milas M./ taie
Liquidez ............. 20 37 13 3,9 a3 3.8
Acciones ........... 80 149 154 458 234 26,8
Obligaciones ..... 86 16,0 29 86 115 13,2
Fondos publicos.. 279 519 99 295 378 43,2
Otros activos ..... 62 115 19 57 81 9.2
Cartera extranjera, 11 2,0 22 6,5 33 3,8
f [« 7.V po— 538 100,0 336 100,0 874 1000

(1) Excluidos FIAMM

de las empresas se dispara y crece a tasas del 20
al 40 por 100, los inversores espafioles eran bas-
tante escepticos en funcién de su memoria histori-
ca, y nunca extrapolaron tasas superiores al 9,5
por 100.

En el grafico 11 se ve lo que realmente han des-
contado: tasas que han oscilado entre el 6 y 8 por
100. En funcién de esos factores, se puede hacer
un intento de valoracién global de la Bolsa de
Madrid.

En el cuadro num. 6 se efectia una valoracion
combinando dos variables. En primer lugar, el cos-
te de los recursos propios, al que denominamos
K, y cuyo célculo se efectlia anadiendo una prima
de riesgo de cuatro pesetas a la tasa interna de
rentabilidad de los bonos del Tesoro a tres afos,
con lo gue se obtienen tres alternativas que van
del 16,5 al 18 por 100. Por otra parte, respecto a
la tasa de crecimiento a largo plazo de beneficio
por accion, que denominamos G, y en funcion de
las observaciones histéricas, situandonos en una
banda conservadora, se aplican dos: una situada
en la media —que es del 8 por 100— y una muy
conservadora —que es del 7 por 100. La combina-
cion de ambas variables produce unos niveles de
PER teoricos que, cuando se contrastan con el
PER estimado para el mercado, produce las dife-
rentes alternativas de revalorizacion de nuestra
Bolsa, que, como se ve, van del 1,1 al 31,1. La
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media esperada del conjunto de todas es del 22
por 100.

En cuanto a las instituciones de inversion colec-
tiva (cuadro num. 7), los fondos tenian un total de
inversion de 538.000 millones, pero la mayoria de
estos fondos son de renta fija. Su inversion en renta
variable era practicamente nada, el 14,9 por 100,
y la inversion en bolsas extranjeras es de 11.000
millones, el 2 por 100. Las sociedades de cartera
si que estan un poco mas invertidas en Bolsa: tie-
nen un 45,8 por 100, y sin embargo tampoco estan
nada invertidas fuera. Es curioso que el sector mas
sofisticado en esta Bolsa tenga una inversion de
33.000 millones en bolsas extranjeras, que signifi-
can el 3,8 por 100, y que tenga un total de inversion
en acciones de 234.000 millones, el 26,8 por 100,
cuando muchas de estas instituciones, especial-
mente las sociedades de cartera, se han creado
con el unico fin de invertir en Bolsa.

Del analisis de la estructura de los fondos y de
las sociedades de inversion (cuadro num. 8) se
desprende que de mas de 5.000 millones hay 22
fondos de inversion, de 2.000 a 5.000 hay 18, y de
menos de 2.000 millones hay 144 fondos de inver-
sion. Los de menos de 2.000 millones son normal-
mente los fondos in house, que cubren necesida-
des especificas. Los que mas han crecido han sido
los fondos de dinero, que no tienen nada que ver
con la Bolsa, y que tienen aproximadamente
435.000 millones de pesetas. Las sociedades de

CUADRO NUM. 8
ESTRUCTURA FONDOS Y SOCIEDADES

Millones FiM FIAM SIM(1)
Numero:
Mas de 5.000 ............... 22 28 11
De 2.000 a 5.000 . 18 7 24
Menos de 2.000 ........... 144 13 209
TOTAL coveeeeecvacaciaeens 184 48 244
Participes:
En los de mas de 5.000... 303.104 105.971
Enlas de 2.000a5.000... 56.693 25.193
Enlas de menos de 2.000 56.842 21.305
TOTAL .ccvvcvvreene. 416,639 152.469
Participacion media (Mill.). 1.3 3,2

Pro-Memoria
En las 22 mayores FIM hay la siguiente

estructura
Patrimonio y%:gﬁm Porcentaje
17 fondos ............. 266.397 3.784 1.4
5 fondos ..o 31.218 20.304 65,0

(1) Incluye SIMCAV

CUADRO NUM. 9
ESTRUCTURA PROPIEDAD DEL MERCADO
(Miles de millones)

FPorcentaje

Capitalizacion del mercado (7-XI)..  10.256
Participaciones estables (e)
Sector publico (&) ......ccceereenee 1.598 15,6
Sector privado (€) .........c.... 1.812 17T
Sector exterior (8) ... 660 6,4
4.070 39,7
Fondos de inversion y sociedades
cartera (6} il 180 1,8
Sociedades de valores y bancos
GESHON (B) wuvvrvecerereriiieeriiienieans 370 3,6
Companias de seguros (e) .......... 205 20

Toal inversion institucional

domeéstica .......cccceeeeeenns 755 7.4
Inversion cartera extranjera ........ 830 8.1
Resto sector privado ........ 4.601 448

cartera son 244, de las cuales 209 tienen menos
de 2.000 millones de pesetas. Asi pues, la mayoria
son de las llamadas sociedades familiares.

En los fondos, vemos que, de los 22 fondos de
mas de 5.000 millones de pesetas, hay 17 fondos
que son fondos de renta fija y tienen invertido el
1,4 en renta variable, y sélo hay cinco fondos que
realmente han invertido 20.000 millones en renta
variable, o el 65 por 100. Es decir, de los 303.000
participes en fondos de inversion, practicamente
los 303.000 deben ser participes de renta fija.

La estructura de propiedad de nuestra Bolsa se
ve en el cuadro num. 9. Del total de la capitaliza-
cion, los participes estables del sector publico,
esto es, las participaciones que tiene el Estado en
Telefénica, Repsol, etc., representaban el 15,6 por
100 del total de capitalizacion de la Bolsa.

El sector privado —y por sector privado aqui
consideramos las participaciones que tienen los
Consejos de Administracion, lo que tienen los ban-
cos en cada sociedad, es decir, lo que no se mueve
porque son participaciones mas o menos directas
y estables— representaba el 17,7 por 100, y lo que
tiene el sector exterior en inversion directa —es
decir, lo que tiene Citroén en Citroén, etc.— es el
6,4 por 100. Asi pues, el 40 por 100 de la capitali-
zacioén de la Bolsa de Madrid es una inversion di-
recta, no es una inversion en Bolsa.

Los fondos de inversion y las sociedades de car-
tera deben tener unos 180.000 millones de pesetas
invertidos en acciones. Las sociedades de valores
y los bancos de gestion deben gestionar no mas
de 360.000 millones en renta variable, y las compa-
nias de seguros calculo que tendran una inversion
en renta variable de cerca de 200.000 millones. El
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sector institucional espafol doméstico representa
755.000 millones de pesetas o el 7,4 por 100.

La inversion de cartera extranjera sera de unos
830.000 millones de pesetas; es decir, es mas alta
la inversion de cartera extranjera que la inversion
domeéstica.

Es logico, mientras a los fondos de inversion no
se les ponga red, como se les puso en ltalia y en
Francia, no habra fondos de inversion en renta va-
riable. Mientras no tengan una desgravacion fiscal

a la inversion del 15 por 100, por ejemplo, que les
suponga un colchén de seguridad de ese 15 por
100, el particular no invertira en Bolsa.

El sector privado, o el free float, es de 4.600
millones; asi que la inversion de los espafoles en
Bolsa es menor que lo que tienen en dinero negro,
eso es evidente, y aproximadamente el 3 por 100
de su inversion inmobiliaria. Es decir, por cada
treinta pesetas en inmobiliarias tienen una peseta
invertida en Bolsa.

Gréfico 1
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Grafico 2

EVOLUCION DEL INDICE GENERAL
(BASE 31.12 . 84=100)
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Grafico 4
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Grafico 6
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Grafico 8
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Grafico 10
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EL MERCADO MATADOR, UN MERCADO
GLOBAL Y AUTORREGULADO

Félix ARCE

INTRODUCCION

Prepararse para 1992 es prepararse para el Mer-
cado Europeo de Valores o, lo que es lo mismo,
prepararse para la integracion en los mercados in-
ternacionales, donde los mercados domésticos,
bursatiles y no bursatiles, jugaran un papel funda-
mental para evitar que los flujos de activos de la
inversion internacional institucional elijan otros
mercados en competencia con los nuestros.

No cabe duda de que la generalizacion de la
libertad de movimientos de capitales en 1992 in-
tensificara las relaciones entre los mercados orga-
nizados al globalizar, si cabe aun mas, los flujos
internacionales de activos. Es una oportunidad Gni-
ca de ampliar el mercado de activos mas alla de
los limites del mercado doméstico.

Ha llegado el momento en que las instituciones
y los instrumentos financieros de que disponemos
funcionen dentro de un mercado organizado para
hacer viables nuevas formas de mercado cada vez
mas libre, competitivo y universalizado. Ha llegado
el momento de dar un enfoque estructural de cémo
se debe hacer el mercado en Espana.

Sera necesario adaptarnos rapidamente a un en-
torno mas global, mas sofisticado, mas innovador
y, sobre todo, mas competitivo.

Lo realmente relevante es conseguir un mercado
que sea auténticamente eficiente, que permita con-
trastes de futuro con la competencia que va a exis-
tir en otros ambitos distintos de nuestro sistema
financiero, y que ponga a prueba la capacidad de
resistencia o de supervivencia que va a tener el
sistema y organizacion de nuestro mercado frente
a procesos mas generales, como son la globaliza-
cion de los mercados.

La futura estructura del mercado de capitales
europeo presenta un gran desafio, tanto para los

intermediarios, inversores y emisores que confor-
man el conjunto del mercado de valores como para
aquellas autoridades que estan dedicadas a su fun-
cionamiento y regulacion.

EL PROCESO DESREGULADOR EN EUROPA

La extension y la profundidad de la desregula-
cion financiera que se ha producido en el curso de
las dos ultimas décadas es, sin duda alguna, el
fenémeno principal que ha marcado la actividad
de los mercados de valores y del movimiento inter-
nacional de capitales, y ha sorprendido no sélo a
las autoridades financieras y monetarias, sino a los
mismos especialistas de la regulacion. Se trata de
determinar hasta qué punto es interesante regular
un mercado, bajo qué condiciones y con qué mo-
dalidades.

En el debate regulacion-autorregulacion existen
aspectos interesantes relativos a la estructura de
los mercados. ;De qué factores depende el que
algunos mercados se doten a si mismos de auto-
rregulacion, mientras otros precisan la intervencion
de agentes publicos externos? Generalmente, los
mercados autorregulados tienden a ser mas efi-
cientes. Con frecuencia, las innovaciones han co-
menzado en mercados no excesivamente regula-
dos. La regulacién de determinados mercados tie-
ne su origen en la incapacidad de éstos para asimi-
lar recursos de manera eficiente; lo que, general-
mente, se debe a estructuras no competitivas y a
la falta de transparencia o de ética.

La maximizacion, que tiende a configurar un mer-
cado autorregulado con caracteristicas propias, no
excluye la regulacién por parte de las autoridades
de aspectos tales como la proteccion del inversor
final o el establecimiento de limites que eviten que
esta maximizacion se obtenga a costa de estable-
cer mas barreras a la entrada que las necesarias;
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de lo contrario, podria convertirse en un mercado
oligopdlico. Por lo tanto, deben existir limites intrin-
secos a la capacidad autorreguladora de los mer-
cados.

La autoridad gubernamental, o los agentes publi-
cos externos, deben delegar en los profesionales
ciertos aspectos de la regulacion, tales como las
practicas y procedimientos de cada mercado, re-
servandose otras areas, tales como la adecuacion
del capital y la proteccion al inversor, aunque la
experiencia confirma que la disciplina establecida
por la competencia es mas dura que la impuesta
por una institucion gubernamental. El intermediario
que comete una mala accion en el mercado se crea
una mala reputacion coma resultado de esa accion
incarrecta, por lo que los competidores evitan ac-
tuar con este intermediario, ya que, de lo contrario,
tendria un impacto sobre su propia reputacion.

Es necesario acentuar que la Asociacion de In-
termediarios de Activos Financieros (AIAF) esta a
favor de la regulacion de los mercados. Describir
AIAF como un colectivo que no desea la regulacion
seria malinterpretar el caracter de nuestros objeti-
vos. Lo que busca AIAF es una regulacion de alta
calidad, que sea practicable y no tan onerosa como
para no permitir comodamente la practica del mer-
cado. Su objetivo es mantener bajos los costes y
eliminar las barreras que pudieran existir innecesa-
riamente en la intermediacion de valores.

En el caso de AIAF, la autorregulacion del merca-
do se contempla mas como unificacion de practi-
cas de mercado y normas vinculantes para todos
los miembros que eviten la dispersion en diferentes
practicas y procesos.

El mercado no puede ser una torre de Babel,
donde se hablen diferentes idiomas financieros,
con diferentes modos de operar y diferentes prac-
ticas. Normalizar y estandarizar un mercado por
via de autorregulacion permite que el propio mer-
cado, por si mismo, tenga tendencia a evitar la
pérdida de cuota de mercado, adaptandose rapi-
damente a las innovaciones y a los cambios de las
condiciones del mercado en cada momento.

Un exceso de regulacion puede crear, sin de-
searlo, condiciones que permitan la huida de ope-
radores hacia otros mercados o centros financieros
menos regulados, existiendo el peligro de no recu-
perarlos ni siquiera cuando la nueva regulacion se
ponga en marcha. La regulacion no sélo debe es-
tablecerse de acuerdo con lo deseable en el mo-
mento en que se constituye, sino que debe variar
para corregir los problemas que ella misma puede
producir a lo largo del tiempo en entornos eco-
némicos cambiantes.

En Europa, la necesidad de modernizar la regu-
lacion procede de la rapida evolucion de los mer-
cados domésticos, a causa de la liberalizacion de
los movimientos de capitales en 1992. Esta situa-
cion propicia la necesidad de disefar un marco
regulador para conseguir un terreno de juego neu-
tro en Europa que permita la integracion de los
mercados financieros europeos; pero la necesidad
de abarcar a los doce paises miembros dificulta
que se establezca un sistema regulador unificado
e integrado y una supervision asimismo unificada.

Todos seguimos con mucho interes la forma y
condiciones en que las directivas comunitarias se
elaboran en Bruselas y las dificultades ante la di-
versidad de mercados de valores en Europa. Si
analizamos las situaciones competitivas resultan-
tes del régimen de estas directivas, observamos
que solamente se pretende producir un campo
neutral en el que las organizaciones, tanto interna-
cionales como domésticas, en el mercado de valo-
res puedan operar lealmente. Pensamos que debe-
ria haber normas comunes en Europa sobre la ade-
cuacion del capital y la proteccion al inversor.

No es posible dar lecciéon alguna sobre como
debemos reaccionar al desafio del mercado unico.
No hay ninguna receta. Cada pais debe abordar
este desafio por si solo y resolver sus propios pro-
blemas. Lo que si es posible afirmar es que nece-
sitamos en Europa unos mercados domeésticos in-
tegrados, liquidos, modernos, competitivos, visi-
bles y abiertos, y si estos mercados no los pode-
mos encontrar en los centros europeos mas efi-
cientes, los inversores los buscaran en otra parte
y emigrardn a otras latitudes del mercado interna-
cional, y Europa sera la perdedora.

¢ Podria actuar Londres como medio persuasor
para que otros no lleven sus actividades fuera de
la Comunidad? La City de Londres es un gran cen-
tro financiero internacional, es una auténtica plaza
financiera en la que todo el mundo que quiere tra-
bajar puede hacerlo, pero algunos creen que Lon-
dres esta perdiendo el liderazgo en Europa ante
americanos y japoneses, los cuales tienen una po-
sicion muy importante en el mundo financiero.

Londres representa un mercado internacional
muy importante, pero no parece que, de cara al
mercado unico, pueda configurar por si mismo el
Mercado Europeo de Valores que se creara a partir
de 1992.

Mercado Unico no es equivalente a un tinico mer-
cado, como tampoco armonizacion quiere decir
uniformidad. El mercado unico es un mercado mul-
tiforme que pretende integrar los mercados me-
diante la armonizacion de las legislaciones nacio-

110




nales, excesivamente restrictivas, para crear un es-
pacio europeo auténticamente neutral donde leal-
mente se desarrolle el proceso competitivo.

En estas condiciones, ¢ como vamos a constituir
conjuntamente el Mercado Europeo de Valores que
se creara a partir de 19927

Todo esto nos lleva a muchos cambios en el
Mercado Europeo de Valores. Todos estaremos
afectados por el programa comunitario, y por este
motivo necesitamos considerar con sumo cuidado
como va a cambiar el entorno en Europa.

No cabe duda de que las directivas de la CEE
son elementos fundamentales de informacion den-
tro de la legislacion financiera actual, la cual tendra
que ser aplicada y aceptada por los estados miem-
bros para armonizar sus propias legislaciones. En
Europa existe una gran variedad de mercados,
desde los regulados oficialmente hasta los autorre-
gulados por sus propios miembros; por otra parte,
existen dificultades para fijar la linea que delimite
la actuacion de los bancos comerciales, los mer-
chant banksy las sociedades y agencias de valores
de las bolsas o sus equivalentes. En algunos paises
europeos, tales como Alemania, la Bolsa permite
la actuacion directa de la banca, una banca univer-
sal cuyo modelo no es equivalente al de otros pai-
ses europeos. En Espana, la separacion de activi-
dades entre miembros de Bolsa, representados por
las sociedades y agencias de valores y bolsa, por
un lado, y la banca comercial y los merchant bank,
por otro, no permite la actuacion directa de la ban-
ca en las bolsas, reservandose la actuacion de la
banca en los mercados mayoristas, tales como el
mercado de |la deuda anotada y de renta fija priva-
da, lo cual sugiere una dificultad anadida ante la
diversidad de modelos en los mercados de valores
europeos. Pero estas diferencias entre los merca-
dos de valores europeos no impiden la configura-
cion de un Mercado Europeo de Valores, resultado
de la integracion de los mercados domésticos eu-
ropeos, en el que la City de Londres pueda desem-
pefar un lugar privilegiado en el mercado interna-
cional.

Este y otros temas son sumamente importantes
para configurar el futuro Mercado Europeo de Va-
lores. Ningun pais o centro financiero podra resol-
ver por si mismo sobre estos temas; sera necesaria
cierta cooperacion y una estructura que permita
mantener contacto permanente con las autorida-
des en Bruselas, y cada vez parece mas necesaria
una sola voz que represente a todas las organiza-
ciones europeas de valores.

Parece de vital importancia, por este motivo, que
un exceso de regulacion no ahogue los mercados

de valores. Cada vez es mas necesaria una concer-
tacién entre los reguladores que permita la coope-
racion con los profesionales de la industria de va-
lores. Las bolsas de valores europeas colaboran
entre si a través de la Federacién de Bolsas Eu-
ropeas, aunque sus diferencia de enfoque son de
todos conocidas. Parecen especialmente impor-
tantes en esta etapa los puntos de vista de los
diferentes mercados existentes en Europa, y no
solo los de los mercados bursatiles.

En relacién con este tema, en el mes de diciem-
bre del afio pasado se celebré un European Meet-
ing en Londres, al que fueron invitados AIAF, la
Asociacion de Miembros de Bolsas Espaiiolas y
otras asociaciones gue agrupan a las principales
instituciones financieras que operan en los merca-
dos europeos de valores. Se pretende que una
nueva organizacion represente, con una sola voz,
los intereses comunes de todos los mercados de
valores de los paises de la CEE, tanto bursatiles
como no bursétiles.

No es probable, a pesar de todo, que en 1993
exista un Mercado Europeo de Valores totalmente
integrado. La incertidumbre sobre el futuro marco
regulador en cada pais miembro limitara la integra-
cion, aungue es probable que la presion competi-
tiva de los flujos de capital tendera a armonizar por
si misma los distintos mercados domésticos de
valores. El principal efecto de la segunda directiva
bancaria, y su contribucién a la integracion de los
mercados, no va a tener un reflejo inmediato. Es
previsible que en esta primera etapa, en un primer
efecto, sélo mejorara globalmente la eficiencia de
los mercados, al sustituir de modo gradual las re-
gulaciones nacionales, excesivamente restrictivas
e ineficientes.

¢ Permitiran estas directivas evitar la competen-
cia entre los propios reguladores?

Es dificil dar una respuesta en materia regulado-
ra. Cada Estado de la CEE puede regular con mayor
o menor flexibilidad, pero los gobernantes deben
darse cuenta de que el mercado de capitales debe
corregirse por si mismo. El propio mercado ameri-
cano, fuertemente regulado hasta el momento,
estd cambiando. Tenemos un ejemplo reciente: la
norma 144 A en el mercado de valores estadouni-
dense, la cual, en términos financieros, puede com-
pararse con el derribo del muro de Berlin. La SEC
estadounidense, desde la Gran Depresion, habia
construido una reglamentaciéon configurada por
barreras casi inexpugnables que han sido derriba-
das por el mismo que las construyd, es decir, la
SEC (Security and Exchange Commission). La
competencia de otros mercados internacionales
menos regulados ha sido el factor desencadenante
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de esta flexibilizacion. La armonizacion de las dis-
tintas regulaciones de los mercados domésticos
europeos no solo vendra impuesta por las directi-
vas comunitarias, sino por la propia competencia
entre los distintos centros financieros para evitar
la huida a otros mercados menos regulados. Este
ejemplo nos obliga a prestar atencion a la regula-
cion de los mercados europeos a causa de que el
marco actual para la configuraciéon de un Mercado
Europeo de Valores presenta muestras de posibles
ineficiencias, cuya correccion, en buena parte, de-
pendera de las futuras medidas complementarias
y de su puesta en practica en los distintos paises.

No cabe duda de que necesitamos un Mercado
Europeo de Valores abierto y competitivo, cuya efi-
ciencia dependera de que las normas y directivas
comunitarias que regulan este mercado puedan ser
objeto de estudio por parte de los profesionales
que intervienen en el mercado; es decir, por aque-
llos que entienden perfectamente cémo funciona
el mercado y son, ademas, sus protagonistas.

NUEVOS ESCENARIOS PARA EL DESARROLLO
DEL MERCADO DE BONOS MATADOR
DE CARA A 1992

Segun se deduce de lo expuesto, sabemos que
si tenemos un exceso de regulacion y practicas
poco flexibles, el mercado podra en el futuro emi-
grar a otras partes de la Comunidad Econdmica
Europea con gran facilidad. En estos tiempos de
grandes tecnologias, hay muchas posibilidades de
difusién de precios y de contratacion en firme a
través de pantallas en tiempo real, en forma abso-
lutamente descentralizada. Por este motivo, a partir
de 1992, a causa de la apertura de las fronteras
financieras, la liberalizacion del mercado de capita-
les y la armonizacion fiscal, los escenarios de los
mercados cambiaran. Por lo tanto, la organizacion
del mercado matador que estamos configurando
tiene en cuenta estos nuevos escenarios. Esos
cambios afectaran a la estructura del euromercado
y de los mercados domésticos en Europa.

Hace apenas cinco anos, la mayoria de los mer-
cados de capitales domésticos europeos eran mu-
ros inexpugnables separados por controles de
cambio y restricciones a la libre entrada y salida
de capitales.

La actividad de los mercados domésticos era
escasa, no solo por el reducido nimero de creado-
res de mercado, intermediarios e inversores que
tenian acceso a los mismos, sino porque existian
sistemas muy anticuados para la negociacion,

compensacion y liquidacion de valores, que deter-
minaban elevados costes de transaccion.

En contraste, hace cinco anos, los mercados de
eurobonos se encontraban en la cima de su apo-
geo y capacidad innovadora. La ausencia relativa
de regulaciones y barreras a la entrada de capitales
en el mercado de eurobonos habia convertido a
este marco, desde los anos setenta, en el foco de
actividad principal de los emisores, intermediarios
e inversores. Por esta causa, en 1985, el mercado
de eurobonos tuvo un aumento espectacular del
70 por 100 respecto a 1984,

Europa, frente a 1992, ha emprendido un proce-
so de liberalizacion que ha determinado que esta
situacion, en muy poco tiempo, haya cambiado
drasticamente. En la mayoria de los mercados de
valores domeésticos europeos ha mejorado la com-
petitividad en muy corto plazo, y se han tomado
medidas para cotizar a precios competitivos, redu-
cir las barreras a la entrada de instituciones finan-
cieras y automatizar las cotizaciones de precios y
la negociacion de valores; se ha estimulado por
igual la ampliacién de instrumentos disponibles
para los inversores y emisores en los mercados
domesticos, y se han establecido las bases de los
mercados derivados.

No ha sido ajena a esta evolucion la supresion
de las restricciones a la importacion de capital, que
ha permitido que un numero mayor y mas variado
de emisores accedan a los mercados domésticos
de capitales.

En estas condiciones, la distincion entre euro-
mercado y mercado doméstico en Europa esta dis-
minuyendo. Aunque en el euromercado se siguen
negociando cifras importantes y nuevas emisiones
de bonos y papel comercial, muchos mercados
domeésticos estan penetrando muy rapidamente en
el ambito internacional sin dejar de ser domésticos.

Nuestro mercado matador es, quiza, el mejor
ejemplo de un mercado europeo nuevo, que no es
totalmente un mercado doméstico ni un euromer-
cado tradicional y que, al mismo tiempo, sin dejar
de ser un mercado espanol, es un mercado inter-
nacional, un mercado de nuestro tiempo que se
aproxima a la evolucion que se espera de los mer-
cados domeésticos europeos. Es evidente que esta-
mos asistiendo a una potenciacion e internaciona-
lizacion de los mercados domésticos en detrimento
del euromercado, cuyo auge se debe no tanto a
su organizacion y eficacia como a las reguiaciones
y barreras a la entrada de capitales que impedian
la actuacién de los mercados domésticos mas alla
de sus propias fronteras, y que ahora desaparecen
con la realizacion de vastas reformas en los merca-
dos domésticos europeos.
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Sin duda, estos cambios condicionaran la es-
tructura del euromercado, la cual tendera a ser
reemplazada por una red integrada de mercados
domesticos europeos, por lo que es mas que pro-
bable que, de cara al mercado Unico, contemple-
mos el mercado europeo como una red de centros
financieros domeésticos con medios de difusion de
precios a nivel internacional y con intermediarios
e instituciones financieras manteniendo una posi-
cion preferencial en sus propios mercados que les
permita, al mismo tiempo, ensanchar sus limites
naturales mas alla de sus fronteras.

Para lograr que esta red integrada de mercados
domeésticos europeos, eventualmente, reemplace
a la antigua estructura, todavia sera necesario ven-
cer algunos obstaculos, tales como la escasa liqui-
dez que enfrenta a los mercados domésticos de
menor tamano y la ineficiencia de los canales de
distribucion.

El beneficio inmediato de esta nueva estructura
sera el fortalecimiento de cada mercado domésti-
co, los cuales pugnaran por crear las condiciones
necesarias que permitan mantener arraigados sus
propios valores para evitar su emigracion a otras
latitudes.

Otro beneficio de la plena liberalizacion del mo-
vimiento de capitales serd la competencia; por
consiguiente, la organizacion de unos mercados
domeésticos liquidos, modernos, transparentes,
abiertos y competitivos.

Los que deseen obtener capital y los que quieran
invertir en titulos de renta fija buscaran una mayor
liquidez en el mercado que utilizan; y los inversores
institucionales tenderan a negociar la estructura de
sus carteras para cambiar su ponderacion, deman-
dando un efecto inmediato en sus decisiones, pero
si no pueden encontrar estas condiciones en su
propio mercado domeéstico, las buscaran en otra
parte.

En estas condiciones es legitimo que cada pais
tienda a convertir su plaza en centro de cotizacién
y contratacion de valores en su divisa para permitir
recibir los flujos de inversion extranjera. En estos
tiempos de grandes tecnologias, hay muchas po-
sibilidades de hacer difusion de precios fuera de
las fronteras y enlazar electronicamente los centros
financieros domeésticos.

Con unos mercados domésticos europeos abier-
tos al exterior, cobrara una importancia fundamen-
tal la gestion a través de fronteras nacionales de
importantes volimenes de valores en el minimo
tiempo posible. Esto ha puesto de manifiesto la
necesidad de sistemas domésticos de compensa-

cion y liquidacion de valores mas rapidos y eficien-
tes, entre los cuales los registros y anotaciones en
cuenta electrénicos figuran como punta de lanza,
con la consiguiente pérdida de importancia de los
titulos fisicos. La internacionalizacion de los mer-
cados domésticos requerira acuerdos de coopera-
cion que permitan el traspaso rapido de posiciones
entre los sistemas de clearing doméstico y los su-
pranacionales para facilitar las transacciones de
mercado secundario de nuestras fronteras.

Ante el horizonte que ofrecen los mercados de
capitales domesticos en Europa, es urgente poten-
ciar la plaza financiera de Madrid como nticleo para
todas las operaciones que se realicen y denominen
en pesetas, y como centro reconocido de cotiza-
cion internacional de nuestros propios valores. Pa-
rece que el camino de la desregulacién no favorece
la antigua estructura del euromercado.

No podemos pensar que nuestro mercado no se
vera afectado por otras plazas financieras en Euro-
pa; ningun mercado podra mantener una situacion
de privilegio en la contratacién de titulos, a no ser
que tenga una estrategia mas adecuada que los
otros mercados, es decir, una estrategia basada
en un mercado abierto y eficaz. La liberalizacion
del mercado de capitales y la armonizacion fiscal
afectaran a los inversores espanoles, los cuales
podran canalizar su inversion sin dificultad a otros
mercados.

Hay tendencias generales que nos van a afectar
a todos, y que habra que tener en cuenta. Las
empresas, las grandes companias comerciales
dentro de la CEE, estan estableciendo estrategias
que permitan pensar en un mercado Unico para la
interaccion de los doce mercados. Cada vez hay
mas fusiones, opas, adquisiciones, etc. Las empre-
sas estan creando un horizonte totalmente europeo
Yy, por consiguiente, nuestra estrategia debe con-
templar este escenario. Muchas instituciones eu-
ropeas ven a Espana como un lugar ideal para
hacer negocios, que debemos aprovechar, antes
de la ampliacién del Mercado Comun, para permitir
consolidar nuestros mercados. Es logico pensar
que, en estas condiciones, muchas empresas es-
panolas estaran pensando en 1992, mas alla de su
mercado doméstico, para obtener financiacion de
SUS negocios.

A partir de 1993 se daran las condiciones para
que cualquier particular o empresa espafola pueda
colocar sus fondos o excedentes de tesoreria en
cualquier activo financiero, en cualquier moneda y
a través de cualquier intermediario que desee;
cualquiera que sea su nacionalidad de origen, ten-
ga o no establecimiento permanente en un pais
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determinado, podra transferir libremente fondos,
cuentas y activos de unos paises a otros del terri-
torio comunitario.

So6lo un gran esfuerzo de adaptacion podra per-
mitir aprovechar las ventajas que ofrecera el mer-
cado Unico a las empresas y particulares en el cam-
po de los mercados financieros.

Es de vital interés, dados los retos que suponen
los recientes cambios econdmicos y politicos en
muchas partes del mundo, incluyendo Europa, que
el mercado de renta fija en Espafia mantenga y
refuerce su posicion entre los principales merca-
dos domésticos europeos. Un mercado secunda-
rio, liquido, abierto y competitivo constituye uno
de los desafios mas imporantantes que tiene
el sistema financiero espanol de cara al mercado
unico.

Es dificil evaluar el esfuerzo para lograr esta am-
biciosa meta, pero las autoridades supervisoras y
reguladoras también necesitan proporcionar un
marco adecuado dentro del cual se pueda operar
efectivamente, en interés de los inversores, emiso-
res y participantes en este mercado.

Hemos alcanzado una fase particularmente acti-
va en la evolucién de los mercados domésticos en
Europa que tratan de ampliar sus actividades inter-
nacionales. Hace muy poco tiempo, muchos de
ellos, sin excluir el nuestro, se mantenian herméti-
cos a los desarrollos de los mercados internaciona-
les. Por otro lado, se esta acelerando el acerca-
miento hacia un Mercado Europeo de Valores
como resultado de los desarrollos y tendencias en
el campo de la cooperacion monetaria, adelantan-
dose incluso a 1992.

Estos estimulantes avances suponen un gran de-
safio, a la vez que una enorme responsabilidad.
Tenemos que determinar la estructura que mejor
se adapta a cada una de nuestras propias empre-
sas en los mercados del futuro, por el hecho de
que, ademas de la competencia entre instituciones
financieras a través de las fronteras nacionales, la
competencia entre los diferentes mercados finan-
cieros no permitird mas privilegios que los deriva-
dos de su eficacia y organizacion.

En la medida en que los distintos mercados do-
mésticos se conviertan en internacionales, tendran
que tratar problemas referentes a cuestiones técni-
cas y a la eficacia en las transacciones en el mer-
cado de capitales.

Como conclusién a lo expuesto, sera necesario,
cada vez con mas frecuencia, la cooperacion entre
los distintos mercados domésticos de valores y los
de ambito internacional, asi como las instituciones

reguladoras, tales como la CEE y las autoridades
de cada pais. En el mes de marzo préximo tendra
lugar un segundo encuentro del European Meeting,
constitutivo de una organizacién comun, cuya con-
figuracion no esta totalmente definida, en la que
estaran representados los mercados de valores es-
panoles por la Asociacion de Intermediarios de Ac-
tivos Financieros (AIAF) y por la Asociacion de
Miembros de Bolsas Espanolas.

AIAF, como miembro asociado de la Association
International Bond Dealers (AIBD), coordina el mer-
cado de bonos matador con esta institucion y coo-
pera, a su vez, con los centros de clearing supra-
nacionales Cedel y Euroclear a través de Espa-
clear, S. A. Este tipo de cooperacion sera necesario
cada vez con mas frecuencia a causa de la interna-
cionalizacion de los mercados domeésticos.

EL SISTEMA SECA Y LOS CREADORES
DE MERCADO

Por primera vez, se ha establecido en Espana
un Mercado Secundario Organizado Mayorista no
Oficial; un mercado autorregulado con las caracte-
risticas de un SRO (Self Regulatory Organization).
La apertura del mercado de pagarés de empresa,
cédulas hipotecarias y bonos matador, en octubre
de 1990, ha permitido iniciar un mercado soporta-
do por el Sistema SECA (Sistema Estandarizado
de Cotizacion AIAF) y por el sistema de compensa-
cién y liquidacion representado por Espaclear,
para, finalmente, configurar a AIAF como mercado
organizado.

Las ordenes de compra y venta estan soporta-
das por los procesos de los sistemas SECA y Es-
paclear como se puede apreciar en el diagrama
del gréafico 1.

Ademas de estos soportes técnicos, el verdaero
soporte del mercado matador esta constituido por
sus miembros. AIAF cuenta actualmente con 118
miembros, que comprenden la practica totalidad
del sistema financiero espariol:

Banca privada: Juiricisisaiissisiviaiamio 40
Banca oficial ........... 5
Banca extranjera .... 24
Cajas de ahorro ..... 22
Sociedades y agenclas de valoras y bolsa 20
ORIES o s s s TS 2
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La contratacién de la renta fija funciona mal so-
bre mercados centralizados. Lo ideal es hacer un
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Grafico 1

PROCESOS DE LOS SISTEMAS SECA Y ESPACLEAR
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mercado mayorista con creadores que tomen po-
siciones de compra y venta. El mercado matador
exige un modelo descentralizado —no situado en
un lugar fisico determinado— dirigido por precios,
global y abierto a todos los intermediarios.

Los mercados centralizados, tales como bolsas
de valores, tienen un importante papel en la difu-
sién de precios dentro de un mercado de pequefios
inversores; por ello, estos mercados solamente son
validos en las operaciones de detallistas.

El «mercado matador» es un mercado abierto y
competitivo al que pueden acceder todo tipo de
intermediarios desde las sociedades de valores y
bolsa hasta las grandes entidades financieras con
grandes recursos, que actuan como creadores de
mercado, capaces de asegurar las emisiones de
renta fija, las cuales compran al emisor para, a su
vez, vender a sus clientes o a otras entidades
miembros de AIAF.

Este caracter abierto y competitivo permite con-
figurar un ambito de negociacion idoneo, en el que
cualquier inversor puede acercarse a una entidad
miembro de AIAF, con capacidad de presencia en
el mercado y redes de distribucion en Espana y en
el mercado internacional, para facilitar los valores
que esta demandando.

En el mercado de bonos matador, la figura de
creador de mercado es esencial.

Para este segmento del mercado de renta fija ha
sido disefado también un sistema de «préstamos
de bonos», gestionado por Espaclear, que permite
prestar bonos hasta un limite determinado a ciertos
miembros del mercado AIAF que se hayan queda-
do cortos de titulos para que, de esta forma, pue-
dan cumplir con sus compromisos.

Los creadores de mercado se distinguen de los
miembros participantes por estar dispuestos a
comprar y vender cantidades especificas a precios
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CUADRO NUM. 1
EJEMPLOS REALES DE PANTALLAS ESTANDARIZADAS DE COTIZACION

i~ b

oooo MERCADO BONOS MATADOR-AIAF-SPANISH MATADOR BOND MARKET BVDS

BANCO BILBAO VIZCAYA - MADRID TEL., 3743327/3001 FAX. 5324630
oooo 1SSUER I55UE BID ASK VOLUME YIELD
I028 AUSTRIA |3.55 0BOZ2"7 (01.30 (01.80 5050 [13.10
1029 E.IB. Y435 18 10"E 102.35 H3.36 5050 13.47
030 DENMARK 13.75 020885 8B8.75 9975 SO0x50 13.70
030 W.B. 13.75 240795 100.00 1ol.oo 50x50 13.38
031 EURDFIMA 13.75 2B0OBAS 99.25 100.25 50x50 13.55
(031 N.I.B. 13.80 301198 98.75 100.25 50«50 13.60
1031 E.LB, 13.50 220300 100.30 100.70 5050 13.75
033 CECA 13.50 191295 100.30 |00.80 SO0x50 13.25
032 E.LB. [ 4.35 20277 949.00 100,00 50«50 13.58

N

0000 MERCADO BONOS MATADOR-AIAF-SPANISH MATADOR BOND MARKET BHMB
BANCO HISPAND AMERICANO TEL. 5210485/5215713  TLX 45473/45157

ooo0 ISSUER ISSUE BID ASK VOLUME YIELD
1252 AUSTRIA 13.55 080297 - - 5050 -
1212 E.ILB. I4.35 1891085 I00.65 10l1.65 5050 I4.10
213 DENMARK 13,75 020885 89B.65 99.65 5050 I4.10
214 W.B. 13.75 240780 98.67 99.67 50x50 I4.10
214 EUROFIMA 13.75 2806175 98.67 99.57 5050 I4.10
(214 N.LB. |3.80 3011498 90.98 99.98 50«50 14.00
218 E.LB. |3.90 220300 949,37 100.37 50«50 |14.00
1216 CECA 13.50 1312595 q7.90 98.80 50«50 14.10
1214 BB {3,358 201297 q7.17 98.17 50«50 14.00

L4

o000 MERCADO BONOS MATADDR-AIAF-SPANISH MATADOR BOND MARKET CLDL

CREDIT LYONNAIS, PARIS TEL I - 42895 2370

oooo ISSUER ISSUE BID ASK VOLUME YIELD
oooo AUSTRIA 13.55 0BOZ97 0 0

0[01  E.LB. [9:35 1910%%s 102.25 O 25 1352
0801 DENMARK 13.75 020895 §859.00 100.00 50750 13.99
o904 W.B. |75 240795 1o0.25s I0:Es 50750 |3.BO
0903 EUROFIMA 13.75 280695 87.25 100.25 58458 3.8
0904 N.LB. [3.80 301198 99.10 89.50 5050 I4.03
O[04 E.LB. 13.90 220300 101.35 102.35 50750 13.B2
0904 CECA [2.58 191295 99.8 100.60 50/50 13.52
0o[0s5 E.LB. [3.35 201297 SB8.00 99.00 50/50 13.76
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anunciados con antelacion. Un creador de merca-
do proporciona liquidez, o «inmediatez», al merca-
do, obviando la necesidad de esperar a encontrar
una parte dispuesta a tomar una posicién igual o
contraria. Nuestras reglas obligan al creador de
mercado a ofrecer simultdneamente precios de
compra y venta con un margen maximo de 100
puntos basicos.

Generalmente, este compromiso se adquiere por
el banco director y los principales aseguradores de
cada emision. El banco director, obligadamente,
adquiere el compromiso de cotizar la emisién como
creador de mercado durante un tiempo minimo de
seis semanas.

El creador de mercado se compromete a com-
prar y vender a los demas creadores y miembros
participantes, con riesgo de tener que tomar una
posicion (larga o corta) en la emision para la que
crea mercado. También puede «cruzar» ordenes,
es decir, «casar» ordenes de compra y venta de
terceros sin alterar su cartera.

Un creador de mercado se enfrenta a tres tipos
de riesgos:

a) Costes fijos asociados con el hecho de estar
dispuesto a comprar y vender en cualquier momen-
to con un diferencial de 100 puntos basicos.

b) Costes variables asociados a llevar a cabo
la operacion.

¢) Costes asociados con tener que aceptar a
veces una posicion abierta, debido a su compromi-
so de negociar a ambos lados.

El creador de mercado de bonos matador acepta
el principio de reciprocidad. Para asegurar esta re-
ciprocidad en la asuncion de riesgos y costes entre
dos creadores de mercado (CM) (A) y (B), y evitar
que un creador de mercado (A) pueda operar con
(B) asumiendo solamente en un lado del mercado,
cuando el CM (A) reciba de (B) precio de ambos
lados, (B) puede pedir precio de retorno y vicever-
sa, aungue ambos previamente no hayan interme-
diado.

En un mercado mayorista, en el que el compro-
miso minimo es de 25 millones de pesetas, los
precios, por lo tanto, se reflejan en funcion del vo-
lumen minimo ofrecido.

Se deduce que este mercado esta dirigido por
precios y no por érdenes, como en las bolsas. La
creacion de mercado estabiliza los precios y tiende
a reducir los costes de los emisores.

El Mercado Mayorista de Renta Fija de AIAF trata
de potenciar la plaza de Madrid como nucleo finan-
ciero por excelencia para todas las operaciones de

renta fija que se realicen y denominen en pesetas,
y como centro reconocido de cotizacion interna-
cional de nuestros propios valores.

Las finalidades concretas de la Asociacion para
el segmento matador son:

« Mantener un centro de negociacion y cotiza-
cion sobre la plaza de Madrid exclusivo para los
miembros de AIAF, diferenciado del mercado de
eurobonos.

- Posibilitar la participacién de todos los miem-
bros de la Asociaciony sus organizaciones en otras
plazas a través de los miembros creadores de pre-
cios de compra-venta, que permita su constante
actualizacion, de forma que se facilite el desarrollo
de un mercado secundario de bonos matador li-
quido, profundo y competitivo.

- Conseguir un compromiso de participacion de
los creadores de mercado en un numero minimo
de emisiones cotizadas simultaneamente por el
lado de la oferta y por el de la demanda, cotizando
en el mercado a otros creadores de mercado y
ofreciendo los mejores precios a otros miembros
participantes de la Asociacion que no tengan esta
condicion.

- Alimentar una pagina multicontribuida de am-
plia difusion sin restricciones, en el nivel nacional
e internacional, que tome como fuente las paginas
contribuidas permanentemente actualizadas por
los creadores de mercado, para reflejar los mejores
precios de compra (el mas alto) y de venta (el mas
bajo) de cada emision y su rentabiliad actualizada
con cada ¢ambio de precios.

La pagina multicontribuida para bonos matador
funciona siempre de forma automatica, y exige la
permanente actualizacion de precios. aun cuando
los precios no hayan sufrido variacién. Si la hora
figura en cero, por no haber variado los precios,
éstos no son tomados por la hoja multicontribuida.
El software desarrollado permite: insertar las claves
de las paginas de los creadores que ofrecen el
mejor precio de compra y de venta de cada emi-
sioén, comprueba que la diferencia entre ambos
precios no es superior a 100 puntos basicos, con-
dicion necesaria para que figuren reflejados los me-
jores precios en la pagina multicontribuida y permi-
te comprobar la rentabilidad volviendo a calcular
el TIR figurado en sus paginas por los creadores
de mercado, comprobando que es correcto, Tam-
poco recoge el mejor precio de compra y venta si
no figura cotizado a ambos lados del mercado si-
multaneamente. La funcion de la pagina multicon-
tribuida no solo es informativa; es una formula Gtil
para autocontrolar el mercado.
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CUADRO NUM. 2
EJEMPLO REAL DE PANTALLA MULTICONTRIBUIDA

|12 18 MERCADO BONOS MATADOR-AIAF-SPANISH MATADOR BOND MARKET MAOC
TIME ISSUER ISSUE PAGE B.BID B.ASK PAGE YIELD
028 AUSTRIA 13.55 080297 BVDS 1gl1.30 I0D1.30 BECM 13.10
(012 E.LB. 14,358 [[1095 BHMB |102.35 I01.65 BSNS |13.BY4
1213 DENMARK [3.75 0208895 BHMB 54.30 q959.65 BSN3 | 455
1214 W.B. I3.75 240775 BHMB 100,30 895.67 BSN5S | 3.65
1214 EUROFIMA 13.75 Z2BOBHS BHMB H8.30 85,67 B3NS |.3.8%5
214 N.I.B. I3.B0 301 |98 BHMB 89.25 55,98 BSNS I 3:H5
218 BB 3.0 220300 BHMB 100,30 100,37 BSNS 13.83
1215 CECA 1350 19)2595 BVDS |00.30 98.90 BSNS 13.25
1217 E.:B 13.35 201297 BHMB 59.05 98.17 BSNS  13.5B

. Contribuir a la transparencia del mercado me-
diante la utilizacion de pantallas y paginas estanda-
rizadas del sistema SECA para su difusion a través
de Reuters, Telerate y otros medios de difusion,
tales como la prensa, para permitir dar publicidad
a precios e importes cruzados o contratados en
un ambito de audiencia nacional e internacional.

. Compensar a través de un sistema nacional
integrado con los dos grandes sistemas de clearing
supranacionales —CEDEL y Euroclear—, que per-
mita facilimente intercambiar las posiciones en
cada uno de los sistemas.

Este es el enfoque fundamental del mercado
AIAF, es decir, mercados abiertos, normas y prac-
ticas de mercado establecidas por los profesiona-
les que intervienen en él, que son los que entienden
perfectamente cémo funciona el mercado, y que
ademas son sus actores o protagonistas los que
saben cudles son los puntos importantes y, por
consiguiente, pueden hacer que el mercado funcio-
nes eficazmente, siempre bajo la regulacion de la
CNMV y dentro de LMV.

Un mercado global, como es el mercado mata-
dor, universaliza el mercado, al permitir la cotiza-
cion de los creadores de mercado no sélo desde
el lugar de residencia, sino también desde sus or-
ganizaciones en el exterior; por ejemplo, el Crédit
Lyonnais cotiza desde Paris, y el Deutsche Bank
desde Luxemburgo. El Sistema SECA es visible
internacionalmente, permitiendo visualizar desde la
pantalla los mejores precios de compra y venta y
los precios cruzados en el mercado matador desde
todas las partes del mundo. Los creadores de mer-

cado cotizan en las pantallas estandarizadas, des-
de cualquier parte del mundo, caracteristica basica
de un mercado global.

DIMENSION DEL MERCADO MATADOR

Desde el 1 de enero, AIAF ha iniciado la cotiza-
cién y difusion de precios con el soporte SECA.

Actualmente, la deuda viva del mercado matador
es de 575.000 millones de pesetas. Un volumen
como el indicado genera las condiciones de liqui-
dez para configurar un mercado secundario, desa-
fio que es indispensable afrontar de cara al merca-
do Unico.

Durante las semanas transcurridas, desde la
apertura del mercado matador en AIAF, el volumen
negociado ha sido de 50.453,1 millones. La sema-
na del 4 al 8 de febrero de 1991, el volumen nego-
ciado fue de 27.828,8 millones con una media dia-
ria de 5.565,68 millones (grafico 2).

Desde el 1 de enero, el crecimiento del mercado
ha sido de 55.000 millones, correspondiente a cua-
tro emisiones realizadas por la Republica de Aus-
tria, Banco Interamericano de Desarrollo, Banco
Europeo de Inversiones y Banco Mundial.

Todos los emisores del mercado matador tienen
la calificacion AAA, excepto el Reino de Dinamarca,
que es AA, y el Consejo de Europa, que tiene la
calificaciéon de AA+.

A pesar de la reciente exencion de retencion fis-
cal para la deuda publica a los no residentes en la
CEE, no se observa una menor negociacion de
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CUADRO NUM. 3
EJEMPLO REAL DE PANTALLA DE DIFUSION DE PRECIOS CONTRATADOS

|306 MERCADOD MATADOR ~AIAF - OPERACIONES CRUZADAS AlAJ
TITULD DE EMISION CUPON  PR.MAX PR.MIN VOL. PR.MEDID TIR
AUSTRIA  0BO297 13.55  101.50 |00.30 2150  100.75 13.36
N.I.B. 301195 |13.80 100.12 99, |2 IO 99.62 13.88
A.F.B. 070896 12.50 92.87 91.87 ! 92.37  I4.44
E.I.B. 2202495 13.50 95,30 98.30 29 98.60 13.76
E.L.B. 280694 12.20 95.87 q4.87 B 95.37 13.74
EUROFIMA 300893 13.75 95,12 94, 12 3 94.62 I4.10
EUROFIMA  |40B9Y 12.37 95.85 94.85 15 95.35 13.96
C.E.E. 240793 12,37 96.75 95.75 Is 96.25 13.92
G.EE 161195 12,37 94,75 93.75 5 94.25 14.0B
W.B. 271098 10.37 BY4.40 B3.40 22 B3.90 13.75
W.B. 2 10694 12.37 96.25 95.25 5 95.75 13.78
E.l.B. 220300 13.90 103.10 00,10 110 101.06 13.67
EN MERCADO MATADOR SE HAN CRUZADO 2.3B2 MILLONES DE PESETAS
/7 VER PAGINA MADE //
FECHA 11/01/9]
LIV TOD TPy bbb INFORMA CION XXKXXKXKK XK KKK KKK KKK KK
+ NUEVA EMISION ADMITIDA A COTIZACION EN MERCADD GRIS
EMISOR--- REPUBLICA DE AUSTRIA -AUSTRIA-
IMPORTE-~-- 15.000 MILLONES CUPON--- 13,55
PRECIO DE EMISION--- 101.80 FECHA DE PAGO---B/02/9|
BANCOS DIRECTORES--- BANCO BILBAD VIZCAYA, CITIBANK
FECHA DE VENCIMIENTO--- §/02/97

bonos matador; por el contrario, el mercado se
comporta competitivamente, concentrandose en
los plazos a tres y cinco afios de los bonos del
Tesoro y sin incidencia, por el momento, en los
plazos comprendidos entre siete y diez afos. Es
previsible que en estos Ultimos plazos se tomen

EL FUTURO DEL MERCADO DE BONOS
MATADOR COMO MERCADO GLOBAL

Desde que Espana ha sido aceptada dentro del
SME, ha quedado de manifiesto que el riesgo cam-

como referencia las rentabilidades de bonos mata-
dor para las proximas subastas del Tesoro, aunque
la calificacion AAA de los bonos matador, muy so-
licitada en Centroeuropa, permitira segmentar el
mercado de la peseta entre no residentes.

El mercado gris de bonos matador se desarrolla
en su totalidad en la plaza de Madrid y se cotiza
en las pantallas estandarizadas de AIAF, que son
contribuidas por los creadores de mercado, desa-
rrollandose de forma muy activa y competitiva.

biario implicito de hacer inversiones en pesetas
quedaba notablemente disminuido por la banda de
fluctuacién de la peseta con respecto a nuestros
socios comunitarios.

El hecho de que las autoridades espanolas tam-
bién decidieran otorgar a los bonos matador un
tratamiento fiscal que era evidentemente favorable
con respecto a otros instrumentos de singular con-
sideracion, como pueden ser los bonos del Tesoro
del Estado espanol, hacia que, desde el punto de
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Gréfico2
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vista de un no residente, fuera una de las mejores
ofertas en términos de inversion disponibles en ese
momento, y se convertia en una posibilidad de ar-
bitraje para el emisor, que normalmente se trasla-
daba a otros mercados, cuando no estuviera inte-
resado en mantener ese pasivo en pesetas. La per-
sistencia de desequilibrios cronicos entre los tipos
de interés de la peseta doméstica y la peseta en
el mercado exterior permitia y acentuaba, en algu-
nos casos, la existencia de ese arbitraje, de forma
que ya no era un mejor tratamiento fiscal lo que
contribuia a hacer mas atractivo el nivel de emision,
sino que ademas se veia favorecido por el hecho
de que la europeseta tradicionalmente se compor-
taba de una manera que dejaba un margen, nega-
tivo en muchas ocasiones, con respecto a la peseta
domeéstica de mas de 100 puntos basicos.

La distinta percepcion del riesgo entre inversores
—es decir, los inversores no domeésticos y los do-
meésticos— ha contribuido, una vez mas, a acen-
tuar el proceso de diferenciacion de este producto.
Los inversores domésticos, tradicionalmente, han
sido bastante insensibles a las diferencias en la

calificacion crediticia del emisor, mientras que la
inversion internacional normalmente ha sido mas
sensible a la calificacion de crédito de la entidad
emisora del papel. Tradicionalmente, en el merca-
do domeéstico han existido emisores no soberanos,
distintos del Estado, que han podido financiarse a
plazo fijo de interés inferiores y a plazos mayores
que el mismo Tesoro, apoyandose quiza en la exis-
tencia de unas redes de distribucion que ponian el
énfasis en vender este papel a inversores que eran
bastante insensibles a la calificacion crediticia del
mismo.

Este seria un primer grupo de factores mas bien
primitivo, o dependiente tan soélo de la configura-
cion de la CEE, pero podriamos anadir a esto el
hecho de que en el momento en que los «matado-
res» llegan a la escena no existen, en ese momento,
instrumentos que tengan las mismas caracteristi-
cas que ellos, y la novedad que aporta el matador
al sistema de la renta fija es que, por un lado, aporta
vencimientos no cubiertos hasta entonces por la
deuda del Estado espanol y, por otra parte, emiso-
res que permiten a compaiias, como los incipien-
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CUADRO NUM. 4
CUADRO SEMANAL DE OPERACIONES CRUZADAS EN BONOS MATADOR
(Semana de 4 al 8 de febrero de 1991)

Titulo .0 Cupén il i Volumen Pracio media TR
Banco Interamericano ............. 20/02/1996 14,15 102,00 100,00 5.782,60 100,91 13,38
Banco Mundial ........... 25/10/1994 11,37 94,25 93,25 18,90 93,75 13,55
Banco Mundial .. 21/06/1994 12,37 97,25 95,25 9,00 96,25 13,77
Banco Mundial .. ... 09/03/1994 11,75 96,00 95,00 1,00 95,50 13,60
Banco Mundial ........covveeeeeene 08/09/1997 12,25 94,35 94,25 75,00 94,27 13,57
Banco Africano de Desarrollo . 07/08/1996 12,50 93,50 92,25 109,00 92,91 14,39
Banco Europeo de Inversiones. 21/08/1994 11,85 96,25 93,50 110,50 95,03 13,69
Banco Europeo de Inversiones.  21/02/2001 14,00 102,65 101,30 18.895,00 102,17 13,60
Banco Europeo de Inversiones. 20/12/1997 13,35 99,50 98,50 1.987,00 99,00 13,50
Banco Europeo de Inversiones.  14/11/1997 11,40 100,00 99,50 30,00 99,75 11,39
Banco Europeo de Inversiones. 10/10/1998 10,35 85,12 84,12 1,00 84,62 13,70
Consejo de Europa 05/05/1994 12,62 96,90 95,87 5,50 96,38 14,03
Consejo de Europa .... 18/02/1994 11,37 94,00 93,00 1,00 93,50 1417
Consejo de Europa 21/03/1994 12,00 95,55 94,00 135,00 94,76 14,16
Corp. Financiera Internacional.. 22/06/1995 13,75 99,80 98,80 14,50 99,30 13,91
Corp. Financiera Internacional..  17/01/1994 11,25 94,00 93,00 14,30 93,50 14,09
Denmark ......ccoceveicnveienviinene. 02/08/1995 1375 100,50 99,50 3,60 100,00 13,68
Nordick Bank 30/11/1995 13,80 101,15 99,37 331,50 100,13 13,69
Eurofima ........ 29/12/1994 12,62 96,90 95,00 111,00 96,10 13,93
Eurofima ..... .. 17/03/1995 12,00 95,10 93,00 107,00 94,55 13,82
=15 {131 - | —————————————" 05/08/1997 12,50 95,00 92,75 3,70 93,37 13,95
Eurofima ..ccccoevviciiiiiininnn. . 30/08/1993 11,75 95,80 94,80 2,40 95,30 13,96
Eurofima 14/06/1994 12,37 97,00 95,50 53,50 96,25 13,91
Eurofima ... 16/09/1999 11,37 89,00 88,00 2,00 88,50 13,69
Eurofima . 17/03/1995 12,00 94,85 93,35 24,00 94,35 13,88
Eurcfima ..ccocevrvvvieenvirinreninnen. 28/06/1995 13,75 100,50 99,50 121 100,00 13,68

tes fondos de inversién o companias de seguros
diversificar su riesgo de crédito. Esto de nuevo
influye en el mismo sentido que los factores antes
apuntados, permitiendo que este producto tuviera
un éxito en esa primera fase y un desarrollo espec-
tacular en solo tres anos.

El mercado matador se va a enfrentar con una
fiscalidad homogénea, es decir, con un tratamiento
comun tanto para la deuda del Estado espanol
como para la renta fija privada, al definir que tanto
los rendimientos de la una como de la otra estén
exentos de retencion fiscal, cuando los activos son
comprados por no residentes, con el matiz de que
los «bonos matador» tienen exencion fiscal que
abarca mas alla del ambito comunitario, ventaja
unida a un rating casi siempre «AAA» de sus emi-
sores que permitira seguir diferenciandose de la
deuda publica y de otras emisiones de renta fija
privada.

No mas alla del primer trimestre de 1991, es
posible que se produzca una mayor liberalizacion
al suprimir el 30 por 100 de depésito previo a toda
operacion de préstamo o emisiones en divisas, que
unida a la logica desaparicion de las restricciones
sobre swaps —posicion corta vencida sin limite—,
permitira una mayor libertad para operar en el mer-
cado matador.

Por otra parte, habra una fuerte competencia en

el mercado interno para captar recursos a plazos
largos y tipos de interés fijos.

El inversor nacional se va a mostrar cada vez
mas propenso a analizar el riesgo implicito en el
papel que esta comprando como inversion, lo que
determinara que las franquicias que tenian ciertas
instituciones, que podian emitir por debajo de los
rendimientos ofrecidos por el Tesoro, no vayan a
mantenerse en el tiempo.

Como consecuencia del proceso desregulador,
habra un ajuste también entre los tipos de interés
que cabe esperar de la peseta doméstica y la eu-
ropeseta, a medida que los flujos de capitales de
dentro y fuera de Espana se puedan hacer mas
transparentes y también se liberalicen.

Como consecuencia de la reciente ordenacion
del mercado de valores espafiol, habra un mayor
énfasis en la transparencia y en la disminucion de
costes de transaccion. Un Real Decreto, actual-
mente en ciernes, sobre emisores y oferta publica
de valores, ha de favorecer un mercado entre profe-
sionales, es decir, entre los administradores pro-
fesionales del dinero que por su propia considera-
cién no precisan ningun tipo de proteccion, al ex-
ceptuar parcialmente de algunos requisitos exigi-
dos por CNMV. Es necesario, un mercado mas agil
de emisiones dirigidas al mercado institucional.

Esta nueva regulacion establece por primera vez
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la norma que regula los programas de pagarés de
empresa y obligaciones a medio plazo, o medium
term notes (MTN), permitiendo generalizar formulas
mas flexibles de emision.

Hoy dia, los emisores en el mercado nacional
tienen que cumplir con una serie de requisitos, es-
tablecidos por la reciente Ley del Mercado de Va-
lores, que estan supervisados en su cumplimiento
por la Comision Nacional del Mercado de Valores.
También se exige, a los que hoy dia operan en el
mercado como intermediarios o participantes por
su propia cuenta, unos niveles de cualificacion pro-
fesional y de capital que antes eran impensables
en el mercado espanol. Esto, sin duda, va a contri-
buir a una mayor transparencia en el mercado y a
un mayor interés por una buena calidad de riesgo,
acompanada por un retorno de la inversion por
parte de los inversores.

Por otra parte, se dara un proceso de diversifica-
cion en la necesaria convergencia cambiaria y de
tipos de interés, que va a ocurrir en el seno de la
Comunidad y que determinara que el inversor es-
pafiol busque fuera de nuestras fronteras otros
productos que encontrara atractivos, por dejar de
ser la peseta una divisa que ofrezca un tipo de
interés desusadamente alto en términos reales y
nominales.

Todos esos procesos van a traer un grado de
sofisticacion y competencia que determinara la
blusqueda de oportunidades que sean rentables,
tanto para nuestros miembros como para sus clien-
tes, asi como un mayor afan por evitar riesgos o
las distintas percepciones de riesgos, que es lo
gue ha hecho posible que los bonos matador se
constituyan en una excepcion.

CONCLUSIONES

Hasta 1982, la negociacion de valores de renta
fija se producia en las bolsas de valores, un merca-
do tradicional centralizado en el parquet negociado
a viva voz, ahora en proceso de modernizacion.

En dicho afo nacen los pagarés del Tesoro y de
empresa, embriones de los mercados mayoristas
que hoy se conocen como mercado de la deuda
anotada y mercado de renta fija AIAF.

Hasta que no fue creado el mercado de deuda
publica anotada, las dificultades del Tesoro para
emitir eran muy grandes. En el ambito privado el
mercado de pagarés de empresa permitié una via
alternativa para la financiacion a corto plazo de las
empresas, evitando una dependencia exclusiva del

crédito bancario. Mientras el desarrollo de este
mercado —como senala Moody’s— ha sido el pa-
sado afio el de mas rapido crecimiento en Europa,
el mercado tradicional de bonos y obligaciones,
bien por el impacto de la deuda publica, bien por
los costes y las dificultades transaccionales a que
ha estado sometido, ha sido un mercado de escasa
actividad y liquidez.

Un mercado de renta fija necesita creadores de
mercado que tomen posiciones de compra y venta.
Un mercado centralizado soélo es valido en opera-
ciones de detallistas, y se adapta mal a los grandes
bloques de operaciones de un mercado mayorista
requiriendo la presencia de instituciones que per-
mitan dar contrapartida.

Una excepcion ha sido el mercado matador, que
se ha desarrollado mas de acuerdo con las practi-
cas internacionales. Desde 1987 ha crecido de for-
ma fulgurante, hasta alcanzar actualmente una
deuda viva de 575.000 millones de pesetas; pero
este mercado, para su desarrollg, ha prescindido
de los mecanismos del mercado bursatil no ade-
cuados para un mercado de estas caracteristicas.

Estos ejemplos de desarrollo de mercados de
renta fija nos invitan a reflexionar sobre el papel
que debe desempefar el mercado de renta fija es-
panol de cara a 1992.

En primer lugar, se pone de relieve la necesidad
de armonizar los mercados de renta fija para ope-
raciones de detallistas y los mercados de renta fija
mayoristas, tanto de deuda publica como de renta
fija privada.

Un mercado mayorista debe ser abierto y com-
petitivo, al que puedan acceder todo tipo de inter-
mediarios, desde las sociedades y agencias de va-
lores y bolsa hasta las grandes instituciones finan-
cieras con grandes recursos y capacidad para ac-
tuar como creadores de mercado, para permitir
asegurar las emisiones de renta fija que, de otra
forma, no llegarian a realizarse.

En segundo lugar, se impone la necesidad de
evitar la huida a otros mercados de operaciones
que, por su propia naturaleza, debian realizarse
mediante mecanismos de nuestro propio mercado.

Un modelo adecuado para lograr este objetivo
es el mercado matador, que permite universalizar
o globalizar el mercado sin que para ello sea nece-
saria la negociacion en un lugar fisico determinado.
En tiempos de grandes tecnologias, como el ac-
tual, hay muchas posibilidades de difusion de pre-
cios, matching y contratacion en firme, a través de
sistemas de difusion universal que funcionan des-
centralizadamente y en tiempo real.
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No podemos pensar que ningun mercado en el
futuro pueda mantener una situacion de privilegio
en la contratacion de titulos mas que los derivados
de su eficacia y organizacion.

En tercer lugar, se impone la necesidad de crear
un mercado secundario de renta fija, liquido y com-
petitivo. Recientemente, las autoridades han de-
clarado, como especialmente preocupante y ur-
gente, la necesidad de crear un mercado secunda-
rio en el contexto del sistema monetario europeo
y del desarrollo de una moneda Unica. Pocas per-
sonas estan en desacuerdo con estas opiniones.

En cuarto lugar, tenemos que mantener una ade-
cuada competitividad para evitar la emigracion de
nuestros inversores a otros mercados.

El mercado matador es un modelo que se apro-
xima a la evolucién esperada de internacionaliza-

cion e integracién de los mercados domésticos eu-
ropeos y es susceptible de aplicacion a los seg-
mentos del mercado de renta fija domésticos. Un
modelo global, como el matador, es indispensable
para afrontar el desafio del mercado unico.

La autorregulacion como unificacion de practi-
cas de mercado y normas vinculantes para sus
miembros permite la normalizacion de los proce-
sos de sindicacion, negociacion y los posteriores
a la contratacion relativos a compensacion, liquida-
cion y difusion de precios cruzados. Normalizacion
no equivale a uniformidad; por el contrario, un mer-
cado «multiforme» es mas eficiente, sin que esto
impida la estandarizacion de los procesos antes
indicados.

El objetivo fundamental es mantener bajos los
costes y eliminar las restricciones innecesarias en
la intermediacion.
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ALTERNATIVAS ESTRATEGICAS
DE LA BANCA ESPANOLA
EN EL MERCADO FINANCIERO EUROPEO

Carlos CUERVO-ARANGO

I. INTRODUCCION

En el terreno de la practica bancaria —como, de
hecho, en el contexto de toda empresa de servi-
cios—, la reflexién estratégica tiene tres referentes
basicos, tres espacios con referencia a los cuales
habra de definirse. Se trata del espacio de los pro-
ductos, el espacio de los mercados y el espacio
de los clientes. El primero responde a la pregunta
de que se quiere vender, qué productos y servicios
quieren ofrecerse; el segundo responde a la pre-
ocupacion por donde ofrecer los productos que se
desea vender, cudl es el espacio geografico de
actuacion de la empresa; finalmente, el tercer es-
pacio hace referencia a quién se dirige la preocu-
pacion comercial de la empresa, quiénes quiere
ésta que sean sus clientes,

Yo quisiera que estos tres conceptos de qué,
doénde y a quién, me sirvieran para hilvanar algunas
reflexiones sobre las alternativas que se les plan-
tean a las entidades bancarias espariolas ante el
mercado financiero europeo. Por supuesto que los
tres campos que he sefialado no son independien-
tes, como veremos, aunque probablemente si tie-
nen entidad auténoma suficiente como para mere-
cer un tratamiento separado.

Il. PERSPECTIVAS ESTRATEGICAS
GENERALES

No obstante, antes de iniciar un recorrido deta-
llado por el camino que acabo de senalar, sera
bueno plantear algunos aspectos de importancia
estratégica general que, de una u otra forma, con-
dicionan ya la practica bancaria en lo que afecta a
los productos, los mercados y los segmentos de
clientela a los que se dirige. Me refiero al capital,
a la productividad y a los costes operativos.

En lo que respecta al capital, los sucesos de los
ultimos meses han sefialado con claridad su esca-
sez a nivel mundial y la dificultad de adecuarse a
los requisitos que marcan los reguladores. En efec-
to, la combinacion de tasas elevadas de crecimiento
de los activos y los riesgos igualmente crecientes
ha situado la cuestion de la disponibilidad de capi-
tal en primera linea de preocupacién para los ges-
tores financieros. Por una parte, la situacion de los
mercados bursétiles vuelve cada vez mas dificil la
realizacion de ampliaciones de capital, y aun cuan-
do éstas fueran posibles, consideraciones ligadas
al crecimiento potencial del beneficio por accion
—y, por tanto, de la cotizacion bursatil— y el cui-
dado con el que hoy debe considerarse el ratio del
rendimiento sobre el capital (ROE) —convertido en
uno de los ratios cruciales para juzgar la gestion
de los administradores financieros— plantearian
serias dudas ante una préactica de aumento conti-
nuado del capital a través de la ampliacion del nu-
mero de acciones, aun cuando ésta fuese acepta-
da por el mercado.

Sin embargo, es un hecho que los recursos pro-
pios son la base sobre la que se edifica todo el
armazon de una empresa financieray, en el contex-
to actual de riesgos de todo orden, su disponibili-
dad abundante se convierte en la mejor garantia
de solidez y en la unica base de crecimiento. Ello
ha conducido al desarrollo de varios tipos de pro-
ductos que los reguladores aceptan en el computo
de los recursos propios, en la medida en que par-
ticipan de algunas de las caracteristicas del capital
y, en particular, de la capacidad de absorber pér-
didas sin poner en peligro la permanencia de la
empresa. Se trata de la deuda subordinada, perpe-
tua o no, en sus diversas variantes (FBN, VRN, etc.)
y de las acciones preferentes, hoy por hoy uUnica-
mente desarrolladas plenamente en el Reino Unido
y en Estados Unidos.

Asi pues, dada su escasez y su coste, al tiempo
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que su importancia en el progreso ordenado de las
empresas financieras, la gestion del capital se plan-
tea como uno de los principales componentes de
la administracion de la empresa, y extiende sus
implicaciones a la mayor parte de los aspectos de
ella: consumo de capital de cada producto, nuevo
o tradicional, optimizacion del inmovilizado, politi-
ca de inversiones, etc. De hecho, uno de los aspec-
tos claves de la politica de capital es la gestion de
la propia estructura del balance bancario, particu-
larmente la determinacion de qué activos deben
incluirse o no en él (on-off balance sheet), y también
que activos presentes en el balance deben desga-
jarse de él, convirtiendose en activos financieros
susceptibles de ser vendidos a terceros, en proce-
sos denominados de «securitizacion», a cuya pro-
liferacion estamos asistiendo actualmente, si bien
aun no en Espana, debido a dificultades regula-
torias.

Estos aspectos de la gestion del capital tienen,
en mi opinién, tal importancia estratégica que no
seria exagerado afirmar que, junto con lareduccion
de los margenes de intermediacion, la escasez y
el coste creciente del capital constituyen el mayor
impulso para el cambio de la estructura del negocio
de las instituciones financieras en la actualidad.

El segundo aspecto de importancia estratégica
general al que quisiera referirme es el de la produc-
tividad de la operativa bancaria, cuya mejora ace-
lerada viene impuesta por el descenso inexorable
de los margenes operativos. Como mas adelante
tendremos ocasion de discutir, el aumento del cos-
te del pasivo supone una presién permanente so-
bre el margen financiero y, por tanto, supuesto que
lo demas permanece invariable, también sobre el
margen de explotacion. Es obvio, pues, que se
trata de que lo demas varie y, al respecto, la me-
jora de la productividad es una de las principales
causas que contribuye a ello, tanto a través del
aumento de los ingresos financieros —por la via
del aumento de la venta de productos a los clientes
actuales o el aumento del nimero de clientes—
cuanto por el aumento de la venta de servicios con
un valor afadido creciente, que contribuye al au-
mento de los ingresos por comisiones.

La implantacion de una politica de aumento de
la productividad tiene como condicién de posibili-
dad la obtencion de avances importantes en el
aparato tecnoldgico a disposicion de la empresa y
en la preparacion de sus recursos humanos. Am-
bas cosas plantean, sin embargo, incrementos de
costes de explotacion, que constituyen el otro as-
pecto sobre el que debe pivotar la defensa del
margen de explotacion. Se trata, pues, de estable-
cer un equilibrio dificil entre el gasto tecnologico y

formativo necesario y el aumento de productividad
que se consigue con él. Globalmente, mi opinion
es gque una politica razonable de gasto tiene todas
las probabilidades de pagarse a si misma a traves
de la mayor venta de productos y servicios que
posibilita y el mayor valor anadido de estos.

lil. QUE, DONDE, A QUIEN

Me propongo volver ahora a los tres conceptos
clave que sefalaba al comienzo como definitorios
de las distintas estrategias de las instituciones fi-
nancieras espanolas. Se trataba de que vender,
donde hacerlo y a quién.

Estan, pues, en primer lugar, los temas cruciales
relativos al espacio de los productos. Una larga
tradicion ha asentado firmemente a la banca espa-
nola en el campo de la banca universal y ésta es
una tradicion a la que no creo que deba renunciar-
se. Ahora bien, en los comentarios habituales se
utiliza el adjetivo «universal» con dos grados de
fuerza distintos que conviene senalar. En primera
instancia, se llama universales a aquellos bancos
a los que la regulacion no fuerza a elegir entre
actividad crediticia y actividad de intermediacion
de activos; en esta acepcion, los bancos espano-
les, franceses o del Reino Unido serian «universa-
les», pero no los de Japén o los de Estados Unidos.
Yendo un poco mas lejos, en una acepcion mas
europea, se llama universales a los bancos que,
pudiendo hacerlo, deciden mantener en su activo
participaciones de empresas industriales, gestio-
nando esta cartera con diferentes grados de inten-
sidad; en este sentido, serian universales algunos
bancos espafioles o alemanes y no lo serian los
ingleses o italianos.

En todo caso, sucede que, afortunadamente, las
tendencias anglosajonas no han conseguido pre-
valecer en la regulacion comunitaria, a la que pron-
to se veran abocadas las instituciones bancarias
espanolas, y éstas, por tanto, podran elegir el gra-
do de universalidad que deseen para su actividad
dentro de coordenadas que, pese a ciertas limita-
ciones, son aun muy amplias. En particular, cada
entidad podra elegir el grado y la forma de su par-
ticipacion en los diferentes mercados de activos fi-
nancieros, sin verse sometida a separaciones de
actividades y estructuras que no sean las necesa-
rias para asegurar un comportamiento honesto y
desprovisto de ventajas indebidas en cada uno de
los mercados en que participe. Igualmente, cada
entidad podra elegir la amplitud de su implicacion
industrial y las caracteristicas de su gestion en este
campo.
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Lo que es peculiar, sin embargo, es que, con
frecuencia, estos temas estratégicos relativos al
espacio de los productos no pueden resolverse
sino muy parcialmente por referencia al mercado
financiero europeo. Lo trascienden, puesto que su
marco de referencia es mucho mas amplio. Tome-
mos, por ejemplo, el mercado de divisas y los mer-
cados derivados tendentes a facilitar a las empre-
sas la cobertura de sus riesgos de interés y cambio:
swaps, caps, fras, etc. En la medida en que la
liberalizacion de los movimientos de capital sea
una realidad plena, los mercados financieros de
los paises comunitarios seran alternativos a otros
mercados como los de Estados Unidos y Japon,
por ejemplo, y no se ve claro que existan o vayan
a existir ventajas diferenciales a priori en favor del
espacio europeo a este respecto. Lo mismo suce-
de con los mercados de acciones y bonos, los de
activos monetarios y otros muchos. Y ello es asi
independientemente de su grado de desarrollo ac-
tual en Espana, el avance de la liberalizaciéon de
los movimientos de capitales o la armonizacion re-
gulatoria intracomunitaria.

Lo que en este campo si podria tener implicacio-
nes estratégicas de mayor cuantia es el estableci-
miento entre los paises comunitarios de tipos de
cambio fijos irrevocablemente, y mas aun una mo-
neda Unica. Sin embargo, a mi juicio, estas conse-
cuencias de la integracion monetaria, que se con-
cretan en la segunda etapa de la union monetaria
europea, son aun demasiado distantes e inciertas
como para que deban constituirse en ejes relevan-
tes de la reflexion estratégica de las entidades es-
panolas.

Con todo, existen otros campos, dentro de este
espacio de los productos, en los que la perspectiva
europea fuerza a las entidades financieras espafo-
las a plantearse modificaciones que suponen ver-
daderos cambios estratégicos en su actividad. La
mayor parte de ellos se refieren a los productos de
gran consumo propios de la banca al por menor.
En efecto, la liberalizacion de los movimientos de
capital abre la posibilidad de que en una misma
institucion financiera espafiola se puedan abrir
cuentas en varias monedas o utilizar divisas dife-
rentes para productos diferentes; en ambos casos,
incluso tratandose de un mismo titular. En otras
palabras, un cliente espafnol podra adquirir y po-
seer activos financieros denominados en otras mo-
nedas sin necesidad de salir de Espana, de la mis-
ma forma que los clientes bancarios de otros pai-
ses podran también elegir la peseta como moneda
de denominacion de parte de sus activos financie-
ros, al igual que podran hacerlo los espanoles re-
sidentes en el extranjero.

Es claro que, para las entidades bancarias es-
panolas, el mantenimiento de su presencia en
mercados de las caracteristicas descritas requiere
transformaciones estratégicas importantes; por
ejemplo, en lo que se refiere a la concepcion y
evaluacion de la relacion con cada cliente particular
o en la estructura de cuentas que se utilice, que
habra de considerar la opcién multidivisa como
una de sus caracteristicas mas habituales.

Como ya he comentado anteriormente, la condi-
cion de posibilidad de los desarrollos que estoy
exponiendo es, sin ninguna duda, la disposicion
de un sistema tecnologico sustancialmente mas
desarrollado que el utilizado en la actualidad. Cada
vez de una forma mas clara y explicita, los produc-
tos que cada entidad pueda ofrecer dependeran
de la tecnologia informatica a su disposicion, y no
tanto de su mayor o menor sofisticacion financiera,
algo que ya es evidente ahora en el campo de los
servicios bancarios.

En términos generales, abandonadas —si es que
alguna vez existieron— las ambiciones «globales»
por parte de todas las entidades financieras espa-
nolas, las alternativas estratégicas que se plantean
en el campo de la «universalizacién» de la actividad
no deben diferir mucho de la profundizacion en las
tradiciones ya presentes hoy en los diferentes ban-
cos espanoles.

El hecho de que las alternativas estratégicas, en
el campo de los productos a ofrecer, se concreten
en el desarrollo de las tendencias presentes no
implica que no deban cambiar muy radicalmente
las formulas organizativas y de gestién que vayan
a utilizarse para hacer frente a los riesgos compe-
titivos del futuro. Un ejemplo claro en este sentido
lo tenemos en la estructuracioén interna de la acti-
vidad de las instituciones financieras. Tradicional-
mente, éstas se habian estructurado siguiendo li-
neas de producto: hipotecas, créditos comerciales,
productos de inversion, etc., mientras que las nue-
vas realidades impulsan cada vez mas el avance
de la estructuracion por grupos de clientes, de for-
ma que se controlen mas adecuadamente el servi-
cio que se ofrece y la rentabilidad que se obtiene
en la relacion con cada uno de ellos. Es obvio que
este paso de la estructuracion por productos a la
estructuracion por clientes tiene implicaciones sus-
tanciales a multiples niveles: tecnolégico, contable,
de marketing, etcétera.

Como otro ejemplo de este proceso de cambio
de férmulas organizativas, puede citarse el experi-
mentado por la relacion de los bancos con sus
empresas industriales participadas. En el caso de
Banesto, ello ha conducido a poner a punto una
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estructura de corporacién industrial que nos pa-
rece un instrumento mas idoneo, para enfrentar
la competencia de los grandes conglomerados
europeos y no europeos, que la estructura de par-
ticipaciones accionariales dispersas que habia es-
tado vigente en esta entidad hasta hace muy poco.

Por otra parte, la preocupacion ya senalada
por los costes y rendimientos de cada producto
deberia conducir a una politica de precios mas
activa, que pusiese fin al universalismo bancario
entendido como oferta indiscriminada de todo tipo
de productos y servicios por parte de todo tipo de
instituciones, con la consiguiente subsidiacion ge-
neralizada de unos productos por otros. En este
sentido, yo esperaria que las politicas de aumento
de la productividad condujeran a una cierta ten-
dencia a la especializacion de cada entidad finan-
ciera en la oferta de aquella gama de productos y
servicios en la que su posicion competitiva de cos-
tes, o de valor anadido, le permitiese obtener ren-
dimientos superiores.

Corresponde ahora referirse al espacio de los
mercados, a la dimension geografica de la activi-
dad de cada institucion financiera. Hasta no hace
mucho, la polémica estratégica se hubiese plantea-
do en términos de la pretendidamente necesaria
globalizacion de la actividad, entendida como la
necesidad de mantener una presencia activa en
los principales centros financieros del mundo y jus-
tificada con el doble argumento de la interrelacion
global de los mercados financieros y de las nece-
sidades, igualmente globales, de los clientes ban-
carios. Afortunadamente, la realidad se ha encar-
gado de desinflar los globos mas audaces de la
reflexion del pasado, no sin que algunas entidades
«globales» hayan tenido que replantear totalmente
sus bases estratégicas, con frecuencia después
de haber sufrido grandes pérdidas.

En realidad, ni la globalizacién de los mercados
progresa al ritmo que se habia supuesto, ni el pro-
greso que realmente existe requiere una presencia
global, ni esta claro que los grandes clientes inter-
nacionales prefieran que una misma institucion fi-
nanciera se ocupe de todas sus necesidades en
los distintos mercados internacionales y naciona-
les en los que operan. En otras palabras, se han
vuelto a descubrir las ventajas de la especializacion
y el apego al terreno conocido, lo que no excluye,
sino mas bien exige, acuerdos de colaboracion
cada vez mas amplios.

Mutatis mutandis, es mi opinion que en lo que
respecta a la «europeizacion» de los bancos espa-
noles se ha producido un fenémeno paralelo, que,
sin embargo, ha situado en diferentes posiciones

a cada entidad, de acuerdo con el mayor o menor
grado de avance en la implantacion europea auto-
noma realizado por cada uno de ellos.

Quizas, a este respecto, la pregunta radical se
refiere a la opinion que cada entidad tenga sobre
el ritmo de avance del mercado europeo integrado,
en particular sobre el grado y la extension de esa
integracion en el futuro. Porque si se piensa que
la diversidad cultural y regulatoria de los diferentes
paises europeos va a mantener la especificidad
relativa de los distintos mercados nacionales, en-
tiendo que la decision estratégica ha de tener unos
parametros distintos de los que se seguirian de
una reflexion que concluyese que, por el contrario,
el avance del mercado Unico iba a conducir, en un
plazo razonablemente corto, a la unificacion cultu-
ral, operativa y regulatoria de los distintos merca-
dos europeos. En el primer caso, la tendencia seria
hacia el respeto a las peculiaridades operativas
locales, y consiguientemente a las instituciones
que las realizan, con las que podria llegarse a
acuerdos de servicio y colaboracion mutua, mien-
tras que en el segundo parece que estaria mas
justificada la alternativa que buscase mantener una
presencia comercial propia en todos o en algunos
paises europeos.

En mi opinion, ambas situaciones pueden obser-
varse entre los bancos espanoles, y creo que mu-
chos estaremos de acuerdo en que es probable
que las diferencias a este respecto tiendan a pro-
fundizarse en el futuro.

En todo caso, sea cual sea la opinién de cada
entidad sobre estos temas, en lo que respecta a
la consideracion de posibles adquisiciones en
otros paises creo que es pertinente llamar la
atencion sobre dos aspectos especialmente signi-
ficativos: la imperiosa necesidad de no confundir
«nichos» operativos con operativas simplemente
pequenas, y la conveniencia de valorar con cuida-
do las ventajas competitivas que van a poder apor-
tarse a la nueva estructura una vez adquirida, con
frecuencia extraordinariamente limitadas, en-
tre otras razones, por la dificultad de prescindir
de capacidad de gestion en la estructura matriz
basica.

Alfinal, en lo que respecta a este aspecto crucial
de la actividad bancaria cual es el de dénde quiere
desarrollarse, creo que se abrira paso con fuerza
la idea de que lo importante es la calidad del ser-
vicio que pueda darse a los clientes. En este sen-
tido, la ventaja competitiva que se tenga o pueda
alcanzarse en cada pais, dentro de la operativa
que quiera desarrollarse en él, deberia ser determi-
nante a la hora de decidir la implantacion exterior
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propia de los bancos espanoles como alternativa
a la obtencion de amplios acuerdos de colabora-
cion con entidades de otros paises, que pueden
incluir o no intercambios accionariales.

Al respecto, quiza se deba insistir en que de
ningtin modo el espacio geografico de actuacion
de las instituciones financieras espanolas debe re-
ducirse al mercado unico europeo. El hecho de
que este espacio plantee situaciones economicas
y regulatorias comunes, que le dan una importancia
estratégica fundamental, no excluye la atencién a
otros espacios en los que las ventajas competitivas
de las instituciones espanolas pueden ponerse ple-
namente de manifiesto. La referencia latinoameri-
cana, por ejemplo, no debe perderse, y su impor-
tancia estratégica podria aumentar enormemente
en funcion del desarrollo de los acontecimientos en
algunos de esos paises, en Estados Unidos y en la
propia Europa.

Finalmente, llegamos al espacio de los clientes,
el relativo a los titulares de los esfuerzos comercia-
les de las entidades bancarias. Este es quiza el
campo en el que los desplazamientos estratégicos
de las distintas entidades encierran consecuen-
cias de mas largo alcance. Por ejemplo, no seria
insensato reconstruir los ultimos afos del sistema
financiero espafol como la pugna entre bancos y
cajas de ahorros por el control del segmento de
clientes individuales, abandonado parcialmente
por la banca durante anos y objeto posteriormente
de sus mayores esfuerzos de captacion, en la me-
dida en que el aumento generalizado de las rentas
familiares en los Ultimos anos lo convirtio en de-
mandante privilegiado de nuevos y mas sofistica-
dos productos financieros.

En todo caso, es claro que cada entidad ha de
plantearse su estrategia en relacién a los segmen-
tos de clientela a los que desea dirigirse y actuar
en consecuencia, y la referencia europea no hace
sino dar nueva urgencia a esta obligacién basica.
Procede, pues, pasar revista brevemente a los prin-
cipales segmentos de clientes de las instituciones
financieras espanolas, considerando en quée medi-
da se ven afectados por la perspectiva estratégica
de la unificacién europea.

Como se ha repetido con frecuencia, en el cam-
po de los grandes clientes empresariales lo que
haya de ser la competencia del mercado unico es
ya una realidad en la practica diaria de los bancos
espanoles. Sin embargo, debemos ser conscientes
de que esta area de actividad tendera a complicar-
se al compas de dos fenémenos: por un lado, los
desarrollos tecnolégicos, muy intensos en este
campo, principalmente en lo que respecta a la apa-

ricion de nuevos instrumentos financieros tenden-
tes a reducir los riesgos de interés, liquidez y cam-
bio; por otro, la consolidacion definitiva de la libe-
ralizacion de los movimientos de capitales, que
permitira a las grandes empresas un abanico de
alternativas en cuanto a los instrumentos, las divi-
sas y los plazos de su financiacion desconocido
hoy por hoy. Los bancos espafoles deberan desa-
rrollar actuaciones decididas si desean mantener
su pérdida de cuota en este segmento en los nive-
les actuales.

En el segmento de los individuos e instituciones
de mayor nivel de renta y riqueza, la ventaja com-
petitiva de las instituciones financieras espanolas
es escasa, y se asienta basicamente en las relacio-
nes personales y en el conocimiento profundo del
terreno que se pisa. Por esta razon, éste es uno
de los campos mas abierto potencialmente a la
competencia foranea, y en el que una presencia
activa de las instituciones espanolas pasa por el
desarrollo de una tecnologia y unos modos de ha-
cer que no son, hoy por hoy, moneda corriente en
nuestro pais. Con todo, creo que este campo de ac-
tividad, muy ligado a la «gestién de fondos» en su
sentido mas amplio, esté llamado a tener un gran
desarrollo entre nosotros, probablemente a través
de alianzas con instituciones extranjeras, no nece-
sariamente europeas.

Nos queda el inmenso segmento de los particu-
lares de rentas medias y medias altas, y las peque-
fAas y medianas empresas, lo que los anglosajones
llaman el middle market. Sin duda éste es el terreno
de actuacién mas competido, y también el tnico
decisivo para la mayor parte de las entidades ban-
carias espanolas. Conservar la primacia en este
segmento de negocio es crucial para nuestras en-
tidades y, desde la perspectiva del mercado unico,
es claro que el principal elemento estratégico de
defensa del que disponemos es la amplitud y pro-
fundidad de nuestras redes de sucursales, en la
medida en que establece un componente de coste
fijo dificilmente superable para entidades de otros
paises; por cierto, no estara de mas decir que ésta
es una ventaja competitiva universal, de forma que
opera también en nuestra contra a la hora de bus-
car el establecimiento en otros paises.

Sin embargo, no es ésta nuestra Unica ventaja
competitiva, y en tal sentido, a mi me gustaria re-
ferirme ahora a las implicaciones estratégicas de
los ultimos desarrollos comerciales habidos en Es-
pafna en este campo de los particulares y las PYME.
Me refiero, desde luego, a la generalizacion de la
oferta de cuentas de alta remuneracion para saldos
reducidos por parte de la practica totalidad de los
bancos espanoles. Sin embargo, al referirme a este
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tema, creo necesario realizar algun excurso por
aspectos conexos, buscando la perspectiva ade-
cuada para considerar sus implicaciones estraté-
gicas.

IV. CUENTAS DE ALTA REMUNERACION
Y ESTRATEGIA

Al analizar el tema de la remuneracion de merca-
do para saldos a la vista, tiene interés plantearse
sus posibles implicaciones desde diferentes pla-
nos, ya que su alcance no se reduce, en modo
alguno, a los bancos y cajas de ahorros que de un
modo directo estdn protagonizando la contien-
da, ni al efecto inmediato sobre sus depésitos de
clientes.

El primer nivel, de caracter mas general, en el que
tiene sentido explorar el fenémeno es en el contex-
to del conjunto de los activos bajo los cuales man-
tiene el publico su liquidez, para tratar de observar
si ha originado modificaciones significativas en la
estructura de tales activos. Principalmente, por
lo que afecta a su division entre aguellos que son
a su vez pasivos de las entidades financieras —es
decir, basicamente los depédsitos— y aquellos
otros que son pasivos de otros agentes econdmi-
cos, y notoriamente la deuda de las administracio-
nes publicas (AAPP). En segundo lugar, ya dentro
del sistema bancario, tiene interés preguntarse si
la denominada «guerra del pasivo» ha afectado a la
relacion entre las participaciones relativas de ban-
cos y cajas de ahorros en el mercado de depésitos.
Por ultimo, l6gicamente, existen los efectos sobre
los propios bancos y la estructura de sus relaciones
mutuas.

En la consideracién de cualquiera de estos nive-
les, sin embargo, ha de tenerse en cuenta que ha
transcurrido muy poco tiempo desde el inicio del
fendmeno para que sus efectos sean plenamente
visibles. Esta es la dificultad principal que existe
en estos momentos para alcanzar conclusiones
definitivas en cualquiera de los tres planos citados,
por lo que cuanto sigue hay que considerarlo como
primera aproximacion a un problema que, eviden-
temente, tendra interés seguir de cerca en el futuro.

1. La competencia
sistema bancario-resto de agentes
como meta-marco de referencia

El sistema financiero espafiol ha conocido en los
ultimos anos un proceso de desintermediacion que
se manifiesta en la evolucion de distintas magnitu-

des que miden la liquidez a nivel agregado. En este
contexto tiene interés observar si, en los meses
recientes, se esta modificando el modo en que se
reparten los flujos financieros de la economia entre
los diferentes grupos de agentes economicos. Mas
concretamente, ¢ se ven afectados por las cuentas
de alta remuneracion los pasivos financieros emiti-
dos por el conjunto del sistema crediticio y mante-
nidos por el publico? O, lo que es lo mismo, ;estan
desplazando en las preferencias del publico los
pasivos emitidos por el sistema bancario a los emi-
tidos por otros agentes econémicos, y en especial
por las AAPP?

Para responder a esta cuestion, no pueden igno-
rarse los dos elementos de distorsién introducidos
en el conjunto del sistema por el limite cuantitativo
al credito interno y el depésito del 30 por 100 que
penaliza el endeudamiento externo de las empre-
sas. Estas dos limitaciones han originado impor-
tantes transformaciones en los flujos financieros
de nuestra economia, cuyo principal exponente ha
sido el espectacular aumento experimentado por
los saldos de pagarés emitidos por las empresas
y, en gran medida, adquiridos y mantenidos por el
publico. Pese a ello, pueden aportarse algunos
elementos de respuesta a la cuestion planteada,
comenzando por los resultados que se obtienen
del analisis de los ALP y de alguno de sus compo-
nentes.

CUADRO NUM. 1

VARIACIONES PORCENTUALES DE ALP Y M3

SOBRE DICIEMBRE ANTERIOR
(En tasa anual)

ALP Ma
12,2 41
14,7 6,4
12,2 11,4
11,3 10,4

9,6 15,3

En particular, el incremento de ALP hasta sep-
tiembre, en tasa anualizada y sobre series desesta-
cionalizadas, ha sido del 9,6 por 100, en tanto que
M3 ha avanzado en igual tasa el 15,3 por 100.
Estas son cifras que alteran notablemente la evolu-
cién anterior, en la que el total de disponibilidades
liquidas, M3, venia creciendo a menor ritmo que
ALP. La recuperacion de la parte de M3 en ALP
que estas tasas expresan se viene arrastrando a
lo largo de todo 1990.

Marginalmente, tiene interés mencionar que M1
viene creciendo a tasas muy superiores al total de
M3, y por encima del 30 por 100 en los Gltimos
seis meses, reflejando los fuertes desplazamientos
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en la estructura de los depdsitos bancarios que
estan originando las cuentas de alta remuneracién
en favor de las cuentas corrientes.

De la evolucion de ALP y M3 pareceria poder
concluirse que M3 ha aumentado su participacion
a costa de otros activos liquidos en manos del
publico distintos de los depésitos. No obstante,
antes de tratar de detectar qué activos han resul-
tado penalizados, hay que matizar la conclusion
con la ampliacién necesaria de los agregados uti-
lizados, pues bien pudiera ser que fuese el conjunto
de los activos liquidos en manos del publico el que
se estuviese viendo preterido en las preferencias
del publico en favor de otros activos liquidos no
incluidos en ALP. Por ello, es conveniente incorpo-
rar a ALP los saldos estimados de pagarés de em-
presa en poder del publico, dado el importante
desarrollo de este instrumento en 1990. Asi, mien-
tras hasta agosto ALP crece el 9,9 por 100, la serie
de ALP mas pagarés de empresa aumenta el 14,5
por 100, por debajo de M3, que crece el 15,2 por
100 en el mismo periodo. De esta forma, M3 man-
tiene su participacion en el conjunto de ALP+PE
en el 71,3 por 100, aproximadamente, entre di-
ciembre de 1989 y agosto de 1990.

CUADRO NUM. 2

VARIACION PORCENTUAL DE ALP, ALP+PE Y M3
SOBRE DICIEMBRE ANTERIOR
(En tasa anual)

ALP ALP+PE M3
198D vsnuiniesainine: 1158 N. D. 10,4
Agosto 1990 ... 9.9 14,5 15,2

Basicamente, pues, tomando en consideracion
los pagarés de empresa, también parece confir-
marse la recuperacion de M3, aunque ésta se ex-
presaria, hasta el momento presente, mas en la
detencion de la caida anterior y menos claramente
en la recuperacion de cuota que parecia deducir-
se en ausencia de los pagarés de empresa.

En consecuencia, y tomando en consideracion
la evolucion de otros activos liquidos en manos del
publico dentro del agregado ALP+PE, pueden
apuntarse las siguientes conclusiones, necesaria-
mente provisionales:

e En el periodo transcurrido de 1990, las trans-
formaciones de flujos financieros debidas a la apa-
ricion de las cuentas de alta remuneracion tienden
a confundirse con las derivadas de la existencia
de limitaciones a la expansion del crédito.

e Considerando una definicion amplia de acti-
vos en poder del publico (ALP+PE), pueden seina-
larse los siguientes aspectos:

— Los pagarés de empresa aumentan su parti-
cipacion en el agregado mas que cualquier otro
activo.

— La participacion de M3 se mantiene, frenan-
dose la caida tendencial que se observaba hasta
entonces.

— La participacion relativa de los instrumentos
del Tesoro, considerados conjuntamente, frena su
aumento anterior, aunque estos saldos no llegan
a perder claramente peso relativo.

— Se reducen notablemente los saldos de em-
préstitos y de operaciones de seguros (concerta-
dos por las cajas de ahorros). No obstante, estas
caidas parecen responder a otros factores, y se
habrian producido de todos modos en ausencia
de las cuentas de alta remuneracion.

En resumen, los efectos de mayor relevancia que
parecen deducirse de lo anterior pueden sintetizar-
se diciendo que los depdsitos totales detienen su
caida y los instrumentos del Tesoro detienen su
ascenso.

2. La competencia banca-cajas
como supra-marco de referencia

El segundo nivel en el que la actual guerra del
pasivo es relevante es el relativo a la competencia
entre la banca y las cajas de ahorros. Independien-
temente de la voluntad expresada por algunos de
sus principales actores, creo que la aparicion de
las cuentas de alta remuneracion en Espafa puede
interpretarse desde la perspectiva de la competen-
cia entre la banca y las cajas de ahorros por au-
mentar su cuota de mercado; en particular, como
un intento generalizado de la banca de ganar cuota
de mercado y asentar definitivamente su predomi-
nio en las capas de mayor poder adquisitivo del
mercado de particulares y PYME.

En conjunto, hasta el momento presente, este
aspecto de la cuestion esta lejos de haberse clari-
ficado de un modo definitivo, aunque hay indicios
claros de que, con la informacion disponible al tér-
mino del primer semestre de 1990, tanto las cuotas
de mercado de los depositos como las del conjunto
de acreedores del sector privado invierten la ten-
dencia de los afnos anteriores y muestran una recu-
peracion de la banca en detrimento de las cajas.
La informacién mas reciente disponible, referida a
las cifras de balance de agosto, no aporta una cla-
rificacion adicional, ya que ese mes tiene un claro
perfil estacional a la baja en el caso de la banca
que no aparece en modo alguno para el conjunto
de las cajas, lo que dificulta los intentos de estable-
cer nuevas comparaciones.
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Es obvio que, ala hora de determinar la evolucion
previsible de las cuotas de mercado respectivas
de ambos grupos de entidades, el efecto de las
cuentas de alta remuneracion juega conjuntamente
con el proceso de reestructuracion en que se en-
cuentra inmerso el sector de las cajas de ahorros,
y mucho va a depender en el futuro de la estructura
del sector que resulte. Con todo, hoy por hoy, creo
que es razonable mantener que la pérdida tenden-
cial de cuota de mercado de la banca se ha dete-
nido, aunque es mucho mas arriesgado opinar so-
bre si la reversion del proceso anterior esta conso-
lidada o lo estara en el futuro.

3. La competencia entre bancos
como marco préximo

En lo que respecta a la estructura interna de las
relaciones entre bancos, pienso que la aparicion
de las cuentas de alta remuneracion debe conside-
rarse como un episodio de la lucha por la cuota
de mercado, el volumen de clientes y, en definitiva,
el liderazgo.

CUADRO NUM. 3

PESO RELATIVO DE M3 SOBRE ALP+PE
(En porcentaje)

En series En series

originales  desestacionalizadas
1B wssmsssmmmpmssmasmseivimssvmny 1 1D 70,5
AGOStD 1890 s 1 1ie 70,8

Por otra parte, este proceso no surge de un
modo repentino, ni como fenémeno aislado. Mas
bien es una culminacion o resultante de la evolu-
cion que ya venia viviendo el sistema bancario es-
panol y de las expectativas creadas por los cam-
bios anunciados en nuestro entorno internacional
mas proximo.

En efecto, en el plano interior, la comunidad ban-
caria se habia visto fuertemente sacudida por la
ruptura de una situacion que globalmente era per-
cibida como un statu quo que, con sus altibajos,
contribuia al mantenimiento de unas reglas de jue-
go bien asentadas y generalmente aceptadas por
los principales agentes del sector bancario. En este
marco, sin embargo, la primera OPA intentada por
un gran banco, los intentos de fusion de otros, la
fusién realmente realizada y el clima —que rebrota
con enorme facilidad— de la posibilidad de nuevas
alianzas, mas o menos amistosas, configuran una
situacion nueva, de ruptura, que es el caldo de
cultivo en que se desarrolla el proceso actual.

Junto a esto, tienen una gran importancia las

expectativas que crea el previsible aumento de la
competencia derivado de la aproximacion del mer-
cado unico. La necesidad de adecuarse a esta nue-
va situacion se concentra, muy principalmente, en
la conveniencia de intensificar los vinculos con los
clientes, como un intento de garantizar su fidelidad,
y en desarrollar estrategias que, simultaneamente,
tiendan a diluir los costes de explotacion, esto es,
a reducirlos en términos unitarios.

Esto ultimo empuja claramente a opciones de
crecimiento que, al margen de fusiones o absorcio-
nes de otros bancos, se traducen en la necesidad
de hacer crecer el propio balance y, como punto de
partida para conseguirlo, en incrementar los dep6-
sitos de los clientes.

Con esta perspectiva, las entidades pueden op-
tar basicamente entre estrategias centradas en po-
liticas de precios o de gestion. Es claro que en
ambos casos deberan consentir un efecto negativo
a corto plazo sobre la cuenta de resultados, aun-
que —dependiendo de la politica elegida— éste
se expresara de un modo diferente en el resultado
final.

Con una politica de precios, el esfuerzo recaera
basicamente sobre los costes financieros. El estre-
chamiento del margen financiero resultante debe
verse aminorado por la menor incidencia de unos
costes de transformacion sensiblemente constan-
tes sobre un balance en expansion.

Por el contrario, politicas centradas en la gestion
y la intensificacion de mayores servicios y atencio-
nes al cliente no afectaran basicamente al margen
financiero, sino a los costes de transformacion.

Es obvio que este esquema simplificado puede
ampliarse a diferentes combinaciones de ambas
politicas, pero es suficiente como marco valido
para ilustrar la situacién actual.

Uno de los grandes bancos, el Banco de Santan-
der, consciente de la fortaleza de su balance y, por
consiguiente, de su capacidad de soportar reduc-
ciones de margen financiero, inicio el proceso si-
guiendo una agresiva politica de precios.

Siguieron otros —Banesto fue el segundo—, y
con productos o cuentas especificos o consintien-
do una mayor remuneracion en productos ya exis-
tentes, todos los grandes bancos se encuentran
hoy inmersos en una situacion que difiere sensible-
mente de la existente en un pasado reciente.

La evaluacion de esta nueva situacion es real-
mente compleja. Lo es, fundamentalmente, porque
el tiempo transcurrido es manifiestamente insufi-
ciente para permitir alcanzar conclusiones. Sélo a
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CUADRO NUM. 4

SISTEMA BANCARIO. CUOTAS DE MERCADO
(En porcentaje)

1986 1987 1988 1989 Junio 1990
. . . . ; s C 4 Cai ;
Bancos Cgcangesrg;ﬁrsas BanGos ng;;esrg;fvsas Hancoe nggasr;r'vas Bancos Co;‘;f:f::fVZS Bancos Cogggfg;ﬁfsés
Depositos .....cccceinieiiinas 52,2 47,8 51,8 48,7 49,6 50,4 49,3 50,7 49,8 50,2
Acreedores . 56,9 431 57,8 42,2 53,6 46,4 52,6 47 .4 53,0 47,0
S. privado ... e 547 453 56,1 439 51,6 48,4 49,9 50,1 50,3 49,7
S. publico ... consa; DO 47,0 54,0 46,0 51,3 48,7 57.9 421 58,0 42,0
No residente ........ccc...... 88,6 14 86,9 13,1 86,3 13,7 86,2 13,8 86,1 13,9

plazo medio podran valorarse unos resultados que,
en Ultima instancia, remiten a la cuestion basica de
la rentabilidad de los recursos propios y a como
una estrategia de crecimiento contribuye, o no, a
este objetivo fundamental cuando se supera la
perspectiva del muy corto plazo.

Precisamente por esta razon, no es mi intencion
en este momento detenerme en comparaciones de
detalle entre entidades.

No obstante, con la poca evidencia disponible
hoy, parece que puede senalarse que la estrategia
adoptada ha supuesto un éxito para el primer par-
ticipante en la contienda, por lo menos en lo que
respecta a la captacion de nuevos fondos.

Para el resto de la banca, la situacion aparece
mas incierta por el momento. Los primeros resulta-
dos disponibles no permiten afirmar que las estra-
tegias basadas en el lanzamiento de una cuenta
de alta remuneracion se muestren claramente su-
periores o inferiores a la alternativa, quiza menos
agresiva, de aceptar las demandas de mayores re-
muneraciones sin salir del marco de los productos
ya existentes.

Por otra parte, es seguro que los efectos mas
espectaculares en el terreno de la captacion de
fondos se han producido ya, aunque todavia sub-
sistiran desplazamientos menores entre entidades.

En cualquier caso, cuando las aguas de este
episodio se remansen, es claro que podran obser-
varse modificaciones importantes respecto de la
situacion de partida que afectaran a la posicién
relativa de algunas de las principales entidades.

Mas incierto es el efecto a medio plazo sobre el
margen financiero y las cuentas de resultados. Es
obvio que todos los bancos se ven afectados por
el encarecimiento de sus pasivos y sufren las con-
secuencias de esta situacién. Pero también en este
aspecto unos bancos sufrirdan mas que otros. Las
diferencias mas importantes surgiran de las distin-
tas posiciones de partida entre las entidades, que
se expresan, en el corto plazo, por la mayor o me-
nor solidez patrimonial con la que amortiguar las

consecuencias mas agudas del inicio del proceso;
y a mas largo plazo, por la capacidad de cada
entidad para generar aumentos del volumen de las
comisiones por servicios financieros y una conten-
cion de los gastos de explotacion unitarios. Ambos
aspectos remiten, en Ultima instancia, a la capaci-
dad de explotar eficientemente tecnologias que
exigen periodos de maduracion razonablemente
largos.

Posiblemente, entre los bancos que mas sufriran
se encuentran los bancos pequenos y medianos
que no cuenten con un nicho de mercado especi-
fico, dada su mayor dificultad para diluir los costes,
necesariamente crecientes, de sus pasivos y su
menor capacidad de maniobra.

A esta Ultima categoria pertenecen los bancos
extranjeros. Las altas remuneraciones —y, en ge-
neral, el estrechamiento de los margenes de la ban-
ca espanola— se constituyen, de hecho, como una
barrera de entrada adicional, al exigirles una mayor
base de negocio, para rentabilizar su operatoria,
maxime en la fase inicial de su implantacion, en la
que los ingresos por servicios es dificil que alcan-
cen gran cuantia.

4. Previsiones

La primera conclusion de estas reflexiones sobre
la competencia que esta viviendo el sistema finan-
ciero espanol es, justamente, que no existe ningu-
na conclusion. Todas son prematuras, y habra que
esperar a que la evolucion de las cifras de los ba-
lances y cuentas de resultados de las distintas en-
tidades arrojen nueva luz sobre el resultado del
proceso. Lo que sigue son, pues, especulaciones
plausibles que afectan mas a las grandes lineas
del proceso que a sus resultados especificos sobre
los participantes.

En primer lugar, se desdibuja la perspectiva es-
tratégica de los bancos pequefios y medianos
universales, apresados en el proceso general de
aumento de costes y descenso de margenes, Y
carentes de margen de maniobra para instrumentar
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politicas de reaccion, salvo en el caso de aquéllos
que disponen de un nicho de mercado especifico.
En particular, para los bancos de esta dimension
ligados a grupos bancarios, parece que la alterna-
tiva se planteara, cada vez mas, en términos dras-
ticos: venta o integracion en el banco matriz.

En segundo lugar, se abren nuevas barreras de
entrada a la actividad de banca al por menor en
Espafa, lo que afectara muy especialmente a la
banca extranjera que no disponga ya de una red
de sucursales en nuestro pais.

En lo que respecta a la actividad comercial, la
tendencia a la igualacion de los costes de diferen-
tes formas de captacion del pasivo conducira, ra-
zonablemente, a replanteamientos de la politica al
respecto y, en particular, a una nueva concepcion
del papel de las oficinas, menos centrado en la
captacion de pasivo barato y méas en su utilizacion
como vehiculo de comercializacion de productos
y servicios. Un papel, pues, mas ligado al activo
del balance que a su pasivo, con implicaciones
sobre el caracter, el numero y la dimensién de las
sucursales.

Finalmente, en mi opinion, si el proceso compe-
titivo que vive hoy el sistema bancario continta
durante un cierto tiempo con su nivel de intensidad

actual, se convertira en una palanca crucial de
cambio en la configuraciéon del sector, que bien
podria afectar a su propia estructura.

V. CONCLUSIONES

Confio en que este recorrido haya servido para
presentar algunos de los aspectos estratégicos
que enfrentan las entidades bancarias espanolas
en la perspectiva del mercado financiero europeo.
El resumen seria la presentacién de un escenario
con mayores incertidumbres, provocadas unas por
la evolucion acelerada del entorno cultural y politi-
co en que ha de producirse el avance hacia el
mercado Unico y otras por la turbulencia del proce-
so competitivo interno; pero también con mayores
certidumbres, como consecuencia del abandono
de las perspectivas mas irreflexivamente globaliza-
doras y del mayor realismo en la percepcion de las
peculiaridades nacionales en el campo de la banca
al por menor, con sus consiguientes implicaciones
de gestion. En todo caso, un marco general con
referencia al cual cada entidad ha de definir su
actuacién y sus decisiones; de ellas, al fin y al
cabo, depende su futuro.
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CREACION DE VALOR
PARA EL ACCIONISTA
Y POLITICAS DE DIVIDENDOS

Juan BENGOECHEA y Jesus PIZARRO ()

1. HACIA UN NUEVO ENFOQUE
DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL

La creciente transparencia y el desarrollo en ge-
neral de los mercados de valores, durante estos
ultimos afos, estan haciendo que los accionistas
de las empresas analicen cada vez mas la buena
gestién de éstas desde el punto de vista del valor
que generan. La trascendencia y el cambio de
mentalidad que este fenémeno puede producir en
los afos venideros, a medida que la cultura finan-
ciera del inversor vaya aumentando, son de una
radical importancia, tal vez no puesta aun suficien-
temente de manifiesto. Por ello, a continuacion va-
mos a reflexionar brevemente sobre algunas de
estas cuestiones, y a tratar de ver si, de acuerdo
con esta perspectiva, el sector bancario esta satis-
faciendo las expectativas de los accionistas.

Asi, las preguntas que se haran éstos seran: ;mi
inversion de riesgo esta rindiendo por encima del
coste de capital? y, en todo caso, ;estoy recibien-
do todo lo que debo? es mas, esta inversion ;ge-
nera rendimientos superiores (coste de oportuni-
dad) a las realizadas en otras entidades del mismo
sector, o0 en otros sectores?

Si la contestacion a estas tres preguntas es po-
sitiva, entonces podemos afirmar que la empresa
esta siendo gestionada correctamente; en caso
contrario, o ésta no es viable o las decisiones de
los gestores divergen de los intereses de sus accio-
nistas. Es lo que se ha dado en llamar, en la teoria
financiera, el «conflicto de agencia».

2. LA RETRIBUCION AL ACCIONISTA.
EL COSTE DE CAPITAL

Por lo que respecta a la primera pregunta que
nos haciamos en el anterior apartado, cada vez va

a resultar de mas importancia la obtencién de un
ROE (return on equity), o beneficios sobre fondos
propios, superior al menos al coste de capital. Si
observamos el grafico 1, vemos como la banca
anglosajona no fue capaz de ofrecer, de acuerdo
con este baremo, una remuneracion suficiente en
1989, mientras que la espafola si lo hizo (1).

Sin embargo, como ya dijimos, es de esperar
que las demandas del accionista vayan mas alla y
exijan que el ROE supere el coste de capital en
cada una de las lineas de negocio, pues, en caso
contrario, considerara que se produce una subsi-
diacion entre areas, que es tanto como decir que
se esta destruyendo valor en su propiedad de ries-
go. Desde este punto de vista, si un negocio no
produce reiteradamente los rendimientos suficien-
tes, deberia ser vendido o suprimido, cosa que,
por otra parte, estan haciendo en estos momentos
muchas entidades financieras norteamericanas.

Esta orientacion esta comenzando a modificar
ya radicalmente la concepcion de la planificacion
contable de los bancos. Estos estan tratando, por
todos los medios, de conseguir asignar a cada li-
nea de negocio los ingresos y los costes corres-
pondientes. No obstante, la presumible existencia
de sinergias o, en muchos casos, la produccién
compartida (administracion central), que en la ban-
ca alcanza al 80 por 100 de los costes, hacen su-
mamente complicado deslindar analiticamente
unos procesos productivos de otros.

En todo caso, vemos cémo el coste de capital
de sus fondos propios es la gran variable que cual-
quier banco debe tener presente a la hora de deci-
dir nuevas inversiones y disefiar su estrategia de
diversificacion. Sélo si las inversiones realizadas
por la entidad crean valor para los accionistas —es
decir, superan el coste de capital mas una prima
de riesgo—, éstos van a aceptar que una parte o
la totalidad de los beneficios se dediquen a reser-
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Grafico 1
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vas. En caso contrario, exigiran que la mayor parte
de las ganancias se dediquen a dividendos, y el
pay-out sera entonces mas elevado.

3. EL PER. UNA APROXIMACION
AL COSTE DEL CAPITAL PROPIO

Una aproximacion a la valoracion que el mercado
esta haciendo de los distintos sistemas bancarios
se deriva del analisis de sus respectivos PER. Dado
que, en definitiva, este ratio esta midiendo el nivel
de beneficios que los accionistas estan exigiendo
a un banco para una cotizacion determinada, resul-
ta evidente que el mismo vuelve a convertirse en
un nuevo baremo que nos indica el coste de capital
de cada entidad en concreto. Asi, cuanto menor
es el PER, mayor es el coste de capital exigido por
ese mercado, y viceversa. Consecuentemente, el
PER es, igualmente, un indicativo del riesgo que
asigna el mercado a un banco. En principio, a me-
nor PER, mayor riesgo, y a la inversa.

En efecto, el grafico 2 corrobora de alguna ma-
nera los conocimientos —que todos tenemos por
la prensa— de la situacion en que se encuentran
los distintos sistemas bancarios. En él destaca el
bajisimo PER de las entidades de Estados Unidos

(y més si se compara con el PER general de su
Bolsa), lo que nos esta diciendo muy claramente
como la crisis por la que atraviesan las instituciones
de aquel pais ha sido perfectamente interiorizada
por los inversores, que, por lo tanto, estan exigien-
do elevadas retribuciones via dividendos (véase
grafico 3). Asimismo, podemos constatar el desor-
bitado PER de las entidades niponas, que nos in-
dica como, hasta ahora, el coste de financiacion
exigido por los tomadores en su mercado de capi-
tales habia venido siendo mucho menor que el del
resto de sus competidores, lo que, en gran medida,
explica la facilidad de su rapida expansion durante
la década de los ochenta (2).

4. EL RATIO Q. UNA APROXIMACION
A LA CREACION DE VALOR
PARA EL ACCIONISTA

Una de las maneras mas utilizadas para medir
si una empresa esta creando valor para sus accio-
nistas o destruyéndolo, se deriva del andlisis del
llamado «ratio Q» 0 coeficiente resultante de dividir
el valor de mercado (capitalizacion bursatil) entre
el valor contable de la entidad (valor en libros) (3).
En principio, si éste es mayor que uno, se estara
creando valor. Si es menor, se estara destruyendo.
En el grafico 4 podemos apreciar como los bancos
franceses y los anglosajones tenian, en 1990, unos
ratios menores que uno, mientras que los demas
paises, entre ellos Espafa, poseian ratios mayores
que uno. Desde este punto de vista, podemos afir-
mar que en estos momentos los accionistas espa-
fioles consideran que los bancos nacionales estan
generando valor.

Pero, como ya hemos adelantado antes, esto no
basta, pues el inversor ira mas all, y se va a pre-
guntar si no obtendria una mejor remuneracion co-
locando sus ahorros en otra inversién alternativa
(coste de oportunidad). En este sentido, el grafi-
co 5 es sumamente ilustrativo. En él se nos muestra
el diferencial existente entre el ratio Q del indice
general bursatil de varios paises y el del sector
bancario de esos mismos paises. Apreciamos
como sélo los accionistas italianos, japoneses y
espafioles consideran que el rendimiento de sus
inversiones bancarias, ademas de ser superior al
coste de capital requerido al mercado, es igual-
mente superior al ofrecido globalmente por el resto
de los sectores econémicos. Aungue en estos mo-
mentos destaca positivamente Japén, es de espe-
rar que en el futuro su coeficiente empeore a me-
dida que sus entidades vayan reduciendo el apa-
lancamiento positivo de su balance para cumplir
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Grafico 4
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con el ratio Cooke, y si se produce el tan temido
y esperado aumento de fallidos del sector inmobi-
liario. Apreciamos igualmente la mala evaluacion
que estan haciendo los inversores anglosajones de
sus respectivos sistemas bancarios.

5. PELIGROS QUE SE DERIVAN
DE UN RECORTE DE DIVIDENDOS

Con todo lo visto, la cuestion de reducir o no los
dividendos es compleja. La evidencia empirica de-
muestra que, en todo caso, hay que tener presente
que la adopcién de esta medida tiene repercusio-
nes desfavorables que escapan a consideraciones
meramente contables, y que es preciso valorar de-
tenidamente.

Asi, muchos analistas norteamericanos conside-
ran que la reduccion de los dividendos, exigida
recientemente por las autoridades federales a las
entidades con bajo nivel de fondos propios, es una
forma altamente ineficiente de aumentar los recur-
sos propios. Ademas de la mentalidad del inversor
de ese pais, que valora sobremanera la rentabilidad
recibida via dividendos, los directivos bancarios
aducen que, a la larga, ello puede derivar en detri-
mento del ratio de solvencia que se pretende refor-
zar, pues automaticamente desaparecen, en gran
medida, las posibilidades del banco de realizar
nuevas emisiones de acciones. En otras latitudes,
algunos bancos estan tratando de superar esta
contradiccion ofreciendo a sus accionistas la posi-
bilidad de reinvertir los dividendos en acciones del
propio banco a un precio suficientemente ventajo-
so. En todo caso, los gestores americanos se la-
mentan de que mientras en Europa el nivel de fon-
dos propios ha venido siendo tradicionalmente una
magnitud muy considerada a la hora de establecer
la cotizacion de una accion, en los Estados Unidos
esto no ocurre aun asi.

Sin embargo, esto no es estrictamente cierto,
pues como podemos comprobar en el grafico 6,
otros paises —como Alemania, Bélgica o Gran Bre-
tana— demandan igualmente unos niveles de pay-
out elevados. No obstante, este gréfico, con ser
representativo, oculta grandes oscilaciones en la
evolucién de los pay-out repartidos por los tres
grandes bancos americanos de la muestra durante
el periodo analizado; éstos oscilan desde un 17
por 100 hasta un 359 por 100, habiendo incluso
afios en los que, a pesar de tener pérdidas, repar-
tieron dividendos. Y otro tanto podemos decir de
los bancos britanicos.

De hecho, estas oscilaciones del pay-out se de-

ben mas a una variacion de los beneficios (denomi-
nador del ratio), que a las alteraciones en el nivel
de los dividendos repartidos. Asi estos ultimos
tienden, en todo momento, a crecer de forma regu-
lar. A este respecto, el grafico 7 resulta ilustrativo
de como las entidades hacen todo lo posible por
mantener un aumento de los dividendos, indepen-
diente, en gran medida, de los resultados obteni-
dos. Vemos asi como todos los bancos de la mues-
tra los han aumentado, incluidos aquellos —como
los belgas, japoneses o britanicos— cuyos benefi-
cios se han reducido, o los estadounidenses, en
los que incluso se han producido pérdidas. Vemos,
igualmente, que los bancos franceses, italianos o
alemanes que han obtenido buenos resultados au-
mentan sus dividendos, pero, en este caso, en una
menor proporcion que los beneficios. Todo ello nos
estd diciendo que si bien el nivel de dividendos es
funcion de los beneficios, lo es considerando éstos
en el largo plazo. Asi, las entidades se esforzaran,
por todos los medios, en establecer una prevision
de remuneracion constante a los accionistas, tra-
tando de nivelar en el tiempo las posibles curvas
expansivas y depresivas que puedan producirse
en la vida de un banco.

Los accionistas quieren que los gestores gestio-
nen sus empresas con la vista puesta en el largo
plazo. Por eso, muchas empresas que han recorta-
do los dividendos por motivos coyunturales luego
se han arrepentido de ello. No hay que olvidar que
el dividendo transmite al mercado un componente
muy fuerte de informacién acerca de la evolucion,
esperada en el futuro por los gestores, de su en-
tidad. En este sentido, un descenso de los divi-
dendos mal explicado puede introducir tal descon-
fianza que, posteriormente, los accionistas no
reaccionen como se esperaba ante una mejora de
los resultados, con las oportunidades, de todos
conocidas, que ello conlleva para los «tiburones
bursatiles». Por tanto, la gran cuestiéon es saber si
los malos resultados de un ejercicio responden a
un efecto coyuntural o son, por el contrario, el inicio
de una serie larga de problemas.

Otro factor que afecta poderosamente al esfuer-
zo de las entidades financieras por mantener y au-
mentar el nivel de dividendos es la presion que
sobre ellos ejercen los inversores institucionales.
En los Estados Unidos, éstos se estan convirtiendo
en un grupo de presion que exige imperiosamente
su rentabilidad trimestral de los bancos en los que
han invertido sus fondos, con el fin de poder pre-
sentar a sus participes los rendimientos espera-
dos. Una retirada generalizada de estas socieda-
des del capital de un banco, ante las perspectivas
de reduccion de dividendos, podria ocasionar a la
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Grafico 6

NIVEL DE PAY-OUT DE GRANDES BANCOS
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entidad en cuestion serios problemas. Para fortale-
cer su nivel de fondos propios y adecuarlos al ratio
Cooke, muchos bancos norteamericanos han sus-
crito convenios con estos inversores instituciona-
les. Si ahora se ven obligados a reducirles el divi-
dendo, la Unica contrapartida con que podrian re-
tener su marcha seria involucrandoles en la gestion
de la empresa. Una manera de evitar, al menos
parcialmente, los riesgos de toma de control por
parte de estos inversores puede ser la de venderles
alguna modalidad de acciones sin derechos politi-
cos (determinadas clases de preferred stock u
otras similares). El inconveniente es que muchas
de ellas no computan en el Tier 1, o capital de base
del ratio Cooke, que es del que tan necesitadas
estan muchas entidades, sino en el Tier 2, o cuasi
fondos propios.

6. ALGUNAS CONSIDERACIONES
PARA EL CASO ESPANOL

Aungue los procesos descritos no se han desa-
rrollado aun plenamente en Espafa, no es aventu-
rado pensar que en el futuro lo hagan y adquieran

también en nuestro pais una mayor importancia.
Hasta ahora, el accionista hispano, sobre todo en
estos Ultimos afos, ha tendido a fijarse mas en la
retribucion via plusvalia. Distintos factores, entre
los cuales una mentalidad mas orientada hacia la
especulacion o el tratamiento fiscal no son los me-
nos importantes, han venido influyendo en esta si-
tuacién. En efecto, respecto a este Ultimo, a pesar
de la punitiva legislacion espanola, que no diferen-
ciaba entre las plusvalias obtenidas a largo plazo
y a corto (especulativas y no especulativas), la po-
sibilidad de afectarlas al nimero de afos que han
transcurrido para su obtencion y la aplicacién del
coeficiente corrector han determinado hasta ahora
un tratamiento tributario mas benévolo que el de
los dividendos que, considerados como un rendi-
miento mas, tributan al tipo general de IRPF. A este
respecto, habra que estar igualmente atentos a la
proxima reforma fiscal, por si llega a introducir di-
ferentes tratamientos en el impuesto de socieda-
des para los beneficios reinvertidos y los reparti-
dos, como solicitan algunos agentes sociales, lo
que podria llegar a afectar a la opcién de la politica
de dividendos, maxime si se tiene en cuenta que
las plusvalias a largo plazo pueden sufrir igualmen-
te una discriminacion positiva.

Grafico 8
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Esto no quiere decir forzosamente que en los
proximos afos vayamos a asistir a un descenso
del pay-out. Otra serie de factores podian alentar
efectos contrarios. Porque, como ya hemos visto,
los accionistas van a ser cada vez mas criticos a
la hora de permitir que los beneficios se dediquen
areservas. Ademas, la creciente colocacion de im-
portantes paquetes de acciones en los principales
mercados exteriores hace que la cotizacion en
aquellos mercados sea mas sensible a los anun-
cios de dividendos, de tal manera que, en cuanto
se detecta una divergencia importante entre la co-
tizacion nacional y la internacional, se produzcan
arbitrajes, dando lugar al conocido efecto de flow-
back (vuelta a casa de las acciones colocadas en
el exterior). Asi pues, ya no sélo hay que colmar
las expectativas del inversor nacional, sino también
las del extranjero y, como ya hemos visto, éste
posee en muchos casos una mentalidad mas vol-
cada hacia el dividendo. Por eso, un descenso de
los dividendos podria hipotecar notablemente los
planes de nuevas colocaciones de capital en el
exterior.

Resulta, pues, evidente la conveniencia de la
existencia de un nucleo consistente de accionaria-
do estable que permita gestionar una sociedad con
libertad a lo largo de los periodos de recesion. El
problema reside en conseguir esto en un mundo
cada vez mas volcado hacia la rentabilidad a corto.
De todas formas, las presiones que en estos mo-
mentos sufren numerosas entidades proviene, en
muchas ocasiones, de su escaso nivel de capital
y reservas, lo que les impide mantener una posicion
fuerte en el mercado y un alto poder de negocia-
cion con los inversores. A este respecto, en el gra-
fico 8 podemos ver cémo los bancos espafoles
han sabido aprovechar estos anos de bonanza
para fortalecer sus fondos propios, especialmente
su capital fundamental (capital + reservas), mejor
que las entidades de otros paises. Ello les permite
contar en estos momentos con un interesante col-
chon de recursos para encarar el futuro con mas
desahogo, y a cuya cuenta podrian incluso repartir
dividendos si, llegado el caso, fuera necesario.

Hemos visto, pues, hasta ahora, algunas ideas
que nos indican como la politica de dividendos
pasara a ser una de las decisiones mas meditadas
y comprometidas del ejercicio de una sociedad. En
Espana, la cultura financiera del inversor esta au-
mentando rapidamente. Presumiblemente, éste
sélo va a permanecer en una empresa si le retribu-
ye convenientemente el riesgo de su inversion, y
sélo permitira la autofinanciacion si ello redunda
en una rentabilidad financiero-fiscal superior al
coste del capital. Los bancos deben ser conscien-
tes de esta creciente orientacién hacia una mayor
disciplina de mercado, en la que el accionista les
exigira los mismos rendimientos, al menos, que al
resto de las empresas. En este sentido, no parece
aventurado pensar que si no los obtiene dirigira
sus ahorros hacia otros sectores.

NOTAS

(") Los graficos del trabajo en los que no figura la fuente se
han realizado en base a la evolucion de los tres mayores bancos
privados de cada pais, de acuerdo con los datos extraidos de
Morgan Stanley.

(1) En puridad, hubiera sido mas representativo analizar la
evolucion del ROE durante un periodo de tiempo mas extenso,
pues por su propia naturaleza la inversion en capital de riesgo
debe considerarse en el largo plazo. Sin embargo, el grafico no
deja de ser indicativo de los problemas que algunos bancos
estan teniendo para retribuir convenientemente a sus accionis-
tas en un momento en el que, ademas, la creciente tendencia
a considerar la rentabilidad mas a corto plazo esta ejerciendo
una presion muy fuerte sobre las politicas de dividendos de las
entidades.

(2) Como podemos apreciar en el grafico 2, en el elevado
PER japoneés existe un fuerte componente estructural, influyen-
do igualmente sobre él (grafico 3) la querencia de los inversores
de materializar sus beneficios via plusvalia. Si la rentabilidad
bancaria descendiera en los proximos anos, fruto del necesario
aumento de capital en el marco de la normativa Cooke, es muy
posible que el mercado comenzara a demandar un PER mas
bajo.

(3) Lafilosofia de este ratioreside en que la cotizacion refleja
las expectativas de dividendo que una empresa tiene en el
tiempo. Por supuesto, ademas del dividendo, el mercado puede
estar descontando la existencia del valor liquidativo de plusva-
lias ocultas. Aungue aqui no han sido tenidas en cuenta dada
su dificil evaluacion, consideramos que el valor del ratio conti-
nua siendo suficientemente representativo.
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ANALISIS Y PERSPECTIVAS
DE LA SITUACION BURSATIL

Juan Ignacio ACHA-ORBEA

En este articulo se presentan la evolucion recien-
te y las perspectivas del mercado bursatil durante
el pr6ximo afio. Para ello se presta especial aten-
cion a la posicion y evolucion de la bolsa espanola
en el contexto internacional, y a la inversion extran-
jera en Espana como indicador de cual puede ser
la actuacion de los distintos inversores en el medio
plazo.

1. TAMANO DE MERCADO

En primer lugar, conviene establecer la dimen-
sion de la Bolsa espanola dentro de las bolsas
mundiales. La Bolsa espanola representa el 1,2 por
100 de la capitalizacion bursatil mundial, cifra que
es inferior a las de otras bolsas europeas como las
de Paris (3,3 por 100) y Francfort (3,6 por 100) y
estd muy por debajo de las de Londres (10,6 por
100) y Estados Unidos (36,2 por 100).

Si comparamos la capitalizacion bursatil como
porcentaje del PNB (grafico 1), la Bolsa espanola
se encuentra en linea con bolsas como la alemana
o la francesa, y muy por debajo de las del Reino
Unido y de Tokio.

En cuanto al volumen del mercado de valores
espanol (cuadro num. 1), se puede observar que
el nimero de empresas en Bolsa aumento de una
forma significativa en los dltimos anos, debido a la
incorporacion de S. |I. M. al mercado por motivos
fundamentalmente fiscales. La capitalizacion bur-
satil se ha incrementado, basicamente, por la in-
corporacion de valores extranjeros, y, asimismo,
por la subida del indice general.

En definitiva, la dimensién de la Bolsa espafiola
es reducida en el contexto internacional. Adicional-
mente, es relevante la ausencia de algunos secto-
res representativos, como pueden ser turismo,
transporte y servicios.

2. COMPORTAMIENTO
DE LOS MERCADOS DE VALORES

Veamos la evolucion de las principales bolsas
internacionales. En el grafico 2 se refleja la evolu-
cién porcentual de los indices en los periodos que
van de enero a abril de 1991, y de agosto de 1990
a abril de 1991.

Como podemos observar, desde el 1 de agosto
de 1990 unicamente la Bolsa inglesa y Wall Street
han tenido un comportamiento positivo. El com-
portamiento mas negativo ha correspondido a Ale-
mania y Japén, por una serie de causas especificas
que son suficientemente conocidas.

La Bolsa espaniola, que tuvo un comportamiento
muy negativo durante la crisis del Golfo, basica-
mente por la falta de liquidez de nuestro mercado,
ha subido mas de un 25 por 100 durante este afio,
lo cual supone la mayor revalorizacién entre las
principales bolsas.

En los graficos 7 y 8 hemos elaborado en base
100 el comportamiento de los diferentes mercados
desde el 1 de agosto de 1990. Es importante des-
tacar la similitud de los movimientos bursatiles de
los diferentes mercados y la gran interconexion que
existe entre ellos.

En los cuadros nums. 2 y 3 presentamos una
serie de ratios que consideramos basicos para es-
tablecer unas comparaciones desde un punto de
vista fundamental entre los distintos mercados bur-
satiles.

El analisis de estos indicadores sitta a la Bolsa
espanola en condiciones favorables claras de valo-
racion con respecto a otras bolsas. Sin embargo,
esta afirmacion habria que matizarla, por un lado,
por la composicion del indice general, que sobre-
pondera bancos, eléctricas y Telefonica, y por otro,
por los elevados tipos de interés actuales en Espa-
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CUADRO NUM. 1
VOLUMEN DEL MERCADO DE VALORES

N G i@ Porcantaje sob
Afo Empresas cambﬂﬁﬁiun fmi&aa;g:::rﬁ:o:es capqr:a‘ﬁggﬁjnm
de pesetas) bursatil
375 2.294 286 12,5
334 3.007 493 16,4
312 6.477 1.757 271
328 7.749 3.696 47,7
367 10.313 2.417 234
417 13.401 3.817 28,4
428 11.744 (1) 3.721 31,7
426 14.214 (2) 1.022 _—
(1) Incluye 0,944 billones correspondientes a valores extranjeros.
(2) Incluye 1,050 billones correspondientes a valores extranjeros.
CUADRO NUM. 2
COMPARACIONES INTERNACIONALES
(Precios a 2 de abril de 1991)
P/E P/CF PVC . Gmcimientodol
1990 1990 1990 e m?gn”?f;;%f‘gm )
Estaaos UHIHOR . cusmnasmssmsmnr it s s 18,5 8,4 29 28 -14
JAPON. s 429 155 30 08 23
Reino Unido . 13,2 7.2 2.3 4.6 0
Francia .......... 1.7 53 1.7 3.8 41
Alemania 12,0 29 1,3 2,8 0
Suiza ...... 135 5.1 1.4 1.2 6,6
ltalia .... 13,1 26 09 4.5 =151
ESpana s i e i R e T 111 5,2 1.1 4.2 9.1
Fuente: Goldman Sachs.
CUADRO NUM. 3
COMPARACIONES DE LA BOLSA ESPANOLA
CON LA MEDIA DE LA CEE Y CON LA MEDIA MUNDIAL
Eanana Media CEE sfé’:f;"é’ée Mediamundial g DIEr0ne
PIVG e 1,16 1,65 -29,7 2,05 —43.4
PUCF ettt ettt ent e s ea s e et s s nms e nsemneeeannne 47 6,0 =217 7,90 —40,5
Per. ......... 11,2 13,0 -13.8 18, -38,5
Yield | [Bo)-sunsusmmmiamt s e s e s s 4.4 41 7,3 2,7 629

Fuente: Morgan Stanley (marzo de 1991).

fia. Estos dos matices pueden provocar que los
ratios puedan parecer mejores.

Con todo, aun teniendo en cuenta estas matiza-
ciones, consideramos que la Bolsa espanola, en
general, se encuentra en situacion ventajosa, en
cuanto a su valoracién, comparandola con otras
bolsas internacionales.

Un punto muy importante a destacar es la pers-
pectiva del crecimiento del beneficio por accion
(BPA) en el periodo 1990-1991. En este apartado,
podemos observar que el crecimiento es practica-
mente nulo para la mayoria de los mercados repre-
sentados y, sin embargo, el crecimiento del BPA
para la Bolsa espanola es del 9,1 por 100.

No obstante, conviene analizar como se encuen-
tran los mercados anteriormente citados desde
una perspectiva histérica. Para ello, hemos esta-
blecido una comparacién entre los distintos merca-
dos en base a P/E y P/CF, tomando como referen-
cia dos periodos claramente diferenciados (1979-
1983 y 1984-1988) y el actual. Estos periodos coin-
ciden con situaciones econdmicas totalmente dis-
tintas. Sin pretender extendernos en este apartado,
y teniendo asimismo en cuenta las cifras de infla-
cion y tipos de interés de los periodos citados,
llegamos a la conclusion de que los mercados bur-
satiles en general estan caros desde un punto de
vista fundamental examinados con una perspecti-
va historica.
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Sin embargo, si hacemos referencia al mercado
lider (Wall Street), estamos viendo cémo el indice
Dow Jones se acerca al 3.000, y como continua-
mente se hace referencia a un comportamiento de
este mercado. En definitiva, la cuestion planteada
seria: ¢ por qué pueden subir las bolsas mundiales?

3. PERSPECTIVAS DE EVOLUCION
DE LAS BOLSAS MUNDIALES

Entre los factores positivos, podemos destacar
un previsible descenso de la inflacion durante lo
que queda de 1991 y durante el ano 1992. Este
descenso de la inflacion, unido a la situacion rece-
siva de las economias mundiales, esta conducien-
do a una importante baja de los tipos de interés.
Asimismo, es importante mencionar que las bolsas
en general valoran de forma mas inmediata des-
censos en los indices de inflacion que el crecimien-
to econdmico.

Otro factor que actuara de forma positiva es la
opinién mas o menos extendida sobre la evolucion
de las economias, que pueden estar ya tocando
fondo, siendo posible que en el afno 1992 veamos
crecimientos importantes del BPA en paises como
Estados Unidos, Reino Unido y algunos europeos.

Entre los factores negativos, no nos podemos
olvidar de la incertidumbre politica en la URSS, de
una posible subida de los tipos de interés a corto
plazo por un repunte de la inflacion en Alemania y,
finalmente, de unos resultados empresariales peo-
res incluso de lo previsto.

En definitiva, podemos concluir que, desde un
punto de vista bursatil, estamos en una situacion
realmente decisiva y, en caso de confirmarse los
factores positivos anteriores, incluso nos podria-
mos encontrar ante un nuevo ciclo bursatil alcista
para los proximos afos.

4. INVERSION EXTRANJERA EN ESPANA

En el cuadro num. 4 se aprecia la gran influencia
que tiene la inversion extranjera sobre la contrata-
cion en la Bolsa de Madrid. En el afio 1990, la
contratacion extranjera supone el 14 por 100 sobre
el volumen total de negocio bursatil. En cuanto al
saldo anual neto, es decir, compras-ventas del pe-
riodo, observamos que las compras netas en 1990
fueron de 147.000 millones. Esta cifra es muy rele-
vante y supone uno de los afos cruciales de inver-
sién extranjera en Espana.

Aungue |la Bolsa de Madrid ha dejado de elaborar
estos datos en 1991, podemos afirmar que conti-
nua la actividad de los inversores extranjeros en la
Bolsa y que el saldo es claramente positivo, aunque
resulta dificil poder hacer una estimacion.

Resulta conveniente confirmar en qué sectores
se ha concentrado principalmente dicha actividad.
En el grafico 3 vemos que el saldo neto se ha
concentrado principalmente en el sector eléctrico
y en la construccién, siendo igualmente positiva la
inversion en el resto de los sectores.

Asimismo, en el grafico 4 se puede ver la evolu-
cion de la distribucion mensual de la inversion ex-
tranjera, que se concentrd principalmente en los
meses de junio y julio, previos a la crisis del Golfo.
A partir de agosto, podemos observar en el grafico
que la inversion extranjera se mantuvo estable vy,
por lo tanto, no desinvirtieron.

En el grafico 5 se especifican los paises de pro-
cedencia de la inversion extranjera. La CEE (72 por
100) supone la zona geografica de mayor influen-
cia, y dentro de ésta, el Reino Unido (63 por 100);
esta concentracion se debe fundamentalmente a
motivos fiscales y a que Londres se configura
como un gran centro de decision de carteras insti-
tucionales europeas y mundiales.

Finalmente, no podemos olvidar la creciente im-
portancia que va tomando la contratacion de valo-

CUADRO NUM. 4
INVERSION EXTRANJERA EN LA BOLSA DE MADRID

Ao Contratacion extranjera Parcentaje sobre Saldo neto anual

fotal (1) volumen total ]
L 42 &z 15
1985 ... 126 12 53
1986 ..... 656 18 145
1987 ..... 1.947 24 64
1988 ... 1.209 23 37
1989 ... 1.327 16 244
BB s s G S S 1.165 14 147

(1) Miles de millones de pesetas.
{2) Compras-Ventas.
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CUADRO NUM. 5
DATOS ECONOMICOS EN 1990 Y PREVISIONES PARA 1991

Crecimiento PIB ..........
Tasa de paro ........
Inflacion .....ccoeevveees

DEFIGIE C/C (%o PIB) oo

1991
1880
Gobierno BBV OCDE
3,7 3,0 3,1 2.7
16,3 15,8 16,0 16,0
6,4 5,6 6,0 6,7
........................ -3,5 -2.8 =31 -3.8

res espanoles tanto en las bolsas extranjeras don-
de cotizan como a través de los Euromarkets (Ce-
del y Euroclear). En este sentido, estan siendo cada
vez mas relevantes los volumenes de contratacion,
gue en muchos casos, provocados por oportunida-
des de arbitraje, se realizan en estas plazas y que
para los valores mas internacionales pueden igua-
lar la contratacion en el mercado doméstico.

5. COMPORTAMIENTO
DEL INDICE GENERAL

En el grafico 9 se puede apreciar el comporta-
miento del indice general de la Bolsa de Madrid
durante el periodo 1986-1991.

Hay una serie de aspectos que conviene desta-
car en una primera lectura:

e Volatilidad del indice. El indice ha experimen-
tado unos movimientos bruscos desde el ano 1986
que no se corresponden de manera directa con las
previsiones econémicas en los distintos momen-
tos.

¢ [ a rentabilidad, para un inversor estable, ha
sido practicamente nula durante los ultimos afos.

En cuanto a la revalorizacion por sectores, en el
grafico 6 se observa como el mejor comportamien-
to durante 1991 ha correspondido a los sectores
siderurgico y varios, que coinciden con los que
mas habian bajado durante la crisis del Golfo.

Si observamos la evolucion en un periodo mas
amplio (agosto de 1990-abril de 1991), encontra-

mos que solo dos sectores han tenido un compor-
tamiento positivo: eléctricas y comunicaciones.
Por el contrario, los sectores siderlrgico y varios
han tenido un mal comportamiento bursatil.

6. PERSPECTIVAS

En cuanto a los datos econdémicos de 1990 y a
las previsiones para 1991, recogidas en el cuadro
num. 5, hay que destacar los siguientes aspectos:

e Es previsible una mejora de las expectativas
del crecimiento del PNB para la segunda parte del
ano 1991 y para 1992.

¢ | os ultimos datos de inflacion indican una pro-
bable mejora del indice de inflacion con respecto
al afno 1990.

e Por ultimo, hay un consenso general sobre
una disminucion del déficit por cuenta corriente,
como porcentaje del PIB, que puede llegar a ser
del 3,1 por 100 para 1991.

¢.Como se encuentra actualmente la Bolsa de
Madrid?

La Bolsa de Madrid ha consolidado su indice en
torno al 280, y en nuestra opinion éste refleja una
valoracion con ligero descuento segun:

— la inflacion prevista del 6 por 100;
— el tipo de interés actual, y

— el incremento previsto de beneficio por ac-
cion, en torno al 8 por 100, para 1991.

CUADRO NUM. 6

MERCADOS DE VALORES
(Analisis de liquidez)

Peso relativo fidisanss g89 1991
(porcentaje) ! 1990 (estimacion)
23 PAMICUIAIES ....co.omeooocosccnssscnseneresssrs s YWV w w
15 Instituciones espanolas ........... Vv — C
12 Inversiones internacionales CCC CC cC
50 AGONISIES OSIABIOR  mrrm s G T R s e L CC — CcC
Total mercado primario (miles de millones de PESELAS) ...ooivr oo 550 260 150-200

V: Vendedor; C: Comprador.
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Ademas, hay otros factores, como son el buen
comportamiento de Wall Street y otras bolsas eu-
ropeas, que, junto con el incremento de la confian-
za en la Bolsa por parte de las instituciones espa-
nolas, afianza ain mas la consolidacion del 280.

Quiza convenga detenernos ahora en reflexionar
sobre quiénes van a ser los compradores y vende-
dores durante el afio 1991. Como se puede apre-
ciar en el cuadro nuam. 6, hemos distribuido el peso
relativo de los inversores en cuatro categorias de
inversion. Podemos hacer un desglose de lo inclui-
do en cada apartado: por «accionista estable» en-
tendemos el accionariado estable de una compa-
fiia, independientemente de que sea por control o
no; por «instituciones espanolas» nos referimos a
fondos de inversién, fondos de pensiones, gestion
de patrimonios, y otras entidades de inversion co-
lectiva; por «particulares», aquellos inversores que
actuan de forma individual, y por «inversor interna-
cional», a los no residentes.

En definitiva, nuestra opinion es que la inversion
se va a concentrar principalmente en los accionis-

tas estables e internacionales; y, como consecuen-
cia de ello, la inversion institucional va a acudir al
mercado y las ventas se van a seguir concentrando
en los particulares. En nuestra opinion, los inverso-
res particulares, con los movimientos bruscos de
la Bolsa, han sido practicamente expulsados de la
inversion bursatil.

Otro aspecto que nos preocupa es la posible
afluencia que pueda haber de emisiones de merca-
do primario (bonos convertibles, ampliaciones de
capital, etc.), que pueden ralentizar los movimien-
tos bursatiles.

;Cuales son las perspectivas a medio plazo?

Nuestra estimacion es que el indice puede alcan-
zar el nivel 310-315 durante este aio o los primeros
meses del ano 1992. Para ello, sera necesario que
se concreten, entre otros, los siguientes puntos:

e Control de inflacion en torno al 5,9 por 100.

e Nueva reduccion de tipos de interés.

e Sustancial mejora de los beneficios por accion
después del segundo trimestre.
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Grafico 1
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Grafico 3

CONTRATACION DE EXTRANJEROS POR SECTORES
(Pesetas efectivas de 1990)
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Grafico 4
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Grafice 5
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Grafico 7

EVOLUCION BOLSAS INTERNACIONALES (1)
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GESTION INTEGRAL
DE ACTIVOS Y PASIVOS

Arturo DE LA LAMA LOPEZ AREAL

I. INTRODUCCION

A lo largo de esta exposicion, voy a referirme a
la gestion integral de activos y pasivos en la misma
acepcion que en la terminologia anglosajona se da
a la expresion Asset and Liability Management.

Existen dos ambitos del Asset and Liability
Management. En sentido amplio, implica la adop-
cién de cuantas decisiones sean precisas en la
gestion de los recursos y colocaciones para maxi-
mizar en el tiempo los resultados de la institucion,
en un contexto de equilibrio con otros objetivos:
volumen de balance, liquidez, riesgo de interés,
adecuacion de capital, etcétera.

Este ambito amplio engloba la adopcién de de-
cisiones no solo tacticas, sino también estraté-
gicas. Por tanto, la formulacién de los planes
estratégicos, de los presupuestos anuales y de las
maodificaciones de ambos quedan incluidos en la
gestion integral de activos y pasivos en sentido
amplio.

Existe otra interpretacion mas restringida que im-
plicaria la adopcion de medidas tacticas para neu-
tralizar o aprovechar las modificaciones que se
producen en el entorno respecto a los suspuestos
introducidos en los planes anuales, de forma que
se optimice la posicion competitiva de la institucion
y se restaure el equilibrio deseado entre resulta-
dos y riesgos asumidos, especialmente de liquidez
e interés.

Voy a referirme aqui Unicamente a la interpreta-
cion mas reducida; aunque haré alguna referencia
a aspectos estratégicos cuando resulte convenien-
te para la comprension de la exposicion.

El esquema de mi intervencién sera: en primer
lugar, me referiré al contexto del negocio bancario
en que se originan las primeras formulaciones de

la gestion integral de activos y pasivos. A continua-
cion, explicaré los objetivos y funciones que nor-
malmente se consideran comprendidas en esa
gestién integral. Un tercer apartado de mi exposi-
cion se dedicara a justificar y describir las principa-
les herramientas, tanto de analisis como de ges-
tién, necesarias para realizar esas funciones. Final-
mente, me referiré a los principales tipos de deci-
siones a través de los cuales se plasma y desarrolla
la gestion subsiguiente al analisis.

Il. ORIGEN DE LA GESTION INTEGRAL
DE ACTIVOS Y PASIVOS

Las instituciones bancarias siempre han hecho
una gestion integral y dinamica de activos y pasi-
vos, porque siempre han tratado de controlar la
situacion del conjunto de la institucion, establecer
en qué medida esa situacion difiere de la deseable,
y tomar decisiones sobre activo y pasivo para en-
caminarlos en la direccion deseada, tratando asi
de conjugar equilibradamente el objetivo de renta-
bilidad con los riesgos asumidos. Esta es la esencia
de la gestion integral de activos y pasivos.

¢ Qué es lo que explica entonces la generacion,
a comienzos de los afios ochenta, de una numero-
sa bibliografia sobre la gestion integral de activos
y pasivos? y jqué es lo que aporta esa gestion
sobre la que se venia realizando?

Pienso que es una cuestiéon de énfasis sobre
algunos aspectos que, aunque presentes siempre,
habian estado en un relativo segundo plano. Un
cambio en las proporciones relativas de los proble-
mas y de las soluciones caracteristicos de la ges-
tién bancaria. No olvidemos que, a lo largo de los
setenta, ciertos aspectos que anteriormente eran
parametros de la gestion se han ido convirtiendo
en variables. En la mayoria de los paises, al final
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de los setenta, un banco ya no tiene limitados ni los
productos, ni los clientes, ni los mercados, ni las
monedas en que actua, ni, por supuesto, el volu-
men de balance. Tampoco tiene apenas restriccio-
nes en la politica de precios y plazo de sus produc-
tos.

Son ya tépicas las razones de esa transforma-
cion. La desregulacion; la internacionalizacion de
la economia y la globalizacion de los mercados
financieros; la mayor educacién financiera de los
clientes; la tecnologia ... y el correlato de todo ello,
que es un extraordinario incremento de la compe-
tencia y la innovacion, son, como todos sabemos,
los factores causantes de esos cambios.

Pero lo importante es que, como consecuencia
de esa multiplicacion de mercados, monedas, ins-
trumentos y politicas de precios y plazos, se pro-
duce también una extraordinaria multiplicacion de
los riesgos de liquidez, de intereses y de cambio
si los activos y pasivos no estan casados en plazo,
tipo de referencia y moneda. Otra consecuencia
es la extraordinaria facilidad para que la posicion
en el mercado se vea alterada si los cambios en
el entorno econémico, competitivo o regulador no
son adecuada, oportunay suficientemente respon-
didos en naturaleza, en tiempo y en intensidad.

Y todo ello ocurre en un entorno en que ha au-
mentado la volatilidad de los tipos de interés y de
cambio, se han estrechado los margenes, han au-
mentado los fallidos y se hace necesario, pero di-
ficil, ajustar la base del capital a los requerimientos
de la prudencia y de los supervisores.

En mi opinién, y resumo, la gestion integral de
activos y pasivos pone énfasis en la necesidad
de gestionar el incremento de ciertos riesgos tipi-
cos de la actividad bancaria y la mayor variabilidad
de la posicion relativa de la institucion, en un con-
texto en que ha aumentado la inestabilidad del en-
torno econémico, competitivo y regulador, y se han
estrechado los margenes del negocio.

Entenderemos ahora que, segln el horizonte
considerado, podremos estar abarcando aspectos
estratégicos o, por el contrario, simplemente tacti-
cos. Es por eso por lo que algunos prefieren sim-
plemente hablar de implicaciones a largo plazo o
a corto plazo de la gestion de activos y pasivos.

lll. FUNCIONES COMPRENDIDAS
EN LA GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS

Paso ahora a referirme a las funciones que con-
sidero deben incluirse en esa gestion integral, en
sentido restringido o a corto plazo.

Mi catalogo, puramente orientativo, es:

1) Diagnostico del entorno econdmicos, com-
petitivo y regulador.

2) Evaluacién de los volumenes y precios del
negocio.

3) Medicion de los riesgos.
4) Enjuiciamiento de los resultados.
5) Adopcion de decisiones.

Describiré someramente el contenido de cada
una de ellas.

1. Diagnostico del entorno econémico,
competitivo y regulador

Se trata de un factor fundamental en el analisis
de los riesgos y de la posicion relativa de la institu-
cion en el mercado.

El breve repaso de los aspectos basicos de la
economia real debera permitir interpretar la evolu-
cion de los principales aspectos del entorno finan-
ciero y debera servir, sobre todo, para emitir opi-
niones sobre el comportamiento esperado en mag-
nitudes monetarias y crediticias, tipos de interés y
tipos de cambio.

Asimismo, las novedades observadas en la con-
ducta de la competencia forman también un capi-
tulo de gran interés en el analisis de la posicién
relativa de la institucion. El aspecto, aqui, critico
es la disponibilidad de informacion. No conviene
desechar, sin embargo, las pistas que pueden su-
ministrar los cambios observados en los balances
y cuentas de resultados publicos, bien individuales,
bien del conjunto del sistema.

Finalmente, una evaluacion de las medidas eco-
nomicas ya adoptadas, o cuya adopcion se consi-
dere probable, tiene también enorme trascenden-
cia para obtener ventajas comparativas en relacion
a la actuacion en el mercado, y para protegerse de
eventuales incrementos de los riesgos.

2. Seguimiento continuo de los volimenes
y precios del negocio

Este seguimiento es fundamental para mantener
la posicién deseada en el mercado.

En lo que se refiere a magnitudes, se enjuiciaran
las variaciones y saldos de los principales capitulos
de balance, comparandolos con las cifras presu-
puestarias, con las de similares periodos de ejerci-
cios pasados y con las de la competencia. En esa
valoracién debera tenerse muy presente los cam-
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bios producidos en el entorno y resolverse los pro-
blemas que plantea la estacionalidad.

En lo que se refiere a precios, se tratara de eva-
luar la politica efectivamente seguida, teniendo en
cuenta la informacion de volumenes mas arriba ci-
tados, las variaciones producidas en la coyuntura
monetaria y, de conocerse, en la conducta de la
competencia. Trimestralmente, esta conducta po-
dra ser aproximada en base a las informaciones
publicas de balances y cuentas de resultados.
Debe ponerse especial cuidado en que todos los
tipos de interés se hayan traducido a un mismo
plazo, es decir, sean tipos equivalentes. Debe usar-
se un criterio fijo en relacién a la inclusién o no de
determinados ingresos o comisiones. Finalmente,
sera deseable que lainformacion de gestion permi-
ta aislar los precios de las nuevas incorporaciones
a balance, de tal forma que ademas del precio
medio del saldo se disponga de una aproximacion
a los precios marginales.

3. Medicion de los riesgos

La medicion de los riesgos es probablemente la
funcion de la gestion integral que mas novedades
aporta en relacion a la usual gestion bancaria. Par-
ticularmente en lo que se refiere a los riesgos de
interés y liquidez. En razon al mayor conocimiento
que de él se tiene, no se hablara aqui del riesgo
de crédito, pese a que la actual coyuntura lo situa
en plano de indudable trascendencia.

Es obvio que la medicion de los riesgos solo
tiene utilidad cuando se han definido previamente
criterios respecto a los niveles que se consideran
0 no aceptables. Esto supone que la institucion ha
filado, primeramente, su actitud general frente a
cada tipo de riesgo; ha concretado, luego, esa ac-
titud en un conjunto variado de limites; ha definido,
a continuacién, los sistemas de medicién que le
permitiran, finalmente, comparar esos limites con
los niveles de riesgo que realmente tiene incorpo-
rados en su balance.

Corresponde a la mas alta direccion de la insti-
tucién (Presidencia, Consejo de Administracion)
definir la actitud corporativa frente a las distintas
modalidades de riesgo. Es evidente que esta defi-
nicion no tiene que ser técnicamente precisa, pero
si claramente expresiva del grado de aversion de
la institucién al riesgo. Su traduccion en un conjun-
to de limites, por el contrario absolutamente preci-
sos, sera aprobado por el Consejo, a propuesta
del érgano encargado de gestionar tales riesgos.

Dichos limites deberan ser periédicamente revi-
sados. Piénsese que aun cuando no variara el gra-

do de aversion al riesgo de la institucion, si pueden
hacerlo los factores que condicionan el que deter-
minados niveles de exposicion sean considerados
o no soportables. Esto es precisamente claro en
situaciones (crisis del Golfo y amenaza de recesion)
como la que atravesamos, que deberian llevar a
las instituciones a reconsiderar, y seguramente re-
ducir, los limites admisibles en toda la gama de
riesgos.

Cualquiera que sea la modalidad de riesgo a la
que se refieran, esos limites deben reunir algunas
caracteristicas. En primer lugar, los limites deben
ser globales, esto es, deben referirse al total de
riesgo de la institucion, con independencia de que
deberan existir ademas limites parciales en las uni-
dades de negocio. Esta exigencia obvia tiene impli-
caciones que no lo son tanto, porque las posicio-
nes de riesgo de una unidad de negocio pueden
quedar compensadas parcialmente por las posi-
ciones de otras unidades, por lo que ni la suma de
los riesgos de las unidades de negocio se iguala
con el riesgo del conjunto de la institucion ni el
limite de riesgo de la institucion debe ser la suma
de los limites de las unidades de negocio.

Esta globalidad implica también otras conse-
cuencias logicas, pero no siempre faciles de imple-
mentar: los limites se referiran al conjunto del ne-
gocio, cualquiera que sea la clase de moneda, lu-
gar de ubicacion, persona juridica y forma contable
utilizada.

Una segunda propiedad que debe reunir el con-
junto de limites es que vengan expresados en una
unidad de medida similar a aquella en la que expre-
samos las consecuencias adversas del riesgo. Es
decir, si el riesgo de interés lo definimos como la
variacion negativa del margen financiero provoca-
do por un movimiento de tipos sobre un balance
no equilibrado en fechas de repreciacion, los limi-
tes de riesgo de interés deberan venir expresados
en variacion maxima admisible del margen finan-
ciero. Por la misma razon, los limites del riesgo de
liquidez se mediran en unidades tales como volu-
men maximo de la apelacién bruta o neta a los
mercados de fondos comprados (mercado mone-
tario en nuestro pais) o numero de dias durante
los cuales pueden atenderse las obligaciones deri-
vadas del pasivo exigible, dado el volumen de ac-
tivos liquidos disponibles.

Finalmente, es preciso evitar sacralizar los limi-
tes o las diferencias entre la medicién y los limites
establecidos. Todo lo que rodea la medicion y ges-
tion del riesgo requiere de unas dosis tan conside-
rables al menos de buen juicio y conocimiento del
negocio como de unas ciertas herramientas técni-
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cas. Porque los supuestos y simplificaciones que
deben introducirse en todas las etapas —trata-
miento de la informacion, introduccion de hipotesis
de comportamiento de tipos de interés o de cam-
bio, reaccion de los clientes a esos comportamien-
tos, cancelando o modificando anticipadamente
las condiciones de los contratos, difusion de las
modificaciones iniciales al resto de instrumentos y
mercados— son de tal trascendencia que sin una
buena dosis de buen juicio y prudencia las conclu-
siones pueden ser erradas.

4. Enjuiciamiento de los resultados

Tomara como punto de partida la comparacion
de los resultados estancos y acumulados del ejer-
cicio presente con las correspondientes cifras del
ejercicio anterior. Se estableceran asimismo las di-
ferencias con los niveles presupuestados y con los
resultados obtenidos por la competencia, si éstos
se conocen. Y todo ello para cada uno de los dife-
rentes renglones de la cascada. Evidentemente, se
tendran presentes los especiales criterios que pue-
den caracterizar la politica de enajenaciones o de
saneamientos.

El analisis cobrara mayor capacidad discriminan-
te si puede realizarse a nivel de unidades de nego-
cio. Esto requeriria la existencia de un sistema de
precios de transferencia, aspecto al que me referiré
mas adelante.

El analisis que ya se habra realizado sobre los
volumenes y precios del negocio facilitara conclu-
siones sobre los factores explicativos de la evolu-
cion del margen financiero. Si ese analisis se realizo
solo en términos del negocio cliente, se debera
ahora dar entrada a los volumenes y tipos del mer-
cado monetario, y de renta fija, que en los Ultimos
afnos estan tomando un creciente protagonismo.

Asimismo, la mediacion realizada de los riesgos
facilitara el juicio sobre en qué medida la evolucién
de los resultados se esta apoyando excesivamente
(o, por el contrario, excesivamente poco) en una
transformacion de plazos de maduracion (riesgo
de liquidez) o de repreciacion (riesgo de interés).
En todo caso, debe tenerse presente que cada uno
de los riesgos puede moverse en diferente direc-
cion: alargar plazos de activo para reducir el riesgo
de una caida de tipos podria implicar mayores ries-
gos de liquidez y, tal vez, de crédito.

Finalmente, es conveniente que en este enjuicia-
miento de los resultados se analicen con cierta
regularidad aspectos que, por su menor importan-
cia, suelen quedar olvidados. Sirvan como ejemplo
los ingresos por servicios, la actualizacion de su

tarifa, la variacion de los activos libres de bajo o
nulo rendimiento, las entradas de mora (determi-
nantes de las necesidades de saneamiento de ma-
fana) las posibilidades de mejorar el rendimiento
de los activos obligatorios, y, por supuesto, la evo-
lucién de los costes de explotacion, respecto a los
que un periodico cuestionamiento del porqué y
para qué es mas importante que una indiscrimina-
da preocupacion por el cuanto.

5. Adopcion de decisiones
y su implementacion

Se realiza en la mayoria de las instituciones a
través de una estructura mas o menos formalizada:
el Comité de Activos y Pasivos.

El Comité de Activos y Pasivos es el organo a
través del cual se produce la gestion de activos y
pasivos, responsable, por tanto, de desarrollar las
funciones comprendidas en esa gestion. Forman
parte del comité los responsables de las grandes
areas operativas y de las unidades de Planificacion,
Estudios y Tesoreria. Es usual que presida el comi-
té el Presidente o, en su caso, el Consejero Dele-
gado. El comité se reune en fechas prefijadas, con
una periodicidad que varia segun las instituciones
entre una vez por semana y una vez por mes. Evi-
dentemente, se reline ademas cuando se conside-
ra que la situacion lo requiere. En la mayoria de
las instituciones, este comité es ejecutivo, aunque
en algunos casos sus deliberaciones toman tal ca-
racter a través de su traslado a otro 6rgano: comité
ejecutivo o comité de direccion.

Las sesiones del comité se realizan de acuerdo
con un orden del dia, que es conveniente que los
miembros conozcan previamente. Este orden del
dia incluira las funciones de analisis del entorno,
de los riesgos, del negocio y de los resultados ya
citados, asi como los temas especificos que la
realidad de cada momento haya hecho patentes.
En algunos casos, sera conveniente la distribucion
previa de documentacion que permita una cierta
formacion del criterio. Debe insistirse en la absoluta
necesidad de agilidad en las sesiones: el objetivo
de éstas es tomar decisiones, si se requieren. Esto
implica que en cada sesion se dé informacion sélo
de aquellos aspectos cuyo conocimiento se entien-
de relevante para esa toma de decisiones.

Todo lo que llevamos dicho significa que la ges-
tion de activos y pasivos y el funcionamiento del
comité necesitan de una cierta intendencia, que
debe procurarse gue sea lo mas ligera posible. Con
todo, la seleccion de temas, su integracion desde
una perspectiva corporativa, no meramente depar-
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tamental, la preparacion y seleccion de informa-
cion, la elaboracion de propuestas de limites de
riesgos, su medicion, el seguimiento de las decisio-
nes, e incluso la implementacion de algunas de
ellas, requiere de la existencia de un cierto soporte
del comité.

IV. HERRAMIENTAS IMPRESCINDIBLES
DEL COMITE

Uno de los cometidos de ese soporte es la ela-
boracién de las herramientas de analisis, de previ-
sién o de gestidon que sean necesarias en la gestion
de activos y pasivos. En mi opinion, existen tres
herramientas de interés, si son sabiamente utiliza-
das: un sistema de medicién del riesgo de liquidez,
un sistema de medicion de riesgo de interés y un sis-
tema de precios de transferencia. No incluyo un
sistema de prevision de tipos de interés o de cam-
bio porque, en el horizonte a corto plazo en el que
estoy tratando la gestion de activos y pasivos, tales
sistemas no han mostrado ser eficaces. Tampoco
incluyo una herramienta de medicion del riesgo de
cambio por estar su metodologia y conjunto de li-
mites mas establecidos en la practica.

1. Sistema de medicion del riesgo
de liquidez

Existe un renovado interés a nivel internacional
por los problemas de medicion y gestion de la liqui-
dez bancaria. Detras de este interés se encuentra
la sospecha de que, en promedio, los niveles de
liquidez bancaria se estan deteriorando lenta pero
continuamente.

Por ello, el Comité de Basilea y los gobernadores
de los bancos centrales del Grupo de los Diez estan
recomendando a las instituciones bancarias una
puesta al dia de los instrumentos de medicion del
riesgo de liquidez y de los respectivos sistemas de
limites. Incluso el Banco de Inglaterra ha estado a
punto, recientemente, de establecer un coeficiente
obligatorio de activos altamente liquidos en pro-
porcion a los pasivos y compromisos a corto.

En nuestro pais la existencia en las carteras ban-
carias de los C.B.E., de los pagarés del Tesoro y
de las cédulas de inversion anula cualquier preocu-
pacion respecto a nuevas iniciativas de coeficien-
tes. Pero, evidentemente, esas carteras no evitan
que la dependencia de los fondos tomados de los
mercados monetarios pueda llegar a ser excesiva,
tanto desde el punto de vista de la facilidad para

mantenerla en el tiempo como desde el punto de
vista de sus efectos en la cuenta de resultados. Es
mas, la tendencia al crecimiento relativo de los fon-
dos tomados por la banca en los mercados mone-
tarios en sentido amplio (es decir, incluyendo la
liquidez procedente del Banco de Espana) y el
acortamiento de los plazos de maduracion que im-
plica el fenémeno de las supercuentas hacen reco-
mendable también en nuestro pais un examen pe-
riodico de los niveles de liquidez.

La herramienta mas tradicional, el perfil de liqui-
dez, obtiene, para diversos intervalos temporales
—un dia, una semana, un mes, a contar desde la
fecha corriente— las diferencias entre activos vy
pasivos que maduran dentro de esos intervalos
temporales.

Esa diferencia expresa la cuantia de fondos dis-
ponibles, o de fondos adicionales necesarios, en
cada uno de esos periodos, bajo la hipotesis de
un cumplimiento de los plazos de maduracion con-
tractuales. Pero la herramienta asi disefiada es muy
tosca. No tiene validez més que para muy cortos
plazos, pues no tiene en cuenta las nuevas incor-
poraciones a balance, ni los vencimientos de esas
incorporaciones, ni la generacion de cash flow.
Ademas, hay que establecer como tratar a los pa-
sivos y activos sin vencimiento explicito, fijar qué
porcentaje de los pasivos a la vista se considera
que se mantienen en el tiempo, considerar que
muchas demandas de financiacion a corto seran
renovadas por el cliente de vencimiento, salvo que
se acepte un coste en términos de la relacion con
el cliente. En fin, habra que dar entrada a las ope-
raciones fuera del balance. Algunos, aunque no
todos, de estos problemas se resuelven si, en vez
de operar con un balance a la fecha, trabajamos
con cifras presupuestadas. Se resuelven en la me-
dida en que formular presupuestos significa haber
contestado muchos de esos interrogantes, y en la
medida en que en algunas instituciones la practica
presupuestaria arroja unos grados de realizacion
aceptables. Si no es asi, habra que establecer unas
hipotesis de comportamiento, previo estudio de los
datos historicos.

En todo caso ya hemos dicho que las mediciones
solo tienen sentido en tanto en cuanto se ponen
en relacion con unos valores que hemos definido
como limites del riesgo aceptable. La definicion del
limite y ia cuantia de éste estar4, l6gicamente, de-
terminada por la actitud de la institucion. En todo
caso, son muy frecuentes los siguientes:

a) Limite a la diferencia entre activos y pasivos
que vencen en diferentes periodos. Son mas em-
pleados los limites para los intervalos mas cortos.
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b) Ese mismo limite, cuando afiadimos los ac-
tivos realizables, valorados segun la cotizacion de
mercado, y los fondos netos incrementales sus-
ceptibles de conseguirse en un corto periodo (dis-
ponibles no utilizados de limites con otras institu-
ciones).

c) Limite al recurso neto al mercado monetario
(posiciones activas menos posiciones pasivas),
tanto en términos de variacién en un cierto periodo
como en saldo total.

d) Limite al recurso bruto al mercado moneta-
rio, igualmente tanto en términos de variacion
como en saldo.

2. Sistemas de medicion del riesgo
de interés

La atencion al riesgo de interés no es reciente.
Estan considerablemente debatidos los factores
que han contribuido al aumento de este riesgo, los
diversos sistemas de medicion y los conjuntos de
limites posibles. No por ello las entidades supervi-
soras o las instituciones privadas se decantan aun
por una metodologia concreta. Existen, por otra
parte, topicos erroneos, como el de la mayor sen-
sibilidad pasiva a los tipos de interés de la banca
espanola, y estamos asistiendo, por ultimo, en
nuestro pais a una transformacion fundamental
en las posiciones de riesgo de interés, que va a
alterar tanto esa creencia como la realidad. Empe-
zaré por estos ultimos aspectos y luego pasaré a
discutir los distintos sistemas de medicion.

Ha sido frecuente la opinion de que, debido a la
transformacion de plazos consustancial al negocio
bancario, el sistema bancario espariol tiene una
mayor sensibilidad pasiva que activa a las modifi-
caciones de los tipos de interés. Esto es, se susten-
ta la idea de que la variacion de los tipos es reco-
gida primero, y con mayor intensidad, por los pa-
sivos que por los activos. Esta opinidn errénea, al
menos hasta ahora, confunde en primer lugar el
concepto de maduracion con el de repreciacion (la
transformacion de plazos implica efectivamente
unos mayores plazos de maduracion en el activo,
pero en el riesgo de interés los plazos relevantes
son los de repreciacion). Olvida, en segundo lugar,
que en el sistema bancario espanol el volumen de
pasivos insensibles a los tipos de interés (cuentas
corrientes y de ahorro ordinarias, capital y reser-
vas, etc.) es muy superior al volumen de activos
insensibles (coeficientes obligatorios, inmovilizado,
renta variable, etc.), por lo que el alza de tipos sera
recogida por un mayor volumen de activos que de
pasivos. Finalmente, esa opinion olvida también

que los instrumentos financieros, segun sus carac-
teristicas intrinsecas y segun la politica de precio
de la institucién, recogeran en muy diferente medi-
da una variacion del nivel general de tipos de in-
terés.

En fin, el hecho es que, en contra de lo que
generalmente se ha venido afirmando, en Espanfia,
la banca, al menos, ha tenido una mayor sensibili-
dad activa a las variaciones de los tipos de interés,
por lo que el incremento del nivel general de tipos
tendia a mejorar el margen financiero. Pero esto
esta cambiando dramaticamente.

La pugna por el pasivo, la generalizacion de las
cesiones a corto de titulos publicos y la generacién
de las supercuentas esta llevando no solo a un
estrechamiento del margen, sino también a una
transformacion acelerada de pasivos insensibles
(cuentas a la vista y de ahorro ordinarias) hacia
pasivos sensibles (supercuentas y cesiones tem-
porales), y ademas sensibles a plazos muy cortos
(las supercuentas pueden cambiar los precios en
un mes). El cambio esta siendo de tal intensidad
que, en la misma medida en que el movimiento
generado no tuviera retorno y la politica de precios
de las supercuentas recogiera realmente las varia-
ciones que se produjeran en el nivel general de los
tipos de interés, la banca habria cambiado la mayor
sensibilidad activa que la ha venido caracterizando
por una mayor sensibilidad pasiva. Se habria hecho
verdad lo que hasta ahora era una creencia erro-
nea.

Lo dicho hasta aqui me facilita reafirmar mi po-
sicion respecto a las distintas metodologias de me-
dicion del riesgo de interés. El sistema gap, simple
diferencia entre volimenes de activos y pasivos
que reprecian en diferentes intervalos temporales,
es demasiado tosco. Su principal limitacion es con-
siderar que todos los instrumentos financieros tie-
nen la misma curva de interés y que, ademas, ésta
es plana. (A eso equivale la suposicién de que to-
dos los productos, independientemente de su mo-
dalidad y plazo, recogen la variacion que se supone
se produce en el nivel de tipos). Pero tiene también
otras limitaciones: analiza un balance que no reco-
ge variaciones en el tiempo, no considera la posi-
bilidad de que un producto se reprecie mas de una
vez en el espacio temporal considerado, la modifi-
cacion en el nivel general de tipos se produce de
una vez y es unica. Todas estas limitaciones llevan
a que las traducciones en términos de impacto en
el margen financiero de las mediciones gap cons-
tituyan una grosera aproximacion a las consecuen-
cias reales que tendria la modificacion de los tipos
de interés.
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Ahora bien, el gap es una herramienta relativa-
mente sencilla, que suministra al que esta familia-
rizado con sus limitaciones el «tufo» de las transfor-
maciones que se estan produciendo en el balance,
y en todo caso constituye el paso obligado para la
metodologia que proporciona buenas aproxima-
ciones; los modelos de simulacion.

La gran capacidad de aproximacion a las cir-
cunstancias reales del negocio que tienen los mo-
delos de simulacion proviene de que son capaces
de incorporar diferentes volumenes de balance, di-
ferentes politicas de plazos de contratacion, y por
supuesto, diferentes politicas de precios para cada
uno de los epigrafes del balance. A cambio de todo
ello, estos modelos son de muy complejo funciona-
miento. Requieren un buen conocimiento de su
metodologia; precisan de una larga etapa de pre-
paracion de la informacion de base (lo que se habra
facilitado en gran medida si se ha trabajado previa-
mente con gaps); obligan a un conocimiento de las
caracteristicas concretas de los modelos en el
mercado (no recomiendo intentar elaborar por uno
mismo el software), y necesitan, sobre todo, un
gran conocimiento del negocio de la institucion. El
problema es que todo ello significa tiempo, y que
pretender cortar etapas puede llevar a resultados
no mucho mejores que los que se obtendrian con

el gap.

En cuanto a los modelos basados en la duracion,
aparte de requerir ain mayores exigencias de infor-
macion que los de simulacion, contestan a una
pregunta —valor de liquidacion de una institu-
cion— que tiene poco que ver con las preocupacio-
nes del Comité de Activos y Pasivos: variaciones
en el margen financiero provocadas por las varia-
ciones de tipos de interés.

Ni que decir tiene que este sistema es, en cam-
bio, de gran utilidad para aproximar las variaciones
en la cotizacion de una cartera de renta fija, produ-
cidas por los movimientos de tipos de interés.

3. El sistema de precios
de transferencia interna

Los sistemas de precios de transferencia interna
persiguen generalmente dos objetivos relaciona-
dos: primero, posibilitar el calculo de los resultados
de cada una de las diversas unidades de una ins-
tituciéon a través de la imputaciéon de un precio a
los fondos utilizados por cada una de esas unida-
des; segundo, utilizar los movimientos de esos pre-
cios como sefales para dirigir la institucién en la
direccion deseada.

El sistema de precios de transferencia mas utili-
zado se basa en imputar un unico tipo de interés
a la diferencia entre los recursos utilizados y cap-
tados por la unidad. El tipo de interés utilizado
suele ser un tipo medio mensual relacionado con
el mercado monetario, para tener en cuenta asi el
coste de oportunidad de esos fondos. Esos siste-
mas tienen la enorme ventaja de su sencillez. Sin
embargo, también aqui, a cambio de la sencillez,
se producen efectos no deseados.

En primer lugar, el sistema descrito «deja» el ries-
go de interés en el balance de cada una de las
unidades, sin que éstas, sin embargo, lo puedan
gestionar. Una unidad netamente inversora (es de-
cir, demandante de fondos) podra ver que una de-
cision de inversion tomada con anterioridad, y que
venia suministrandole un margen positivo a los ti-
pos de transferencia vigentes, empieza a arrojar
un margen negativo como consecuencia de una
elevacion de los tipos de transferencia interna. La
decision de inversion hasta ayer buena se hace
mala.

En segundo lugar, este sistema, al fijar un unico
tipo de transferencia independientemente del plazo
de los recursos, no facilita tampoco las oportunas
decisiones de inversion. El director de una unidad
podria desechar una inversion a largo plazo si, al
financiarla con recursos adquiridos internamente,
el margen resulta negativo. Sin embargo, el precio
de transferencia puede haber subido solo momen-
taneamente, reflejando un incremento de los tipos
de interés a corto del mercado monetario.

Existe un sistema de precios de transferencia
interna que, ademas de carecer de estas deficien-
cias, simplifica las relaciones entre el Comité de
Activos y Pasivos y las unidades operativas. A
cambio (no podria ser de otro modo) el sistema es
considerablemente complejo y costoso, sobre
todo en sus formulaciones mas puras. Claro que
pueden efectuarse algunas simplificaciones.

El sistema consiste en que las unidades operati-
vas «venden» cada uno de sus activos y pasivos
al organo que gestiona el riesgo de interés a un
tipo de interés determinado por éste, pero que en
principio se corresponde con el tipo del mercado
interbancario de depdésitos para un plazo similar al
del instrumento vendido. El margen financiero para
la unidad se obtiene como diferencia entre el tipo
realmente contratado con el cliente y ese tipo fijado
centralmente, y permanece invariable durante la
vida del producto. Ademas, puesto que el tipo fija-
do centralmente tiene en cuenta el coste de opor-
tunidad (al ser de mercado monetario), el sistema
fomenta la adopcién de decisiones racionales.
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La ventaja adicional de simplificar las relaciones
entre las unidades operativas y el Comité de Acti-
vos y Pasivos se entendera mas facilmente cuando
examinemos los diversos tipos de medidas en que
se apoya la gestion integral.

V. PRINCIPALES MEDIDAS
E INSTRUMENTOS DE GESTION

Identificado un determinado riesgo (o una opor-
tunidad), existe la posibilidad de abordarlo a través
de un conjunto variado de decisiones. Es claro, por
ejemplo, que si pretendemos protegernos (o, en su
caso, aprovechar) de un descenso en los tipos de
interés, podemos comprar activos a largo, comprar
call options, comprar futuros, o simplemente acor-
tar los plazos de los fondos tomados y alargar los
de los prestados por la unidad de Tesoreria. Pero
es obvio que si estuviéramos muy convencidos de
ese eventual descenso, tratariamos de adoptar
también decisiones en la red. Tratariamos de incre-
mentar los ritmos de inversion a los tipos actuales,
y tanteariamos también la posibilidad de acortar
los plazos de contratacion de pasivos para benefi-
ciarnos asi de la eventual reduccion de costes de
financiacion.

No existen, claro esta, criterios terminantes so-
bre los tipos de decisiones a emplear en cada caso,
pero si existen algunos criterios orientadores de
las decisiones. Estas deben ser, en primer lugar,
proporcionadas al grado de confianza en la previ-
sién que se desea aprovechar, al volumen de ries-
go que se pretende inmunizar y a la seguridad en el
diagnostico del problema que se pretende corregir.
Esto entrana que, habida cuenta de la inercia que
conlleva cualquier decision adoptada de la red co-
mercial, el recurso a decisiones que comportan
modificaciones de esa politica debera estar sufi-
cientemente justificado.

Las decisiones deben ademas ser controlables,
de forma que se pueda relacionar el nivel de su
aplicacion con los efectos producidos para, en su
caso, reducir o aumentar el rigor de la medida. Esto
crea algun problema en aquellas decisiones que
implican la actuacién en mercados sumamente vo-
latiles, como son los mercados monetarios, espe-
cialmente cuando quien toma la decision (el Comi-
té) no coincide con quien actla en el mercado (Te-
soreria).

Finalmente, las decisiones deben ser lo mas res-
petuosas posible con el sistema establecido de

conduccion del negocio. Si una institucion funciona
con una estructura relativamente descentralizada
y con criterios de evaluacion segun resultado, sera
mas coherente con esa autonomia gerencial una
modificacién de los precios de transferencia inter-
na que una modificacion de los objetivos en volu-
menes o precios del negocio. Por el contrario, si
una institucion funciona con un esquema de direc-
cion fundamentalmente centralizada, seguramente
es mas eficaz modificar directamente los precios
de los productos que pretender actuar sobre ello
através de un sistema de precios de transferencia.

Por lo que llevo dicho hasta ahora, resulta reco-
mendable identificar previamente el sistema real
de funcionamiento de una institucion. Aunque es
evidente que en la gestion integral se plantearan
situaciones que haran preciso todo tipo de decisio-
nes. En general, puede decirse que las decisiones
que implican actuacion en los mercados moneta-
rios persiguen efectos muy rapidos, pasajeros y
poco intensos, mientras que las decisiones que
implican a la red comercial tienen efectos muy ra-
dicales y profundos. La modificacién de los precios
de transferencia combina elementos de ambas cla-
ses de politicas.

VL. UN COMENTARIO FINAL

En esta nota se ha tratado de hacer un bosquejo
de algunos de los aspectos esenciales de la ges-
tién integral de activos y pasivos. Se ha pretendido
también formular algunas opciones sobre varias de
las cuestiones abiertas que plantea el desarrollo
de tal gestion. Es obvio que esas opciones estan
parcialmente condicionadas por un entorno institu-
cional evolutivo; por tanto, deberan adaptarse a
las transformaciones de esa realidad.

Asi, la seleccién del ambito, estratégico o tacti-
co, de la gestion integral, la concrecién de las fun-
ciones comprendidas en cada uno de esos ambi-
tos, la formulacion de un sistema de limites para
los riesgos, la eleccién de una metodologia para
su medicién, la opcién por un sistema de precios
de transferencia y la fijacién del mecanismo de
transmisién de decisiones son algunos de los te-
mas cruciales en la gestion integral, sobre los que
se ha tratado de fijar una opcién razonada. Son,
en todo caso, unos aspectos sobre los que se ha
opinado en nuestro pais todavia muy poco, y sobre
los que, tal vez por ello, convendria que se realizara
un debate.
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RELACIONES ENTRE EL SISTEMA
FINANCIERO Y EL SISTEMA FISCAL

José BORRELL ()

INTRODUCCION

En unas jornadas como éstas, donde se dan cita
tantos y tan calificados representantes del sistema
financiero, parece obligado que la aportacion del
Secretario de Estado de Hacienda verse sobre las
relaciones entre el sistema fiscal y el sistema finan-
ciero, sin animo alguno de pretender cubrir, de for-
ma completa y satisfactoria para todas las opinio-
nes, los multiples aspectos de un tema tan com-
plejo.

Tan complejo como importante y actual, porque
las interacciones y las influencias mutuas de am-
bos sistemas condicionan, y condicionaran cada
vez mas, nuestras formas de organizacion social.

Como consecuencia del creciente y discutido
papel del sector publico, por una parte, y de la
internacionalizacion del capital, por otra, las rela-
ciones entre el sistema financiero y el sistema fis-
cal, entendido éste, en su sentido amplio, como
conjunto de ingresos y de gastos publicos, nuclean
las relaciones entre centros de poder, entre agen-
tes econdomicos, entre paises, entre clases sociales
y entre territorios. El objetivo de la accion politica
es resolver ese y otros conflictos de intereses de
forma pacifica, en un mundo cambiante caracteri-
zado por una dinamica evolutiva como nunca se
habia vivido hasta ahora.

FUNCIONES Y CARACTERISTICAS
DEL SISTEMA FINANCIERO

EN SUS RELACIONES

CON EL SISTEMA FISCAL

A través del sistema financiero, circulan los capi-
tales y se generan rendimientos. Por el sistema
fiscal circulan los recursos publicos, en su viaje de
ida y vuelta desde la sociedad que los genera a la

sociedad que los recibe, con un coste de transfor-
macion asociado a la mayor o menor eficacia del
sector publico. Lo que le pase a un sistema le inte-
resa al otro, tanto desde el punto de vista de los
déficit publicos que hay que financiar como desde
el punto de vista de las alternativas financieras que
existen para soportar mayor o menor imposicion
en los rendimientos del capital. No en vano una
buena parte de la ingenieria financiera que se ha
creado en los Ultimos afnos, en los distintos merca-
dos mundiales, se ha debido a razones fiscales. Y
no en vano los proyectos de ley de impuesto sobre
la renta y el patrimonio dedican especial atencion
y numerosos articulos a algo especialmente com-
plejo como es la rentabilidad del capital financiero
en sus multiples manifestaciones.

Ambos sistemas tienen en comun su profunda
transformacién, que se puede calificar de estado
de crisis y de cambio permanente, el cual se desa-
rrolla en un contexto de internacionalizacion, de
desregulacion y de desimposicion. En espaiol, es-
tos conceptos suenan raro, porque en el fondo son
traducciones de internationalisation, regulation y
detaxation, tres caracteristicas asociadas a la ma-
yor movilidad del capital financiero, que se ha visto
acelerada por el proceso de union monetaria y eco-
noémica europea y por la supresion de las fronteras-
fiscales.

El sistema fiscal, ademas, vive un proceso de
redistribucion y localizacion del poder politico en-
tre distintos centros de poder supranacionales y
regionales, como consecuencia de los cambios en
las instituciones y del marco politico de nuestro
pais, que lo somete a un doble y contradictorio
proceso. Por un lado, estamos transfiriendo sobe-
rania a Bruselas, de forma que buena parte de las
decisiones fiscales ya no las puede tomar el Estado
espanol a través de las Cortes, y por otra parte,
estamos fragmentando interiormente los instru-
mentos y los objetivos de politica fiscal como con-
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secuencia del proceso autonomico, tanto en la ver-
tiente del ingreso como en la vertiente del gasto.

Si estos son los rasgos comunes a ambos siste-
mas, sus finalidades son, sin embargo, bien dife-
rentes. A «la banca», apelacion familiar del sis-
tema financiero, se la suele considerar como un
intermediario. Sin embargo, en mi opinion, ese sis-
tema no puede actuar como un mero intermediario.
El sistema financiero debe actuar fundamental-
mente como un «garante», es decir, como un gene-
rador de garantias. El banquero, o el sistema finan-
ciero, no es un intermediario mas o menos irres-
ponsable, como lo son por esencia los interme-
diarios, sino que es un garante, por una parte, de
los recursos que recibe en forma de depésitos, o
de cualquier otra forma de manifestar la confianza
en alguien a quien se entregan recursos y, por otra
parte, de los créditos que asume. Es, por tanto, un
agente que adquiere un doble riesgo: el riesgo de
insolvencia de aquellos a los que ha prestado y el
riesgo de iliquidez si sus calculos temporales que-
dan fuera de plazos.

El sistema financiero juega el papel irrenunciable
e irreemplazable de orientar los recursos hacia las
actividades mas rentables y seguras, concediendo
créditos a unos y negandolos a otros. Por eso el
sistema financiero, o «el banquero», no es un ase-
gurador. El asegurador asume una funcion técnica
porque aprecia riesgos de forma objetiva y los cu-
bre estadisticamente. Sin embargo, «el banquero»
no tiene una regla estadistica para conceder o ne-
gar financiacion. Por eso mismo, «el banquero»
tampoco es un empresario. Cuando empieza a de-
jar de ser un prestador, para pasar a trabajar en
comandita, esta ocupando el lugar que le corres-
ponde al empresario, lo que no es su papel. Y por
haber olvidado, quiza, alguno de esos conceptos,
se han creado en torno al sistema financiero de
hoy en dia una serie de peligrosas, y a veces catas-
troficas, situaciones —especialmente en Estados
Unidos, como consecuencia del exceso en el pro-
ceso de desreglamentacion—, constituidas por un
. conjunto de quiebras de cajas de ahorros y pérdi-
das de confianza en un conjunto de instituciones
financieras, que son el resultado de la falta de sen-
tido comun de los responsables politicos, de los
responsables financieros y también de los econo-
mistas tedricos.

Finalmente, quisiera referirme muy brevemente,
desde este papel de orientador en la asignacion
de recursos, a los tres grandes elementos de crisis
que el sistema financiero ha vivido durante la déca-
da de los ochenta, con especial repercusion e im-
portancia para los sistemas fiscales y las haciendas
publicas de los paises occidentales: la crisis de la

deuda del tercer mundo, la crisis de la «<innovacion»
financiera y la crisis, posiblemente por venir (y no
quisiera ser premonitorio), de la financiacion del
sector inmobiliario.

Hasta 1982, se produce la acumulacion de deu-
das del tercer mundo como resultado de una cana-
lizacion no suficientemente estudiada de los petro-
ddlares hacia las economias en desarrollo. Durante
la mitad de los ochenta (en Espana, hasta fecha
mas reciente), aparece la innovacion financiera—a
la que el semanario The Economist se referia re-
cientemente, con un lenguaje mucho mas directo,
como «practicas malsanas»—, que ha consistido
en operaciones casi megalomaniacas que han aca-
bado conduciendo a los mas brillantes innovadores
a la carcel.

Es de temer que la espiral especulativa de los
precios de la vivienda pueda acabar provocando
dificultades a algunos inversores y, a través de
ellos, a sectores financieros poco precavidos. Tal
parece ser el caso de algunos bancos americanos
respecto a un fendmeno que esperemos que no
se produzca en nuestro pais.

LAS TRES FUNCIONES DEL SISTEMA FISCAL
EN SU RELACION
CON EL SISTEMA FINANCIERO

El sistema fiscal, por su parte, tiene funciones
distintas, que se pueden resumir en tres, al viejo
estilo de Musgrave: estabilizar la economia; redis-
tribuir la renta, y suministrar bienes y servicios pu-
blicos que el mercado no es capaz de producir.

Funcion estabilizadora

Hay que poner permanentemente de relieve la
importancia que va a tener la capacidad estabiliza-
dora del sistema fiscal, porque el otro instrumento
de la politica econémica, la politica monetaria, via
tipos de interés, esta perdiendo autonomia. Hemos
transferido soberania a Bruselas, y nuestra politica
monetaria sera la que tenga que ser para mantener
a la peseta dentro del SME. Cuando desaparezcan
todos los controles a la movilidad de los capitales
y las bandas de fluctuacion se reduzcan, la politica
monetaria sera mucho menos auténoma todavia.
Cuando tengamos una moneda Unica y un pool de
bancos centrales mas o menos «independientes»,
la politica monetaria habra dejado de ser politica,
en el sentido de capacidad de actuar de una forma
discrecional por parte de los poderes publicos de
cada uno de los estados miembros. Eso coloca,
mas que nunca, a la politica fiscal en el centro de
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la capacidad estabilizadora de la economia, y le-
vanta todo tipo de discusiones y comentarios acer-
ca del caracter restrictivo o no de los presupuestos,
del equilibrio entre el ingreso y el gasto publico.

Si hicieramos una pequena encuesta y pregunta-
semos qué es un presupuesto restrictivo, la defini-
cion seria harto variada. Dificilmente encontraria-
mos tres o cuatro economistas que se pusieran de
acuerdo en come se mide de forma inequivoca el
caracter restrictivo de un presupuesto. Cuando
este debate se desarrolla en el gobierno, en las
Cortes, en la opinién pulblica o entre los circulos
de expertos, dificiimente se acepta que se esta
hablando de un concepto indefinido que para unos
se mide en funcion de la evolucion del déficit, para
otros en funcion de la evolucion del gasto publico
con respecto al PIB y para otros en funcion de la
presion fiscal. Si elegimos la definicién mas robus-
ta, y aceptamos que un presupuesto es restrictivo,
respecto a anteriores ejercicios, cuando disminuye
el déficit en términos dinamicos, es evidente que
nuestra politica fiscal ha evolucionado hacia una
mayor restrictividad desde 1985. En dicho afo al-
canzamos un déficit de casi el 7 por 100 del pro-
ducto nacional, y en 1989 fue del 2,7 por 100. En
cuatro afos se ha conseguido reducirlo a mas de
la mitad. El esfuerzo que esto significa para un pais
y la posible contradiccién que ello implica con otros
objetivos de la politica fiscal no son baladies. Sin
embargo, en torno a esta disputa, a veces técnica
y aveces extraordinariamente politica, se va a jugar
el destino de la politica fiscal en los préximos anos.

La funcion redistributiva

Con respecto al caracter redistributivo de la po-
litica fiscal, nos encontramos con el grave proble-
ma de lo que podriamos denominar la desfiscaliza-
cion del ahorro, o la «deslocalizacion» de los pro-
ductos financieros, lo cual plantea un problema
politico grave como consecuencia del desequili-
brio que se va a producir, cada vez mas, entre la
carga fiscal que soportan el factor trabajo y el factor
capital. En el limite, esta circunstancia obliga casi
a preguntarnos sila Constitucion Espaniola es com-
patible con el mercado Unico europeo. Porque
nuestra Constitucion nos manda repartir la carga
tributaria de acuerdo con la capacidad econdmica;
hoy sabemos que de los individuos, aunque los
legisladores de 1978 pensaban que ésta debia re-
ferirse a las familias, pero siempre de la capacidad
economica. ¢Vamos a construir el mercado Gnico
con una libertad de movimientos del capital en
unas condiciones que hagan imposible medir la
capacidad economica de las personas? Si eso fue-
ra asi, habriamos anulado la posibilidad practica

de hacer realidad el mandato constitucional; por-
que es imposible gravar la capacidad economica
de las personas si no se conocen las condiciones
en las cuales se desarrolla su actividad financiera
y la capacidad econémica que de ella obtienen o
que por ella ostentan.

Y esto me lleva a las necesidades de informacion
que el sistema financiero debe suministrar a la ha-
cienda publica en el contexto nacional espafiol y
en el contexto de la Europa integrada, porque ésa
es, sin duda alguna, una de las razones fundamen-
tales por las cuales el proceso de integracion eu-
ropea puede encontrar escollos politicos que sean
insalvables. No tenemos otro instrumento distinto
de la politica fiscal para redistribuir rentas, una vez
que hemos aceptado la economia de mercado
como la forma mas eficiente de producir, aunque
no sea la forma mas eficiente de distribuir. Es evi-
dente que hoy la politica fiscal en Espanfa, a juzgar
por las estadisticas, tiene una extraordinaria capa-
cidad redistributiva, incluso mas de lo que cual-
quier ciudadano informado puede pensar. El pro-
blema es saber si se redistribuye entre aquellos
entre los que se debe redistribuir.

Hay 89.000 contribuyentes en este pais —lo que
representa el 1 por 100 de los contribuyentes—
que declaran mas de siete millones de pesetas
anuales de base imponible y que aportan, nada
mas y nada menos, que el 20 por 100 de la recau-
dacion; permitaseme repetirlo: el 1 por 100 de los
contribuyentes aporta el 20 por 100 de la recauda-
cion. De igual forma, podemos sefialar como indi-
cativo de concentracion de la carga tributaria que,
en numeros redondos, el 10 por 100 de los contri-
buyentes aporta el 50 por 100 de la recaudacion
por IRPF. O que 15.512 personas aportaron el afo
pasado a la recaudacion del IRPF lo mismo que
aportaron cinco millones de contribuyentes. Es evi-
dente que el impuesto tiene una gran capacidad
redistributiva cuando 15.000 contribuyentes apor-
tan lo mismo que cinco millones. El problema esta
en si esos cinco millones de contribuyentes estan
colocados donde deben estar en la escala de renta
real y, en consecuencia, si los 15.000 que efectian
la mayor aportacién seguirian siendo los mismos
15.000.

Para poder resolver este problema, habria que
aceptar socialmente que la aplicacion del sistema
fiscal depende fundamentalmente de la informa-
cién de la que seamos capaces de disponer para
aplicarlo adecuadamente. Por eso he dicho en al-
guna ocasion, y con ello no he querido ofender a
nadie, sino simplemente describir una realidad, que
el sistema financiero espariol tiene una pesada res-
ponsabilidad politica a la hora de valorar la aplica-
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cion practica de las normas fiscales. Entre 1979 y
1984-1985, no suministré ninguna informacion a la
hacienda publica acerca de las rentas y los patri-
monios financieros, y ello, naturalmente, condicio-
no la aplicabilidad practica de unas normas que,
para que pudieran ser efectivas, necesitaban dra-
maticamente poder disponer de esa informacion,
sin la cual no podian operar.

Con ello no estoy diciendo que se hubieran co-
locado al margen de las leyes, ni que hubieran
hecho nada mas que hacer uso de las posibilidades
que la ordenacion constitucional espafola les ofre-
cia; pero la larga resistencia del sistema financiero
a hacer realidad el levantamiento del secreto ban-
cario establecido por las leyes de la Reforma Fiscal
de 1978 condicion6 gravemente la viabilidad y efi-
cacia practica de ésta. Cuando, por fin, en 1984
falla el Tribunal Constitucional, es ya muy tarde
para que esta aplicacion se haga de forma ordena-
da y sin traumas.

He hablado de responsabilidad politica porque,
ahora que esta tan de moda hablar de ello, quiza
haya que recordar que responsabilidades politicas
no las tenemos solo los politicos —es decir, los
que ocupamos cargos electivos—, sino todos
aquellos que actuan en el seno de la sociedad es-
grimiendo sus derechos, ejercitandolos y, por tan-
to, condicionando la aplicacién real de los dere-
chos y obligaciones de los demas. Tuvo que ser
el Tribunal Constitucional, en 1984, y precisamente
hoy la Audiencia Nacional, con el fallo referente a
las obligaciones de informacion sobre operaciones
de seguros, los que fueran, una vez tras otra, dejan-
do claro que el derecho a la intimidad no encuentra
razon para sobreponerse a las exigencias de infor-
macion necesarias para garantizar el cumplimiento
de las obligaciones tributarias de los ciudadanos
de acuerdo con su capacidad econdmica. El pro-
blema es que ni nuestra Audiencia Nacional ni
nuestro Tribunal Constitucional podran imponer
iguales obligaciones al sistema financiero luxem-
burgués.

Capacidad del Estado para suministrar
servicios

La tercera funcion de la politica fiscal es suminis-
trar bienes y servicios publicos que el mercado no
es capaz de producir. Aqui la gran pregunta es
saber si la politica fiscal en Espafia genera suficien-
tes recursos para la produccion de estos bienes y
de estos servicios publicos, y si esta produccion es
eficiente. Por mucho que confiemos en la eficacia
del mercado, tenemos también que reconocer que
la calidad de vida depende fundamentalmente de

bienes que no se compran ni se venden: la seguri-
dad, la correcta administracion de justicia, unos
transportes colectivos bien organizados, una edu-
cacion garantizada y una igualdad frente a la vejez
y la enfermedad son productos que el mercado
suministra mal, y que en algunos casos esta intrin-
secamente incapacitado para hacerlo. En cambio,
la calidad de vida depender4, cada vez mas, de la
capacidad que tengan los poderes publicos para
suministrar estos bienes que consumimos todos
los dias; para acometer inversiones tanto mas irre-
nunciables cuanto que la productividad de muchas
inversiones publicas en Espana es hoy probable-
mente muy alta, mas que muchas de sus alternati-
vas. Sin olvidar que la estabilidad econdmica de
un pais depende, en buena medida, de que los
poderes publicos puedan neutralizar las tensiones
sociales resultantes de desiguales distribuciones
de la renta.

Para ilustrarlo, baste con un dato: en 1982, las
administraciones publicas espariolas, cuando llegd
al poder el PSOE, habian administrado, neto de
intereses de la deuda, el 37 por 100 del producto
nacional. Cifra de gasto publico, neto de interés,
que no debe confundirse con la presion fiscal. En
1989, otra vez neto de intereses de la deuda, las
administraciones publicas han dispuesto del 38,5
por 100 del producto nacional. Eso quiere decir
que entre 1982 y 1989 las administraciones publi-
cas espanolas han aumentado su capacidad para
producir bienes y servicios publicos y redistribuir
la renta en 1,3 puntos del PIB. En esos términos
hay que medir el incremento real de la capacidad
financiera para producir bienes colectivos de la que
han dispuesto las administraciones publicas a lo
largo de estos ultimos siete afos.

Es ciertamente relevante preguntarse si con esos
1,3 puntos mas del producto nacional es posible
hacer frente, de forma suficiente y eficiente, a lo
que Felipe Gonzalez ha llamado recientemente «las
tres universalizaciones»: la universalizacion de la
educacion, lo que supone que ésta es la primera
generacion de nifos espanoles que habran ido to-
dos a la escuela; la universalizacion de la sanidad,
y la universalizacion de las pensiones. Es posible
que la respuesta sea negativa, porque el esfuerzo
fiscal que ha hecho el pais ha estado fundamental-
mente destinado a un esfuerzo de saneamiento
financiero de sus empresas publicas y de la forma
de financiar sus déficit publicos, lo que ha absorbi-
do casi cuatro puntos del PIB. Asi, mientras que
la capacidad de suministrar bienes que el ama de
casa percibe como contrapartida a su esfuerzo tri-
butario se ha limitado a esos 1,3 puntos del pro-
ducto nacional, el sistema fiscal ha revolucionado
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su demanda al sistema financiero, creando un mer-
cado de deuda publica, inexistente en 1982, a tra-
vés del cual se generan rendimientos financieros
por un importe de mas de tres puntos del PIB.

Aqui es donde entran en contradiccion las exi-
gencias del ajuste, las exigencias del rigor, las exi-
gencias de la politica fiscal como instrumento ba-
sico de la regulacion economica, que obliga a una
moderacion en el gasto, con las exigencias de la
politica fiscal como instrumento de desarrollo so-
cial de un pais, de equilibrio entre sus agentes y
de provision de lo que requiere una sociedad de
corte europeo; es decir, dotada de servicios publi-
cos y de un sistema de proteccion social univer-
sales.

Al mismo tiempo que nuestro sector publico se
sitUa en esta dimension, el europeo medio ve cémo
sus administraciones publicas gestionaron, en
1989, el 50 por 100 del PIB, lo cual marca una clara
diferencia entre lo que nuestros socios son capa-
ces de ofrecer desde el sector publico y lo que
nosotros, desde nuestra brevisima historial fiscal,
hemos sido capaces de construir, y que se enfrenta
ahora a los nuevos elementos de crisis del sistema
fiscal.

TRES ELEMENTOS DE CRISIS
DEL SISTEMA FISCAL

Si antes he hablado de algunos elementos de la
crisis del sistema financiero, quisiera ahora referir-
me a tres elementos de crisis del sistema fiscal:
crisis de solvencia, crisis de valores, crisis de apli-
cabilidad.

En primer lugar, una crisis de solvencia, porque
la evolucién de los déficit publicos desde la mitad
de la década de los setenta ha demostrado la falta
de elasticidad del sistema tributario para suminis-
trar los recursos necesarios para financiar los gas-
tos publicos que respondian a demandas sociales
0 a actuaciones compensatorias de la crisis econé-
mica. En el caso espanol, la coexistencia en el
tiempo de la crisis energética de 1973 con la crisis
politica de 1975 hace que la hacienda publica entre
no en bancarrota, pero si en barrena; de forma que
a finales de 1982 estamos ya en un déficit de casi
seis puntos del PIB, que alcanza un pico en 1985
rozando el 7 por 100.

La crisis de solvencia del sistema fiscal se produ-
ce porgue éste no es capaz de obtener la financia-
cion necesaria para hacer frente a las demandas
que recibe el poder politico y que considera, acer-
tada o equivocadamente, necesario satisfacer.
Hoy, la sociedad espafiola se ha olvidado de esta

factura que tiene comprometida con su pasado, y
no se quiere acordar del decenio de amplios déficit
publicos que genero, que nos han dejado un volu-
men de deuda que, sin ser todavia muy alta con
respecto a los estandares europeos, si lo es
con respecto a la capacidad de nuestro sistema
tributario.

El segundo elemento es una crisis de valores. El
individualismo ha llegado a Espana dentro de la
ola individualista y neoliberal que ha barrido el
mundo occidental, incrementando la falta de con-
ciencia colectiva tipica de nuestra historia, el re-
chazo social a la progresividad impositiva y la quie-
bra constitucional con respecto a la tributacion de
la familia.

Ahora estamos buscando afanosamente el con-
senso politico en torno a la nueva Ley del Impuesto
sobre la Renta, pero hay que recordar que el con-
senso politico no es garantia de constitucionali-
dad. La historia se ha encargado de demostrarlo,
porque los mismos 350 diputados que votaron en
el mes de noviembre de 1978 la Ley de Renta vo-
taron, quince dias después, la Constitucion. Ningu-
no de los 350 diputados pensé que esa Constitu-
cién era incompatible con esa Ley, y durante los
diez siguientes afos ningun partido politico inter-
puso ningun recurso de inconstitucionalidad. Ma-
yor consenso que en 1978 no creo que podamos
conseguir. Sin embargo, a pesar de ese consenso
masivo, y a pesar de una aceptacién absoluta de
la idea de la familia como sujeto pasivo del impues-
to, esa Ley resultd ser inconstitucional. Por tanto,
permitanme que deba ser cauteloso acerca de los
que opinan —mas que opinar, pontifican— que tal
o cual solucién es o no es inconstitucional, y que
tengamos todos que asumir el riesgo de esperar
que en su dia se pronuncie el Tribunal Constitucio-
nal, que es el unico que puede decir si lo es 0 no
lo es. Por eso, no me parece mal que la nueva Ley
de Renta no entre en vigor hasta que, en su caso,
se hayan podido resolver por el Tribunal Constitu-
cional los posibles recursos que algun grupo poli-
tico ya ha anunciado.

El tercer elemento es una crisis de aplicabilidad.
Esta crisis, que se deriva de la internacionalizacion,
nos vuelve a llevar a la pregunta: ;es posible gravar
el capital en el contexto financiero mundial hacia el
que nos dirigimos? ; Estamos dispuestos, en todos
los paises, a aceptar perder la neutralidad funcional
del impuesto y, a través de ella, a perder la equidad
y la eficacia para mantener la neutralidad geo-
grafica?

Recientemente, el Ministro de Hacienda de Bél-
gica manifesto, en las reuniones de Bruselas, que
su pais se habia visto obligado a aplicar una reten-
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cion liberatoria del 10 por 100 sobre los rendimien-
tos de las obligaciones y depésitos bancarios, por-
que el 10 por 100 era el coste friccional de mante-
ner esos depositos o invertir en obligaciones en
Luxemburgo. Nos explicaba también que, en cam-
bio, los dividendos siguen sometidos plenamente
al impuesto sobre la renta; una barbaridad desde
el punto de vista de la neutralidad funcional y
desde el de la neutralidad fiscal de los diferentes
productos financieros, que no tiene mas que una
explicacion: los dividendos emigran menos que los
intereses, porque quien los produce estd mucho
mas anclado en el territorio. Este ejemplo muestra
claramente como, para preservar la neutralidad
geografica, estamos sacrificando todos la neutrali-
dad funcional y, a través de ella, la equidad en el
tratamiento de las distintas rentas.

Este dltimo elemento de crisis del sistema fiscal
merece una reflexion retrospectiva, porque esta
especialmente relacionado con la evolucién del sis-
tema financiero, y nos lleva a recordar lo que pode-
mos llamar el gran triunfo del mercado sobre los
estados que se ha producido entre 1961 y los afios
mas recientes. A principios de los sesenta, el siste-
ma financiero internacional empezaba a estar pro-
fundamente exasperado por la multiplicacion de
las reglamentaciones administrativas que trataban
de controlar su actividad, tanto en Estados Unidos
como en Francia y Japon, hasta que llego la gota
que desbordo el vaso, cuando, en 1961, Estados
Unidos establecio la famosa regulacién «Q», que
limitaba la libertad de los banqueros para retribuir
sus depositos. Entonces surgié una de esas ideas
dignas del <huevo de Colons»: si es tan dificil traba-
jar con ddlares en Nueva York y con yenes en To-
kio, ¢por qué no trabajamos con doélares en Tokio
y con yenes en Nueva York?

Asi nacieron las euromonedas y los euromerca-
dos. Una vez que esta idea fue desarrollada con
el impacto de la crisis de los petroddlares, empezd
la gran expansion de ese mercado desregulado y
desregulador, apatrida, que paso, en veinte anos,
de una talla de cero a una talla de dos billones de
dolares; es decir, ocho veces el volumen de las
reservas de cambio de todos los paises industria-
les. El siguiente paso fue instalarse en las Baha-
mas, con lo que este mercado financiero interna-
cional, a partir de ese momento, no fue mas que
una masa de capitales que se desplazan a la velo-
cidad de la luz, buscando una décima mas de ren-
tabilidad o guiados por una expectativa de aprecia-
cion o depreciacion de los tipos de cambio. Ello
condujo a una gran «desregulacién», cuyo uso y
abuso en la época de Reagan ha llevado a la crisis
del actual sistema financiero americano. Pero, con

excesos 0 sin excesos, lo que era cierto es que no
habia eleccion posible: o uno se sometia a las re-
glamentaciones de su Estado, y en ese caso no
era competitivo, o se liberaba de ellas, y en ese
caso se sumaba a ese mercado «caliente», merca-
do que impuso su ley a los estados hasta que,
poco a poco, estos acabaron rindiéndose, cuando
en 1986 Estados Unidos aboli6 la famosa regula-
cion «Q». Pero el mal ya estaba hecho.

.Es posible gravar esos capitales apatridas e
infinitamente moviles? ¢Es posible administrar un
IVA sin fronteras? Posible lo es, porgue tenemos
el caso del Pais Vasco y Navarra, que son dos
haciendas distintas que no estan separadas por
una frontera fiscal. Pero si es posible es porque
nos intercambiamos informacién; si no nos inter-
cambidsemos informacién, seria imposible verifi-
car que el IVA de la factura que descuenta a la
hacienda central una empresa que presumible-
mente lo ha pagado a otra localizada en Navarra
realmente ha sido pagado a ésta. Alguna experien-
cia tenemos recientemente que demuestra que no
todas las facturas se corresponden con transaccio-
nes realmente efectuadas. Pero si no nos intercam-
biasemos informacion, ni seria posible gestionar
un IVA por haciendas distintas sin fronteras fiscales
ni seria posible gravar el capital financiero.

Pero, una vez dicho esto, a continuacion hay que
constatar la realidad, que es la Unica forma de ha-
cer una politica sensata y posible. La realidad es
gue los hombres, como mucho, nos movemos a
la velocidad del sonido (cuando cogemos un
avion), pero el capital se mueve a la velocidad de
la luz, porque basta apretar una tecla de ordenador
para hacer aparecer en Copenhague lo que ayer
estaba en Barcelona. Cuanto mas mavil es un fac-
tor, mas facilmente escapa al impuesto. Y hoy el
capital es mas movil que el trabajo, y por eso le
resulta mas facil escapar al impuesto. Esto es una
realidad técnica, algo como la ley de la gravedad;
no puede negarse ni valorarse moralmente. La ley
de la gravedad no tiene valor moral, simplemente
existe y actua.

Frente a esta situacion, es evidente que los esta-
dos, que crearon el mercado apatrida de capitales,
tienen hoy también la obligacién de coordinarse
politicamente si no quieren minar las bases, no ya
de una economia solida y eficiente, sino incluso de
la democracia. ; Cémo es posible imaginar una so-
ciedad donde el capital escape a toda imposicion
y donde los estados, sometidos a la presion de las
necesidades sociales, obtengan sus recursos Uni-
ca y exclusivamente del factor trabajo? Tarde o
temprano habra un acuerdo internacional que con-
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siga evitar esta situacion, y no creo que esté pidien-
do una utopia, porque ya hay un precedente. Hubo
otra época en la cual la anarquia de los mercados
financieros conducia al mercado hacia una solu-
cién de tipos de interés cero. Aunque parezca im-
posible, asf fue. El desequilibrio entre demanda y
oferta de capitales conducia, por exceso de ahorro,
a una situacion de tipos de interés cero en los
mercados internacionales, y se cre6 un consenso
en los paises de la OCDE que permitio establecer
niveles minimos en los tipos de interés que tenian
que ser respetados en los créditos internacionales.

Ahora nos hace falta un nuevo consenso para
establecer la imposicion minima sobre rendimien-
tos del capital si no queremos minar las bases mis-
mas de la convivencia, que ha superado el antago-
nismo sociologico entre capital y trabajo, encon-
trando un camino de consenso y concordia entre
esos factores, protagonistas de un siglo de discor-
dias civiles. Puede ser que ahora estemos asistien-
do, quiza sin darnos cuenta, a un proceso que
pone las bases de un nuevo antagonismo que, tar-
de o temprano, generara una nueva lucha de clases
si no se pone remedio a esta situacion.

LOS PROBLEMAS PRESENTES

Desde la perspectiva de las relaciones entre el
sistema financiero y el sistema fiscal, tres me pare-
cen ser los problemas estructurales mas relevantes
del sistema fiscal: la relacion entre ahorro y fisca-
lidad, las demandas de «regularizacion fiscal» y la
descentralizacion territorial en las tomas de de-
cisiones de politica fiscal, como consecuencia de
la desagregacion de las politicas fiscales entre
las distintas instituciones espanolas, entre el Esta-
do central o entre la Administraciéon central del
Estado y las comunidades auténomas.

La fiscalidad y el ahorro

Tenemos planteados hoy en nuestro pais una
serie de problemas relativos a la tributacion del
capital, en ese contexto de internacionalizacion al
que antes me he referido, que conducen a una
polémica, a veces técnica y a veces politica, sobre
la fiscalidad del ahorro y sobre la relacion que pue-
da haber entre ahorro y presion fiscal.

El tema de la fiscalidad del ahorro, o del impacto
de la fiscalidad sobre el ahorro, constituye el nu-
cleo de la interaccién entre el sistema fiscal y el
sistema financiero. El ahorro es la materia prima
del sistema financiero, y todo sistema productivo

quiere tener las materias primas mas baratas posi-
bles. La fiscalidad de los rendimientos del capital
es un elemento que encarece la materia prima del
sistema financiero. Algunos piensan incluso que
impide que se produzca esta materia prima. Este
es un tema absolutamente complejo, lleno de ma-
tices, donde habria que intentar huir de las simpli-
ficaciones abusivas, o de las tesis preconcebidas,
y hacer todo el esfuerzo intelectual posible para
tratar de explorar una relacion sobre la que se han
escrito rios de tinta y sobre la que, hoy por hoy,
los economistas, como tales, no podemos pronun-
ciarnos de una forma determinante en uno u otro
sentido, como creo que se deduce de la lectura de
los estudios de prestigio internacional al respecto.

El Ministerio de Economia y Hacienda, preocu-
pado por este problema, ha encargado una serie
de trabajos sobre los cuales quisiera adelantarles
algunos elementos de referencia. Lo primero que
hay que reconocer es que la tasa de ahorro en
Espafa ha tenido una evolucion ascendente en los
ultimos anos. El ahorro de la economia espafola
no disminuye, como podria parecer segun algunas
opiniones, sino que aumenta, incluso de forma no-
table, si se le compara con la evolucion en otros
paises. La tasa de ahorro de la economia espafiola
era del 25 por 100 del producto nacional en 1964,
y en 1989 ha sido del 27,7 por 100. Por tanto, en
el largo plazo, casi un cuarto de siglo, se ha man-
tenido entre el 25 y el 22 por 100 del producto.
Pero si miran la historia corta, veran que el punto
mas bajo de la tasa de ahorro espafriola se produce
en 1982, y que desde entonces hasta ahora la tasa
de ahorro bruto de la economia nacional no ha
hecho sino subir. En 1982 alcanza su punto mas
bajo, el 18,8 por 100, habiendo llegado a perder
siete puntos con respecto a 1964. Desde entonces,
sube desde el 18,8 hasta el 22,7 por 100; asi pues,
hemos asistido a casi una década (1981-89) de
crecimiento de la tasa de ahorro de la economia
nacional, que es lo que realmente impone una res-
triccién a la actuacion de la politica fiscal y lo que
realmente condiciona el esfuerzo inversor del con-
junto de la economia.

Naturalmente, es necesario estudiar la desagre-
gacion de este ahorro entre ahorro publico y ahorro
privado, y la desagregacion del ahorro privado en-
tre ahorro familiar y ahorro empresarial. Esta tltima
desagregacion es muy dificil de hacer; existen pro-
blemas de medicion e incluso de definicion del fe-
némeno, porque las familias son propietarias de
las empresas, y a veces son ellas mismas los em-
presarios. Si nos referimos a la tasa de ahorro pri-
vado medida en términos de la proporcion de la
renta disponible del sector privado que es ahorra-
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da, observamos que, en ese cuarto de siglo, su
estabilidad es muy notable. Estamos ahora en el
24,1 por 100, y se ha mantenido en el entorno del
25 por 100 a lo largo de casi veinticinco afios.

Basandonos en los estudios que el Ministerio de
Economia y Hacienda ha efectuado, por medio de
analisis sin ninguna posicion a priori, creemos de-
ducir que la presién fiscal ha podido influir en el
ahorro familiar, provocando, sobre todo, una trans-
ferencia de capacidad de ahorro entre familias y
empresas por el desplazamiento de ahorro desde
el sector privado familiar al sector privado empre-
sarial. Sin embargo, no parece que en Espafia
—como tampoco parece que haya ocurrido en
otros paises— tengamos un impacto significativo
de la presion fiscal sobre la tasa de ahorro privado.
Sobre la tasa de ahorro familiar seguramente influ-
yen factores de muy dificil medicion —tales como
la demografia, la desinflacion, las expectativas de
mayor renta y los cambios en los habitos sociocul-
turales—, cuyo efecto puede ser mas determinante
que el de la rentabilidad neta del ahorro. Por ello,
el Ministerio de Economia y Hacienda, aqui como
en otros paises, sigue pensando que la mejor forma
de aumentar la tasa de ahorro nacional es aumen-
tando la tasa de ahorro publico. En todo caso, es
importante insistir en que la recuperacion de la tasa
de ahorro publico se ha efectuado sin afectar nega-
tivamente a la del sector privado.

La regularizacioén fiscal

El segundo tema que hace referencia a los pro-
blemas financieros y fiscales de nuestro pais lo
constituyen las demandas de «regularizacion» fis-
cal, concepto en torno al cual se ha tejido una serie
de disquisiciones semanticas que inducen ala con-
fusion. Seguramente, en este momento, no acaba
de distinguirse adecuadamente lo que es una «re-
gularizacion de balances» de lo que es una regula-
rizacion por afloracion de activos ocultos o de ren-
tas que han escapado a la tributacion, y de lo que
se suele llamar una amnistia, en el sentido de per-
dén de las cuotas tributarias. Es un gran tema de
la sociedad espaniola, que viene condicionado, en-
tre otras circunstancias, por la existencia de pro-
ductos financieros atipicos con respecto a la filoso-
fia de la reforma de 1978, aunque quiza no tan
atipicos con respecto a las practicas financiero-fis-
cales de otros paises, con los cuales, por cierto,
nos queremos homologar. El debate, que esta en
la calle, y que debiera estar en el Parlamento, debe
responder a una situacion real de nuestra econo-
mia. No puedo por menos de repetir las ideas que
el Ministro de Economia y Hacienda expuso en las
Cortes, cuando dijo que si esa demanda responde

a la existencia de un problema en la economia
nacional, debe ser debatido por quien puede ha-
cerlo, que son los legisladores, a partir de las inicia-
tivas de los grupos parlamentarios que han mani-
festado su preocupacion por este problema, y que
han condicionado su participacion en el debate de
la nueva Ley del IRPF a que se tomen en conside-
racion sus inquietudes y propuestas. Que las ha-
gan, pues las escucharemos con mucha atencion.

Cuando se estudian las experiencias internacio-
nales que se han producido en este terreno, es
revelador observar que este tipo de practicas se
dan con alguna frecuencia en el mundo occidental.
En los afios ochenta, mas de la mitad de los esta-
dos americanos de la Unién han ofrecido, en uno
u otro momento, una posibilidad excepcional de
regularizar situaciones fiscales. Hay, por lo menos,
cuatro paises europeos que lo han hecho en esta
deécada, y finalmente hay algunos paises sudame-
ricanos que lo hacen cada par de afios. Lo realmen-
te importante es distinguir que unos y otros hacen
cosas distintas bajo la denominacién comun de un
proceso de «regularizacién», con procedimientos,
objetivos y resultados bien distintos.

Pero lo que creo que es significativo observar
en estos casos es que lo que basicamente han
hecho, la mayor parte de las veces, paises a los
que a uno le gustaria que Espana se pareciese en
la seriedad y solidez de sus practicas administrati-
vas y del respeto a las Leyes es instaurar, por un
periodo transitorio y limitado, lo que en Espafa
conocemos como declaraciones complementa-
rias. Es decir, la posibilidad de pagar hoy los im-
puestos que no se pagaron ayer, sin incurrir por
ello en ninguna clase de penalizacion, pero sin ob-
tener ninguna minoracion de la cuota adeudada.
Sieso es lo que se entiende en el mundo occidental
por regularizacién o por la posibilidad de ponerse
a bien con Hacienda, como se suele llamar en el
lenguaje coloquial, entonces no hay que hacer
nada distinto de lo que hay, porque esta posibilidad
existe, y a veces es utilizada masivamente, como
ha ocurrido en los episodios de primas Unicas y
cesiones de créditos.

Pero supongo que lo que se esta tratando de
plantear es, sin duda alguna, una cuestion distinta,
gue no se llega a formular. Pues bien, tiempo habra
para que en el debate parlamentario de la Ley de
Renta, o de la Ley de Presupuestos, o de cualquier
otra norma, la sociedad espanola analice el proble-
ma que parece tener, y que va a constituir, sin
duda, un punto de friccion, quiza un punto de so-
lucién, o por lo menos de encuentro, entre las situa-
ciones financieras vy las situaciones fiscales de to-
dos los contribuyentes.
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La descentralizacion fiscal del Estado

Dedicaré los ultimos parrafos de este trabajo a
referirme brevemente al problema que he llamado
antes de la «desagregacion» de la politica fiscal a
distintos niveles politicos en nuestro pais.

Como consecuencia de la descentralizacion fis-
cal del Estado, vivimos en un pais donde dos ter-
ceras partes de la inversion plblica no las hace el
Estado central, sino las comunidades auténomas
y los ayuntamientos. La inversion publica es un
instrumento fundamental de la politica econémica,
pero hay que saber que dos terceras partes de ese
instrumento estan en manos de las comunidades
autonomas y las corporaciones locales. Sélo una
tercera parte es todavia administrada por el Minis-
tro de Economia y Hacienda, que cree que es el
responsable de la politica econémica —y lo es—,
pero solo dispone de un tercio de ese instrumento
fundamental que es la inversion publica.

Desde otra perspectiva, la del déficit publico,
también es muy importante sefalar que silas cosas
van como prevemos, en 1991, aproximadamente
el 50 o el 60 por 100 del déficit publico total sera
un déficit producido en las administraciones territo-
riales, es decir, corporaciones locales y comunida-
des autonomas.

Si a eso sumamos la posiblidad de establecer
iniciativas legislativas que pueden distorsionar las
condiciones en las que se desarrolla la vida fiscal
de las empresas, a través de la adopcién de deci-
siones trascendentes en materia fiscal (como pue-
de ser la actualizacion de los valores de los activos
registrados contablemente), resulta que nuestro
pais se encuentra en una tesitura compleja —que,
tarde o temprano, tenia que manifestarse— como
consecuencia de la contradiccién que existe entre
las cesiones de soberania a Bruselas, por una par-

te, y el desarrollo de la autonomia financiera de las
comunidades autonomas, por otra.

No es de extrafnar que se produzca una situacion
en la cual el ejercicio de esta autonomia financiera
pueda entrar en colision con la unicidad de la po-
litica econémica de un pais, y no ya siquiera de un
pais, sino del conjunto de doce paises. En esas
coordenadas, en la capacidad que tengamos, den-
tro de la vieja piel de toro, de ponernos de acuerdo
con sensatez y serenidad, estableciendo limitacio-
nes al ejercicio de los derechos de algunos (o lo
que algunos creen que son sus derechos) para
conseguir una homogeneidad y una coherencia de
la politica econémica, y mas alla de los Pirineos,
entre Gibraltar y Copenhague, para conseguir
acuerdos que permitan repartir las cargas tributa-
rias con justicia y eficiencia entre todos los contri-
buyentes, es donde nos vamos a jugar el destino
de esa Europa en la que nos queremos integrar.

Una Europa que se caracteriza por tres circuns-
tancias que los espafoles siempre hemos desea-
do: un alto nivel de desarrollo econdmico y de bie-
nestar; unas libertades democraticas reconocidas
y ejercidas, y un alto nivel de proteccion social.
Esas tres caracteristicas son las que diferencian a
Europa de otras partes del mundo, que a veces
tienen dos de las tres, pero que, por no tener las
tres, no son lo que a nosotros nos gustaria ser.

Ojala que el sistema financiero y el sistema fiscal
sean capaces de trabajar conjuntamente en la
construccion de un mundo caracterizado por esas
tres virtudes.

NOTA

(*) Texto revisado de la conferencia de clausura de las IX
Sesiones de Trabajo de Tesoreria, pronunciada en Pamplona
en noviembre de 1990.
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CLAUSURA DE LAS IX SESIONES
DE TRABA]JO DE TESORERIA

Gabriel URRALBURU TAINTA

Seran mis palabras necesariamente breves y, en
primer lugar, de saludo a todos los que han parti-
cipado en estas IX Sesiones de Trabajo de Tesore-
ria que han organizado la Fundacion FIES y la Caja
de Ahorros de Navarra. Quiero también agradecer
su trabajo a los que han participado como ponen-
tes o moderadores en las sesiones, particularmen-
te al sefior Secretario de Estado, del que me consta
que tenia algunas otras obligaciones que ha tenido
que eludir para poder acompanarnos en este acto
de clausura.

De su intervencién, que, como siempre, es una
intervencion que tendremos que interpretar, por-
que no es facil profundizar en directo en todo lo
que nos ha dicho, yo me atreveria a deducir algu-
nas conclusiones, que espero puedan ser comunes
a todos los que aqui nos reunimos y que en alguna
ocasion todos probablemente nos habiamos plan-
teado.

La crisis de los afios setenta y ochenta en los
paises industrializados reabri6 el debate sobre el
tamarno, la dimensién y el propio papel o funcion
del sector publico. Durante esa crisis, los paises
de economia mixta aplicaron, por lo general, medi-
das tendentes a la reduccion del papel del Estado
como empresario. Al mismo tiempo se replantea-
ron con mayor rigor la eficiencia del sector publico,
particularmente en los denominados estados del
bienestar. Los servicios que tradicionalmente ve-
nian prestando las administraciones publicas en
salud, educacidn, servicios sociales, orden publi-
co, justicia, etc., fueron analizados atendiendo con
mayor interés la relacion coste-beneficio de los
mismos.

La razon de esta revision venia originada por la
comprobacion de que el sector plblico carecia ine-
vitablemente de la flexibilidad necesaria para reac-
cionar al fuerte shock que en las economias desa-
rrolladas habia producido la crisis energética. Y es

que, como sabemos bien todos los que tenemos
alguna responsabilidad en el sector publico, los
compromisos de gasto de las administraciones
—particularmente de gasto corriente— son de di-
ficil elusion, es decir, no pueden reducirse ni, en
la mayoria de los casos, evitar su crecimiento pro-
gresivo.

La tendencia repetitiva de incremento del gasto
se origina, por una parte, a causa de las demandas
sociales de los beneficiarios y, por otra, en razén
de que los propios gestores del gasto tienden a
conservar y a incrementar el volumen de éste en
cada uno de los 6rganos que gestionan.

Superada la crisis econdémica, no obstante, el
debate o la reflexion sobre la dimensién y la eficien-
cia del sector publico sigue preocupando a los res-
ponsables de los gobiernos. Por una parte, se re-
conoce que en el sector publico siguen existiendo
despilfarros en el gasto. Me atrevo a recordar dos
ejemplos que, aunque de apariencia anecdética,
ilustran bien lo que quiero decir. En la década pa-
sada, el gobierno sueco informaba al Parlamento
de la necesidad de recortar determinadas partidas
de gasto, entre las cuales se encontraba una que
financiaba la siega de praderas para hacer mas
suave la vision del paisaje. En el mismo periodo,
el gobierno belga consideré como un despilfarro
la iluminacion de todas sus autopistas durante la
noche.

Pero esa tendencia inercial del gasto publico ha
generado otros problemas que, igualmente, han
preocupado a los estados. Nos referimos a las con-
secuencias negativas que para las sociedades
avanzadas (con un alto nivel de proteccion social)
han tenido determinados programas de gasto en
subsidios, prestaciones sociales, etc. No pocos
programas de gastos sociales, que en su origen
venian a satisfacer necesidades sociales razona-
bles, han contribuido, por su caracter permanente
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e inercial, a generar en determinados grupos de
poblacion la cultura o habito del parasitismo social.

La dependencia permanente del Presupuesto
publico desincentiva la busqueda de empleo y ge-
nera en determinados colectivos una conducta
social contraproducente. Al mismo tiempo, en las
sociedades en las que se han producido estos
fendmenos sociales se ha instalado, en una buena
parte de la poblacién, cierto sentimiento de impo-
tencia en relacion al peso excesivo y a la eficacia
final de la presion tributaria que se soporta.

A pesar de todo, y aun tomando en considera-
cién que nuestro sector publico es de una dimen-
sion significativamente menor que la media de los
de nuestros socios comunitarios, nos debemos
plantear también lo que antes se apuntaba: cual
es la mejor manera de contribuir, desde la situacion
actual del sector publico en Espafa, para que no
rebasemos, no sélo en dimensién —que parece
evidente que no lo hemos hecho—, sino tampoco
en la ineficacia del gasto, los limites que se reco-
nocen rebasados en algunos de los estados del
bienestar.

Se apunta como necesario que ese proceso ten-
ga que referirse —ademas de a la Administracion
central, responsable de garantizar la marcha gene-
ral de la economia— también a las administracio-
nes autonémicas y municipales, para que éstas no

hagan lo contrario de lo que resulta necesario en
téerminos generales.

Parece también que estamos a tiempo de res-
ponder a lo que hay en el fondo de todo este debate
en una sociedad que se quiere dinamica y social-
mente integrada: ;cuanto sector publico? jcuanto
poder publico? jcuanta sociedad? No me exigiran
ustedes que yo dé respuesta a estos interrogantes,
que son de los mas importantes que todas las so-
ciedades modernas se plantean.

Lo unico que hoy podemos avanzar como res-
puesta es la necesidad deser extraordinariamente
prudentes en relacién al incremento del gasto pu-
blico y, al mismo tiempo, de vigilar con todo rigor
la eficacia econdmica y social de cada uno de los
programas. Estamos a tiempo, todavia, de evitar
a nuestro pais los problemas graves que otros vie-
nen soportando. Para ello, el conjunto de las ad-
ministraciones publicas debemos compartir el
diagnostico y abordar las soluciones de comun
acuerdo.

Seguro que mis reflexiones no han introducido
ninguna novedad significativa. No he querido con
mis palabras otra cosa que poner el punto final a
las mas sabias e interesantes ideas que nos ha
transmitido el senor Secretario de Estado. Sin mas
dilacion, no me resta otra cosa que declarar clau-
suradas estas Sesiones, agradeciéndoles de nuevo
su asistencia.
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LISTA DE ASISTENTES
A LAS IX SESIONES
DE TRABAJO DE TESORERIA

Abella Mascarilla, José. Caja de Ahorros de Tarrasa.
Agudo Torrego, Adolfo. Caja de Ahorros de Salamanca.
Alarcén Yuste, Salvador. Lloyds Bank.

Alcaniz Zapatero, Alejandro. Albrim.

Alierta, César. Beta Capital.

Alvarez Carlon, Ignacio. F. & G. Inversiones bursatiles.
Alvarez Carretero, Angel. Caja Rural de Zamora.
Alvarez Ruza, Alberto. Summaxdeal, S. A.

Alvarez Sanchez, Antonio. Corban.

Amengual Soria, Jose. Banco Atlantico.

Antelo Bujan, Francisco. Banco Central.

Anton Rodriguez, José Luis. All Trading Dinero, S. A.
Anton, José Antonio. Fundacion FIES.

Arenillas Lorente, Carlos. Corretajes e Informacion Monetaria.
Arglielles Montes, José Luis. Summaxdeal, S. A.
Arlaban Esparza, José Manuel. Caja Ahorros Navarra.
Asiain, José Antonio. Gobierno de Navarra.

Aspachs Alegre, Xabier. Banco de Sabadell Multibanca.

Badal Barrachina, Manuel Juan. Caja de Ahorros Inmaculada.

Baena del Pino, Francisco Fernando. Summaxdeal, S. A.

Barnuevo Vigil de Quifiones, Javier. Corporacién Financiera Hispamer.
Bataller Lopez, Francisco. Banco de Santander.

Beato Fernandez Casanova, Manrique. Mitsubishi Bank.

Benito, Carmen de. Master en Mercados Financieros.

Boshen, Jette. Banco Bruxelles Lambert.

Borrell, José. Ministerio de Economia y Hacienda.

Bruguera, Fernando. Banco de Espana.

Busom Ferrer, Manuel. Banca March.

Canellas Fornes, Francisco Javier. Caja de Ahorros de Baleares.
Cadabhia Casla, Maria del Mar. Corretajes e Informacion Monetaria.
Cadiz Jiménez, Caridad. Banco Espanol de Crédito.

Calavia Baez, José Antonio. Westdeutsche Landesbank Girozentral.
Calles Gregorio, Félix. Caja de Ahorros de Vigo.

Candylaftis, Francis. Banco Indosuez.

Casas Chinchurreta, Pablo. Iberduero.

Castro Capon, Julio de. Sindicato de Banqueros.

Cavalle Miranda, Juan. Banco de la Pequefa y Mediana Empresa.
Colinas Jiménez, Juan Carlos. Banco Pastor.

Conthe, Manuel. Ministerio de Economia y Hacienda.

Cortina Garcia, Antonio. Banco Espafiol de Crédito.

Cuenca Garcia, José. Caja de Ahorros de Murcia.

Cuervo Arango, Carlos. Banco Espanol de Crédito.

Diego, Angel de. Banco de Espafa.
Dominguez, Juan Ramon. Money Market.

Echarri, José Luis. Fundacion FIES.

Echevarria Bilbao, Maite. Caja Rural Vasca.

Eguizabal Izaguirre, Miguel. Caja de Ahorros de Guipuzcoa.

Ekker, Gilsbreght. Pierson, Heldring & Pierson NV.

Escribano Aparicio, Gregorio. Banco de Inversion y Servicios Financieros.
Escribano Lopez, José Miguel. Bilbao Vizcaya Kutxa.
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Eseverri Oharriz, Elena. Caja de Horros de Navarra.
Espana Lacalle, Antonio. Caja de Ahorros de Valencia.
Espinilla Rodriguez, Angel. Banco de Santander.

Fanjul Santos, Francisco. Banco Herrero.

Fanjul, Oscar. Repsol.

Fernandez de Castillejo Caja, Alicia. Banco de Crédito Industrial.
Fernandez Guillén, Marcial. Caja Rural de Asturias.

Fernandez Maquieira, Rafael. Finacor Espafa.

Ferrando Lopez, Octavio-Alfonso. Mitsui Tayo Bank.

Ferrer, Javier. Capital Markets.

Ferreras Gamazo, Enrique. All Trading Securities, S. A.

Filoso Fernandez, Francisco Javier. Banco Espanol de Crédito.
Fuentes Landa, Carlos. Ibercaja.

Fuentes Quintana, Enrique. Fundacién FIES.

Fueyo Bros, Abelardo. Banco Exterior de Espana.

Fustero Pescador, Carlos. Ibercaja.

Gallastegui Arizmendiarrieta, Javier. Caja Laboral Popular.
Gallego Chamorro, Mar. Confederacién Espaniola de Cajas de Ahorros.
Garcia Alcaraz, José. Caja de Pensiones y Ahorro de Barcelona.
Garcia Cebrian, Raimundo. Caja de Ahorros Inmaculada.

Garcia de Bernado, Bernardo. Caja de Ahorros de Navarra.
Garcia lllanes, José. Banco Arabe Espariol.

Garcia Lezana, Margarita. CORBAN.

Garcia Merchan, Jaime. Ahorro Corporacién Financiera SVB.
Garzén Vega, José Luis. Banco del Progreso.

Gil, Gonzalo. Banco de Espana.

Gil Pinillos, Maria Teresa. Caja Rural de Navarra.

Goicoetxea Galarza, Maria Carmen. Diputacion Foral de Vizcaya.
Goémez Sanchez, José Miguel. Corredor de Comercio.

Goémez Santamaria, Juan Maria. REIT, S. A.

Gomez Somoza, Ramén. Caja de Ahorros de Galicia.

Gonzalez Aparicio, Luis Fernando. Banca Nazionale del Lavoro.
Gonzalez Calaveras, Miguel Angel. Caja Rural del Duero.
Gonzalez de Aguilar, Alvaro. Gestion Monetaria y de Mediacion.
Guerra Moro, Antonio. GBI Agencia de Valores.

Guerra Segura, Montserrat. INTERDIN.

Guimera Mugarza, Mercedes. Banco Bilbao Vizcaya.

Helguera Beltran, Carmen. Banco Inversion.

Henares Almansa, Angustias. Caja Rural de Granada.
Hernandez Diaz, Eugenio. Eurofinanzas.

Hontoria Gaya, Marisa. Abogada.

Huerto Casado, José Luis del. Banco Zaragozano.

Ibanez Martinez, Fernando. Banco Zaragozano.
Iglesias Souto, Vicente. Finampostal

Jaén, Federico. Corretajes e Informacion Monetaria.

Jiménez Blazquez, Margarita. Algemene Bank.

Jiménez, Alfredo. Banco Natwest.

Juanes de Toledo, Beatriz. Corretajes e Informacién Monetaria.

Lama, Arturo de la. Banco Bilbao Vizcaya.

Lara Fernandez, Bienvenido. Banco de Santander.
Larrad Cuadrillero, Maria Pilar. Caja Postal de Ahorros.
Lazaro Salamanca, Carlos. Banco Popular.

Lerena, Luis Angel. Banco Bilbao Vizcaya.

Llano Cifuentes, Ignacio. Ficambio Mercado Interior.
Lopez Gallego, José. Caja de Ahorros de Burgos.
Lopez Martin, Concepcion. Banco de Crédito Industrial.
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Lopez Montoya, Isabel. Banco de Espana.

Lépez Rubio, Pilar. Caja Rural de Granada.

Lopez Zaballos, Jesus. Caja de Pensiones y Ahorro de Barcelona.
Lucio Lépez, Manuel. Banco de Santander.

Lugo Viana, Ricardo. Banco de Madrid.

Luis de la Hera, José Maria. Banco de Santander.

Mancera Mayor, Rafael. Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla.
Martin Navarro, Francisco. Caja de Ahorros de Almeria.

Martinez Aguinaga, Francisco. Caja de Ahorros Municipal de Pamplona.

Martinez de la Torre, Antonio. Caja Rural de Valencia.

Martinez Irigaray, Ramon. Instituto Bancario San Paolo di Torino.
Masanes Torra, José. Caja de Ahorros de Manresa.

Mechén Cepeda, Ramon. All Trading Securities, S. A.

Mendoza Buendia, Jesus. Banco Urquijo.

Mestre Bazo, Miguel Angel. Caja de Ahorros de Galicia.

Mestre Morillas, Francisco Javier. Capital Markets.

Moreno Agullo, Pedro. Commerz Bank.

Moreno Campos, José Luis. Banco Central.

Mota Almeda, José Maria. Banco Santander de Negocios.

Nakamura, Tazuko. Sumitomo Bank.
Navas, Ignacio. BBV Interactivos.
Nicol Roes, Nathalie Catherine. Barclays Bank.

Ortega, Raimundo. BBV Interactivos.
Ortiz-Tallo Alarcon, Ménica. BBV Interactivos.
Otegui Oreja, Santiago. BANKOA.

Padron Jares, José Luis. Banca Finesor.

Paramo Marijuan, Inocencio. Caja Rural de Burgos.
Patifno Cebrian, Carlos. Banco Vasconia.

Penas Babot, Carlos. Caja de Ahorros de Tarragona.
Peon Melén, Juan Carlos. INTERDIN, '

Pérez Arronés, Cristina. Banco Espariol de Crédito.
Pérez Barandalla, Jesus. Capital Markets.

Pérez Lara, José Luis. Caja de Ahorros Cir. Catdlico de Burgos.
Pérez Martin, Andrés. Caja de Ahorros de Avila.

Pérez Martinez, Miguel. Money Market.

Pérez Roig, Bernardino. Banca March.

Permanyer Cunillera, José. Banco Sabadell Multibanca.
Perucha Gonzalez, Ricardo. Crédit Lyonnais.

Plaza Conradi, Ignacio. Finampostal.

Pons Aglio, Isabel. Caja Postal de Ahorros.

Pouso Blanco, Manuel. Summaxdeal, S. A.

Poza Garcia, Manuel. Banco Arabe Espafiol.

Prada Casas, Pedro de. Caja Rural de Zamora.

Prados del Amo, Enrique. GBI Agencia de Valores.

Queipo de Llano, Gustavo. ASNEF.

Ramirez Barranco, José. BANKINTER.

Ramos Robledo, José Maria. Banco de Fomento Exterior de Portugal.
Real Puerta, Emilio. Banco Hispano Americano.

Remigio de Paz, Manuel. Commerz Bank.

Renedo Cortés, José Maria. Bancoval, S. A.

Requeijo, Jaime. Banco Zaragozano.

Revilla Martin, Juan Manuel. Caja Espafia de Inversiones.

Rio Pérez, Maria del. Bank of America.

Riva, Manuel de la. Banco de Espafa.

Roca Garriga, Pedro. Banca Catalana.

Rodriguez Fernandez, Miguel Angel. Gestién Monetaria y de Mediacion.
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Rodriguez Pons, Begona. Corretajes e Informacion Monetaria.
Romera Revuelto, Julian. Banco Hipotecario.

Romero de Miguel, Ana Maria. Caja de Ahorros de Soria.
Romero, Francisco. Caja de Pensiones y Ahorro de Barcelona.
Ruiz Castellanos, Matilde. Banco de Crédito Agricola.

Ruiz Hornillos, Juan Antonio. GBI Agencia de Valores.

Saez Fernandez, Esteban. Banco Bilbao Vizcaya.

Saez Garcia, Carlos. Banco Bilbao Vizcaya.

Saiz Cebrecos, Eugenio. Royal Bank of Canada.

Salgado Pol, Fausto. CORBAN.

Salinas de la Fuente, Jesus. All Trading Dinero, S. A.
Sanchez Cuervo, Damian. Bank of America.

Sanchez Sanchez, Manuel. Sindicato de Banqueros.
Sans Brichs, Anselmo. Banco Sabadell.

Santamaria Aniceto, Maria. Summaxdeal, S. A.

Santana Cabrera, Carlos. Caja Insular de Canarias.
Santirso Hernando, Enrique. Caja de Ahorros de Salamanca.
Sanz Ferrer, Ricardo. Banco Espariol de Credito.

Sicart Orti, Ferran. Caja de Ahorros de Cataluna.

Sierra Ibanez, Miguel Angel. Banco Europeo de Finanzas.
Simal Gil, Marisol. Caja Rural de Soria.

Tara Pascual, Manuel. Master en Mercados Financieros.
Tato Leal, Jesus Antonio. Caja de Ahorros de Extremadura.
Torre Gonzalez, Carlos de la. Banco di Napoli.

Ugarte Alberdi, Alberto. Caja Rural de Navarra.

Urefa Sanz, José Gonzalo. Caja de Ahorros de Onteniente.
Uribe Ortiz, Enrique. Banco Real.

Urralburu, Gabriel. Gobierno de Navarra.

Urriza Chocarro, Antonio. Caja de Ahorros de Navarra.
Urrizburu Gonzalez, Jesus Maria. Caja Rural de Navarra.
Utrera Infantes, Luis Fernando. Banco Espaiiol de Crédito.

Valle, Victorio. Fundacion FIES.

Vega Gonzélez, José Manuel de. Caja de Ahorros de Avila.
Verano Martin, Abilio. Banco Credit and Commerce.
Vicario Orozco, Martin. Banco Hipotecario.

Villalobos Gamez, Francisco. Caja de Ahorros de Ronda.

Yoshida, Takami. Industrial Bank of Japan.

174




COLABORADORES EN ESTE NUMERO

ACHA-ORBEA ECHEVARRIA, Juan Ignacio. Naci¢ en 1956.
Licenciado en Ciencias Econémicas por el CEU. Master IESE
en Administracion de Empresas. Ha sido Director Adjunto del
Chemical Bank (1982-1986), Director de Bolsa, Gestion Patri-
monial y Fondos en Bankinter (1986-1989). En la actualidad es
Subdirector General de BBV Interactivos.

ALIERTA IZUEL, César. Nacio en Zaragoza. Licenciado en
Derecho (Universidad de Zaragoza). Master in Business Admi-
nistration (Columbia University-New-York) 1970. Ha sido Direc-
tor de Mercado de Capitales en Banco Urquijo, y actualmente
es Presidente de Beta Capital, S. A.

ARCE, Félix. Intendente Mercantil por la Escuela de Altos Estu-
dios Mercantiles de Bilbao y Doctor en Ciencias Econémicas.
En 1966 ingresd en Renfe —actualmente en excedencia espe-
cial, donde fue nombrado Director de Auditoria Interna y, pos-
teriormente, Tesorero General, Director Financiero y Miembro
del Comité de Directores. Consejero de Eurofima (Basilea) du-
rante quince anos, recibio plenos poderes para realizar la prime-
ra emision en Espana de bonos en el Mercado Matador, reali-
zada en agosto de 1987. Fue Profesor titular de la misma ma-
teria en la Universidad de Quito (Ecuador) en el periodo 1965-
66. Actualmente es Director General y Miembro de la Comision
Directiva de AIAF, Mercado Mayorista de Renta Fija.

ASIAIN AYALA, Jose Antonio. Nacid en Pamplona en 1949,
Es Licenciado en Derecho por la Universidad de Navarra. Entre
sus actividades profesionales ha desempefado las tareas de

Asesor Juridico del Gobierno de Navarra y Letrado del Parla-
mento de Navarra. Desde 1984 hasta 1987 ha ocupado los

cargos de Vicepresidente y Consejero de Presidencia del Go-
bierno de Navarra. Actualmente, a partir de octubre de 1987,
ocupa los cargos de Vicepresidente y Consejero de Economia
y Hacienda del Gobierno de Navarra.

BENGOECHEA GOYA, Juan. En 1977 se incorporo al Servicio
de Estudios del Banco de Bilbao. Actuaimente ocupa el cargo
de Director de Estudios Financieros del Banco Bilbao Vizcaya
y es el Secretario Técnico del Area de Investigaciones Bancarias
de la Fundacion BBV.

BORRELL FONTELLES, José. Nacio en Pobla de Segur (Léri-
da) en 1947. Ingeniero Aeronautico por la Universidad Politéc-
nica de Madrid y Doctor en Ciencias Econdmicas por la Univer-
sidad Complutense de Madrid, ha sido becario de las Fundacio-
nes March y Fulbright, gracias a las cuales se gradué como
Master en Métodos de Planificacion por la Universidad de Stan-
ford y como Ingeniero-Economista por la Universidad de Paris.
Ha sido Profesor adjunto y Catedratico de Matematicas Empre-
sariales en la Facuitad de Econdmicas de la Universidad Com-
plutense de Madrid. Durante siete anos dirigio el Departamento
de Sistemas de la Compaiiia Espanola de Petroleos, S. A. (CEP-
SA). Tras las elecciones locales de 1979 fue Diputado Delegado

de Hacienda y Planificacién Economica en la Diputacion de.

Madrid. Entre 1982 y 1984 fue Secretario General de Presu-
puestos y Gasto Publico. Desde febrero de 1984 hasta marzo
de 1991 ha sido Secretario de Estado de Hacienda, fecha en
la que fue nombrado Ministro de Obras Publicas y Transportes.

CONTHE GUTIERREZ, Manuel. Nacio en Madrid en 1954. Li-
cenciado en Derecho por la Universidad Auténoma de Madrid,
ingreso por oposicion, en 1978, en el Cuerpo de Técnicos Co-
merciales del Estado. Desde febrero de 1979 a junio de 1981
ocupo diversos destinos en el Ministerio de Comercio. Fue re-
presentante de Espana en el Banco Interamericano de Des-
arrollo, en Washington, desde julio de 1981 a julio de 1984, anc
en que es nombrado Jefe del Servicio de Instituciones Multila-
terales de Desarrollo del Ministerio de Economia y Hacienda.
En diciembre de 1984 es nombrado Subdirector de Financiacion
Exterior del Tesoro hasta diciembre de 1986, fecha en la que
fue nombrado Director General de Transacciones Exteriores.
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