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Introduccion.
Union monetaria. Las claves del éxito

Los ultimos meses previos a la decision sobre los
paises que se han de integrar en la primera primera
fase de la Unién Monetaria Europea han visto apare-
cer un amplio abanico de publicaciones que, con me-
jor o peor fortuna, analizan la pluralidad de aspectos
gue supone la construccion de la Union Monetaria y la
participacion en ella de la economia espanola.

No puede, pues, resultar extrano que las XV/ Sesio-
nes de Trabajo de Tesoreria, que ya son tradicionales
en el panorama de actos y encuentros relacionados
con el sistema financiero, reunieran en Pamplona, gra-
cias a la invitacion de la Caja de Ahorros de Navarra,
durante los dias 13 y 14 de noviembre de 1997, a un
conjunto excepcional de expertos para tratar basica-
mente los tres grupos de cuestiones que polarizaron
la atencién del amplio y perseverante nicleo de profe-
sionales que ano tras afo, viene asistiendo a estas se-
siones: los problemas relativos a la propia gestacion
de la UME, como marco de referencia; los efectos de
la moneda Unica sobre los mercados financieros y la
innovacion en los instrumentos financieros, junto con
la aparicion de mercados emergentes.

Este nimero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO trata, al igual que en afnos anteriores, de refle-
jar en sus paginas el contenido, revisado y actuali-
zado, de las ponencias y comunicaciones que se
presentaron en las referidas Sesiones de Trabajo de
Tesoreria.

UME: CONDICIONES PARA EL EXITO

A pocos dias de un conjunto de decisiones bési-
cas sobre el inicio de la Unidon Monetaria Europea,
que constituye el marco de referencia obligado de
toda reflexion futura sobre los mercados financieros y
su competitividad, no es sorprendente que el tema
global més estimulante de las XV Sesiones de Trabajo
de Tesoreria, sea el relativo a los efectos de la Union
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Monetaria, en general, y de la posicién de Espana en
ese contexto, en particular.

El lector de este nimero de PERSPECTIVAS encon-
trara en su contenido una variedad de articulos cuya
lectura le ofrecera una vision equilibrada de las posi-
ciones sobre la utilidad de la Unién Monetaria y la me-
jor estrategia de un pais como Espana para sentirse
con cierta firmeza y holgura en su seno. Cuatro pun-
tos basicos son especialmente destacables en esa va-
riada reflexion.

1. En primer término, si bien nadie duda de las
ventajas de la existencia de un mercado tnico a es-
cala europea, por sus positivos efectos sobre la com-
petencia, algunos de los autores —entre ellos Paul
Krugman, Patrick Minford y, desde Espana, Miguel
Boyer— son claramente reticentes respecto a ese Ul-
timo paso que constituye la Unién Monetaria. Adoptar
una moneda Unica supone renunciar —se dice— a la
utilizacion de la devaluacion competitiva del tipo de
cambio para evitar o atenuar las consecuencias de los
shocks asimétricos, y ademas, no asegura la conver-
gencia real de las economias que forman parte de la
Union. A veces no deja de lanzarse, con evidente inten-
cionalidad, la idea de que a los Unicos que realmente
les interesa la moneda Unica es a los bancos centrales,
y no tanto a los ciudadanos de a pie (Krugman).

No cabe negar que la Unién Monetaria puede te-
ner aspectos negativos —sobre todo a corto plazo—,
pero las ideas antes expuestas parecen olvidar que el
paso a una Unién Monetaria comporta también venta-
jas no desdenables desde el punto de vista de la me-
jor asignacion de los recursos: en términos de desa-
paricion del riesgo de cambio y de los costes de
transaccion, contribuye a una mayor transparencia en
la formacién de los precios, y refuerza la estabilidad a
través de una politica monetaria tnica y el ejercicio de
un “pacto de estabilidad” que consagra una politica
presupuestaria de consolidacion y ajuste, vy, lo que se-



guramente es mas importante, aumenta la credibili-
dad de los mercados sobre la solidez de esa linea de
estabilidad de la politica econdmica, por parte de los
paises miembros de la Union Monetaria.

2. En particular, la renuncia a la posibilidad de uti-
lizacion del tipo de cambio con fines competitivos,
gue la moneda unica supone, constituye uno de los
temas mas controvertidos en el contexto de este de-
bate.

Seguramente es una renuncia mas aparente que
real. El profesor Enrique Fuentes Quintana recoge
en su documentado articulo unas expresivas palabras
del Gobernador del Banco de Espana en las que re-
cuerda que conceder una especial importancia a la
devaluacion del tipo de cambio es “confiar demasiado
en las virtudes equilibradoras de los tipos de cambio
flexibles, que sélo pueden corregir las desviaciones
alcistas de costes con la ayuda de politicas moneta-
rias restrictivas y, por tanto, por vias de ajuste basica-
mente similares a las que operaran, en tales casos, en
una Unién Monetaria”

3. La experiencia de la fase preparatoria, que ha
obligado al conjunto de paises con aspiracion a entrar
en la UME a alcanzar unas determinadas metas en
términos de criterios de convergencia nominal, no es
ciertamente negativa. Antes bien ha contribuido a co-
rregir desequilibrios basicos de las economias de los
paises de la Unién Europea que, en todo caso, eran
obstaculos para el crecimiento futuro de dichas eco-
nomias.

La situacién espanola constituye un ejemplo para-
digmatico de esa linea. El camino de la estabilidad ba-
sada en una politica monetaria ejercida con autono-
mia y responsabilidad por el Banco de Espana, con el
apoyo indispensable de un Presupuesto cada vez
mas equilibrado a niveles, hace pocos anos, impensa-
bles, ha permitido una senda de reduccion de los ti-
pos de interés que, junto con otros factores de con-
fianza economicos y sociales, han estimulado un
fuerte crecimiento del PIB en términos reales, y una
creacion de empleo intensa, a pesar del manteni-
miento de una elevada tasa de paro.

Se han producido, sin duda, avances importantes
en la aproximacion, tantas veces reclamada, de la
convergencia real de la economia espanola en rela-
cion con la europea. Para muchas personas, aunque
no sea un efecto explicito de la Unién Monetaria, la di-
namica de su construccion y de su funcionamiento fu-
turo llevara a una creciente convergencia en otros as-
pectos a los que hasta ahora se ha prestado menos
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atencion, al menos de forma explicita, como la armo-
nizacion tributaria y la homologacién de la dimension
social y laboral.

4. La afirmacion anterior no supone negar que la
fase transitoria —hasta el ano 2002—, como recuerda
Miguel Boyer, vaya a ser una etapa dura y dificil por
las distorsiones que crea el engarce entre economias
con fuertes divergencias reales. Supone mas bien
mostrar las contrapartidas positivas de ese esfuerzo y
de los inevitables riesgos por los que atravesaran ias
economias nacionales, especialmente las mas debili-
tadas en sus fundamentos.

En suma, la controversia sobre la conveniencia o
no de construir una Unién Monetaria a partir de la ac-
tual Unién Europea no esta exenta de argumentos
gue ofrecen puntos de reflexion importantes. Parece,
sin embargo, que los aspectos criticos mas senalados
no tienen fundamentos muy sélidos y reflejan, en oca-
siones, intereses de paises y bloques economicos
que los sittian, por tanto, en un terreno ajeno al de-
bate técnico en si mismo.

Con referencia a la situaciéon concreta de Espana,
cabe preguntarse si, dada la linea de avance de la
UME acordada por el conjunto de paises de la Unidn
Europea, cabria la posibilidad real de apartarse de esa
via de integracion. ¢Puede una economia como la es-
panola, con su grado de apertura exterior —y espe-
cialmente europea—, inhibirse de la construccion de
la UME? La opiniébn mayoritaria es negativa.

En todo caso, parece claro que ya no es el mo-
mento de plantearse la conveniencia o no de avanzar
en la creacion de la UME, ni si es bueno para Espana
entrar o no en esa Union. Es posible que el debate so-
bre la utilidad real de la Unidon Monetaria haya sido es-
caso en el pasado, sobre todo en algunos paises,
como es el caso de Espana. Pero ahora, aproximada-
mente a dos meses vista de la consolidacion del pro-
yecto, y con los “deberes” de Maastricht cumplidos,
es necesario convenir (Duisenberg y Boyer) que lo
importante mas bien es disenar la politica y las actua-
ciones que contribuyan al éxito de una decision ya
adoptada y reiteradamente refrendada por la mayoria
de los paises de la Unién Europea, entre los que se
encuentra Espana.

Ese mensaje constructivo de racionalidad es el
que late con toda claridad en la mayoria de los traba-
jos de este nimero de PERSPECTIVAS, que confluyen
en la idea de que es preciso en Espana —y también
en otros paises— abordar un conjunto de reformas de
fondo que aseguren la sostenibilidad de los equili-
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brios logrados hasta el momento y estimulen avances
futuros en la convergencia real de los paises de la
Union.

En ese sentido, y con referencia a Espana, la re-
forma de las administraciones publicas y la flexibiliza-
cion de algunos mercados de servicios y factores pro-
ductivos —en particular, el mercado de trabajo—
vuelven a surgir como la base de las necesarias mejo-
ras del sistema productivo que podrian contribuir en el
futuro a reducir el posible impacto de los shocks asi-
meétricos que puedan afectar al conjunto de paises de
la Union Europea. Y, por otra parte, emerge con toda
claridad la necesidad de intensificar la inversion —pu-
blica y privada—, especialmente la encaminada a cu-
brir las deficiencias de capital humano, de infraestruc-
tura y de tecnologia que caracterizan a la economia
espanola y limitan sus posibilidades de crecimiento a
largo plazo, como, con toda légica, recuerda el profe-
sor Fuentes Quintana en su colaboracion.

No parece, sin embargo, como algunos opinan,
seguramente con la mirada puesta en Gran Bretana,
que en esa linea de actuacién tal vez hubiera sido
mas constructivo dedicarse con intensidad a corregir
los defectos de estructura de las economias naciona-
les, contribuyendo a su mayor flexibilidad, sin trazarse
esas metas ambiciosas —para algunos, en exceso—
de construir una union monetaria. Quienes asi opinan
parecen olvidar que en algunos paises, y desde luego
en Espana, los grandes avances de las reformas eco-
nomicas siempre han venido impulsados desde el ex-
terior. Aunque solo fuera como soporte y elemento im-
pulsor de reformas de fondo, en todo caso necesarias
para el funcionamiento mas flexible de la economia
espanola, la participacién en el proyecto de la UME
tiene una clara y profunda justiticacion.

Por tanto, desde una optica espanola, hoy el pro-
blema no es debatir —con evidente retraso— entre el
si y el no a la Unién Monetaria Europea, sino pregun-
tarse qué reformas hay que practicar para que el fu-
turo dentro de la UME no sea amenazante para la eco-
nomia espanola.

Seguramente, como destaca Patrick Minford, el
papel inicialmente mas importante de la Unién Mone-
taria en los préximos anos sea el de forzar una rapida
liberalizacion de las economias de los distintos paises
integrantes. Solo asi la UME adquiriria sentido y ven-
ceria los obstaculos econémicos de los que parte.
Para muchos, ese avance en la flexibilizacion de las
economias nacionales, necesario en todo caso, es
mas factible desde dentro que desde fuera de la
Unién Monetaria.
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LA MONEDA UNICA Y LOS MERCADOS
FINANCIEROS

La segunda parte de este nimero de PERSPECTIVAS
se dedica a analizar con cierto detalle algunas posibles
conexiones entre la moneda Unica y los mercados fi-
nancieros. Cuatro trabajos integran este apartado.

El primero de ellos, debido a Alfredo Pastor, se
ocupa de una cuestion que preocupa de manera sin-
gular a los operadores de los mercados: el papel de la
informacién en la toma de decisiones en el mercado
financiero. Contar con las bases estadisticas apropia-
das, no confiar excesivamente en modelos economé-
tricos y mantener posturas conservadoras son las re-
cetas que nos ofrece el autor para evitar predicciones
apresuradas que puedan conducir a la adopcion de
decisiones inadecuadas.

Francisco Ona, por su parte, analiza los posibles
efectos de la Union Monetaria sobre los mercados fi-
nancieros y, especialmente, sobre los de renta fija.
Para el Presidente de la AIAF, Mercado de Renta Fija,
un primer problema es el de la localizaciéon de estos
mercados, a la vista del proceso de concentracion
que, ineludiblemente, habra de producirse; los esfuer-
zos que Espana habra de realizar en este sentido que-
dan fuera de toda duda. En segundo lugar, para que
puedan suministrarse los fondos necesarios para la
inversion privada, habran de fomentarse las medidas
reductoras del déficit publico. Por ultimo, destaca el
relevante papel que corresponde a las instituciones
de inversién colectiva en este proceso, y finaliza su
aportacion con un conjunto de propuestas de reforma
en los ambitos normativo y operativo.

En su trabajo, los expertos de Caja de Madrid Car-
los Contreras y Magdalena Gonzalez tratan de dar
respuesta a tres interrogantes: écudl es la probabili-
dad de acceso a la Unién Econémica y Monetaria
asignada por el mercado espanol? (cudl sera el dife-
rencial de tipos entre Espana y Alemania compatible
con un régimen particular de tipos de cambio irrevo-
cables? o, alternativamente, écual es el tipo de cam-
bio fijo compatible con el actual diferencial de tipos de
interés, aceptado el hecho de nuestra integracion?
Las conclusiones pueden resumirse facilmente: la po-
sitiva evolucion de las condiciones para el acceso a la
Unién Monetaria y la ausencia de elementos significa-
tivos en cuanto a los diferenciales tedricos de tipos de
interés a diez anos entre Espana y Alemania.

Fernando Gutiérrez Junquera subraya la estre-

cha relacion existente entre los mercados financieros
espanoles y las corrientes internacionales, por lo que,
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en primer término, sitla su posiciéon en la panoramica
de la economia internacional, tomando como puntos
de referencia Estados Unidos, Japén y las economias
europeas. En relacion con Espana, el autor aventura
para 1998 un escenario de moderado descenso de
los tipos de interés a corto plazo. En cuanto a los tipos
a largo plazo, su evolucion estara determinada por
Alemania, que marcara la pauta al resto de los paises
de la Unién. En este sentido, es posible un aumento
moderado, algo mas suave que el que registren los
bonos alemanes.

En cuanto al tipo de cambio, si se confirma la opi-
nion generalizada de que los tipos de conversion al
euro de las monedas nacionales se determinaran a
partir de los centrales del SME, podra producirse una
ligera depreciacion de la peseta frente al marco,
acompanando su ritmo a la disminucion de los dife-
renciales de tipos a corto.

NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y
MERCADOS EMERGENTES

El dltimo conjunto de trabajos que integran este
numero de PERSPECTIVAS se dedica al andlisis de los
mercados emergentes y de los problemas a que se
han de enfrentar los instrumentos financieros.

En primer término, Francisco Tur Hartmann,
desde su privilegiada cota como responsable del pro-
yecto TARGET en el IME, da cumplida informacién de
la situacion en que actualmente se encuentra el desa-
rrollo del sistema de pagos TARGET, integrado por un
sistema de liquidacion bruta en tiempo real, un sis-
tema de pagos del Banco Central Europeo y un sis-
tema de interconexion entre los dos anteriores para
poder ejecutar la politica monetaria Unica de forma efi-
ciente. La importancia de estas técnicas ha aconse-
jado incluir, como documento en este nimero, el “Se-
gundo Informe sobre el estado del proyecto
TARGET”, del mes de septiembre de 1997.

Jaime Caruana, Director General del Tesoro y Po-
litica Financiera, aborda en su colaboraciéon los re-
cientes cambios en la financiacién del déficit publico,
desde una perspectiva cuantitativa y cualitativa. El
principal efecto ha sido la notable reduccion produ-
cida en los costes de financiacién, gracias al des-
censo de los tipos de interés. También destaca como
datos significativos el importante aumento de los volu-
menes de ahorro que se canalizan a través de las ins-
tituciones de inversion colectiva y la distinta composi-
cion de los tenedores de los valores, marcada
actualmente por el predominio de los inversores espa-
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noles sobre los no residentes, lo que ha supuesto una
consolidacién del mercado, que, asimismo, ha ga-
nado estabilidad.

La busqueda de nuevas oportunidades de inver-
sion ha hecho volver la mirada hacia aquellas areas
economicas en expansion gue pudieran considerase
especialmente interesantes. En este sentido, y por ra-
zones obvias de vinculacion con nuestro pais, la re-
gion latinoamericana ha sido objeto de preferente
atencion por los inversores espanoles. En su trabajo,
Miguel Sebastian, Director del Servicio de Estudios
del BBV, sitia los mercados emergentes en el con-
texto global de aumento del ahorro y diversificacion
de las inversiones, analiza los factores que hacen de
Latinoamérica una zona preferente y analiza las distin-
tas caracteristicas de sus economias, lo que impone
la necesidad de diferenciar entre ellas, como facior de
riesgo adicional relevante.

La financiacién estructurada se define por Javier
Pazos como el conjunto de técnicas financieras y le-
gales que permiten a los agentes econdémicos conver-
tir activos financieros de muy diversa naturaleza en va-
lores homogéneos de alta calidad crediticia,
susceptibles de ser adquiridos por inversores institu-
cionales incorporandolos a las carteras de valores
que gestionan. La experiencia espanola, centrada
hasta ahora en los fondos de Titulizaciéon Hipotecaria
y en la refinanciacion de los activos resultantes de la
moratoria nuclear, puede verse extraordinariamente
ampliada si se aprobara la pendiente regulacion de
los fondos de titulizacion de activos.

Por su parte, Tim Ritchie explica en su articulo el
funcionamiento de la Asociacion del Mercado Crediti-
cio, operante en Gran Bretana, de la que es Presi-
dente, y cuyos objetivos basicos consisten en unifor-
mar y simplificar la venta de activos crediticios,
establecer un mercado uniforme para procedimientos
de liquidacion, acordar un cédigo de usos para la acti-
vidad del mercado, crear un mecanismo de evalua-
cion de créditos para ayudar a los gestores de la car-
tera de préstamos y persuadir a los prestatarios,
bancos y demas participantes en el mercado de las
ventajas de un mercado crediticio mas liquido y es-
tructurado.

* *k *

Como es habitual en las Sesiones de Trabajo de
Tesoreria, también tuvieron destacadas intervenciones
el Secretario de Estado de Economia, Cristobal Mon-
toro, que pronuncio la conferencia de clausura, dedi-
cada al analisis de la situacion econémica espanola
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ante la Unién Econdmica y Monetaria; Miguel Sanz
Sesma, Presidente del Gobierno —y de la Caja— de
Navarra, que realizé una reflexion sobre el contenido
de las sesiones de trabajo; y José M2 Aracama Yoldi,
Consejero de Economia y Hacienda del gobierno na-
varro, que dio la bienvenida a los asistentes e hizo un
breve repaso de la situacion econdmica de aquella
Comunidad Auténoma. Es, asimismo, de justicia reco-
nocer la eficaz labor de los moderadores de las sesio-
nes: David Brighty, Embajador de Gran Bretana, y
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Roman Bono, entonces Presidente de la Caja de Aho-
rros del Mediterraneo, que supieron con prudencia e
inteligencia dirigir los debates que siguieron a la expo-
sicién de cada ponente.

Al lector corresponde ahora su personal valoracion
del contenido de los trabajos de este nimero de PERS-
PECTIVAS SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO que, en lo fun-
damental, reflejan, como se ha dicho, un ano mas, lo
que fueron las XVI Sesiones de Trabajo de Tesoreria.



Apertura de las XVI Sesiones
de Trabajo de Tesoreria

José M* Aracama Yoldi

Excelentisimos senores, sefioras y senores asis-
tentes:

Deseo, en primer lugar, darles la bienvenida a es-
tas Decimosextas Sesiones de Trabajo de Tesoreria
organizadas por la Caja de Ahorros de Navarra y la
Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas,
con la colaboracion del Instituto de Estudios Econo-
micos, en la confianza de que las mismas seran tan
fructiferas como en anteriores ediciones.

A lo largo de las sesiones que tengo el honor de
abrir, confiamos en poder aportar analisis y reflexio-
nes de destacados expertos, que nos permitan cono-
cer mejor los cambios en curso y las transformacio-
nes con influencia en las actuaciones de las
instituciones financieras, y, muy particularmente, de
sus tesorerias.

Nuestro entorno de referencia, y las reglas y pau-
tas de comportamiento que hasta la fecha maneja-
mos, se veran alteradas, mejor aln, ya estan siendo
alteradas, como consecuencia de un doble proceso;
por un lado, el creciente fenomeno de globalizacion
economica, y, por otro, la construccién de la Unién
Econdémica y Monetaria.

El resultado evidente de todo ello es que, de forma
progresiva, un conjunto de variables econémicas se
determinan en los mercados internacionales, que-
dando fuera de nuestro control directo.

Mencion especial a este respecto merecen los
mercados financieros que, gracias a la practica y ge-
neralizada libertad de movimientos de capital, favore-
cida por las tecnologias que permiten realizar. las
operaciones con meras anotaciones en cuenta, han
dado paso a un mercado integrado a escala mundial.
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Los retos y oportunidades que la unién moneta-
ria genera, deben permitir que el sistema financiero
colabore, todavia de manera mas eficiente, a que
nuestro tejido productivo alcance cotas de mayor
actividad que faciliten nuestra convergencia, en ter-
minos de bienestar, con el resto de los paises de la
Union.

Resulta esperanzador, en este sentido, observar la
buena marcha de |la economia espanola, con tasas de
crecimiento superiores al 3 por 100, mientras corrige
una buena parte de los desequilibrios macroeconémi-
cos que lastraban su evolucion.

También la economia navarra participa de este
proceso expansivo, con ritmos de actividad paulatina-
mente crecientes, mejorando la evolucién del pasado
ejercicio, en el que logré un incremento del 2,7 por
100. Asi, puedo adelantarles que esperamos concluir
el presente ano con una tasa de crecimiento préxima
al 3,5 por 100.

Desde el punto de vista de la demanda, el creci-
miento econdmico navarro esta basado en una apor-
tacién mas intensa del consumo privado y la inversion
que la que se registra en el ambito nacional.

Sin duda, la fortaleza actual de la demanda interna
navarra es un factor explicativo mas de la menor dis-
minucion de la tasa de inflacién regional, cuyo diferen-
cial con la nacional se mantiene, con ligeras variacio-
nes, alrededor de un punto porcentual.

Como ustedes bien conocen, esta mayor tensién
de los precios no puede ser alterada por el Gobierno
de Navarra, al carecer de instrumentos directamente
antiinflacionistas. Nuestras actuaciones se orientan a
conseguir un aumento del nivel de competencia entre



los agentes econdmicos que evite la formacion de
mercados locales insensibles a la evolucion general
de los precios.

Desde el punto de vista de la oferta, y de forma pa-
recida a lo que sucede en el resto de Espana, la inten-
sificacion del ritmo de crecimiento econémico en Na-
varra se basa en el mantenimiento del vigor expansivo
de los servicios, y en la reactivacion de la industria
que, como en el despegue posterior a la crisis de
1993, esta alcanzando un protagonismo fundamental.
Por su parte, la construccién esta comenzando a con-
seguir ritmos de actividad crecientes, y la agricultura,
después de los excelentes resultados conseguidos en
1996, se sitla en unos niveles productivos parejos a
los de dicho ano.

Esta expansion de la actividad propicia un au-
mento intenso del empleo, con tasas cercanas al 5
por 100, y una reduccion del desempleo que se situa
por debajo del 10 por 100, proporcion inferior a la me-
dia comunitaria y muy inferior a la nacional.

En este contexto expansivo, la actuacion de la Ha-
cienda publica de Navarra se centra en el sanea-
miento de las cuentas publicas. Asi, tanto en 1996
como en el presente ejercicio, no sera necesario in-
crementar el volumen de la deuda publica de Navarra
al equilibrar los flujos de gastos e ingresos.

Para 1998, el déficit presupuestario que ahora se
prevé es de 5.000 millones de pesetas, cantidad que

tiene como marco de referencia el nuevo Programa de
Convergencia, aprobado la pasada primavera, y el
acuerdo adoptado en el seno del Consejo de Politica
Fiscal y Financiera, por el que se aceptaba como défi-
cit publico maximo para 1998 el 2,5 por 100 del Pro-
ducto Interior Bruto.

Los resultados que esta obteniendo la economia
navarra en los Ultimos anos se explican, en buena
parte, por la intensificacion de sus relaciones con el
exterior. Asi, debe tenerse presente que Navarra co-
loca mas de un tercio de su produccion agricola e in-
dustrial en los mercados exteriores, y recibe un desta-
cado flujo de inversiones industriales desde terceros
paises.

Por todo ello, y al igual que desde las instituciones
que ustedes representan, también desde una pe-
quena region como es Navarra observamos con gran
interés las mutaciones en curso, al objeto de adaptar-
nos a las nuevas circunstancias, y de redefinir los fac-
tores en los que sustentar nuestra capacidad de com-
petir.

Estoy seguro de que en estos dias encontraremos
algunas respuestas a las cuestiones apuntadas y tam-
bién, como no, nuevas preguntas.

No me queda més que declarar abiertas las Deci-
mosextas Sesiones de Trabajo de Tesoreria.

Muchas gracias.
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Espana y su ingreso en la Union Monetaria
Europea: algunas consideraciones sobre el
examen de convergencia de 1998

Enrique Fuentes Quintana (*)

1. El principio obligado de cualquier andlisis de la
economia espanola frente al proyecto de la UME lo
constituye el examen de convergencia que, segun el
Tratado de la Unién Europea (TUE) firmado en Maas-
tricht el 7 de febrero de 1992, deberan aprobar los pai-
ses integrantes de la UE que deseen participar como
fundadores en la Union Monetaria Europea (UME).

Ese examen de convergencia, de aprobacion ne-
cesaria para el ingreso en la UME, supone, como todo
examen, el conocimiento de tres componentes bien
diferenciados:

19, El conocimiento del temario del examen de
convergencia que es preciso preparar y aprobar, Esto
es, el cumplimiento de los criterios de convergencia
establecidos en el TUE, en los que deberia basarse la
decision responsable de cada pais comunitario de
presentarse o no como candidato y en esos criterios
se basara, también, el juicio de los 6rganos que inter-
vienen en la apreciacion final de esta pretension.

2°. La fecha del examen, la referencia temporal de
los datos con los que se juzgara el cumplimiento de
los criterios de convergencia de los distintos paises
que a el comparezcan y el conocimiento de los érga-
nos calificadores que intervienen en la decision del in-
greso.

39. Los fundamentos en los que descansa en la ac-
tualidad la pretensién de cada pais para la aprobacion
del examen de convergencia y la evaluacion de los
riesgos que afectan a esa pretension.

El proposito de este trabajo es analizar esos tres
componentes del examen de convergencia, refiriendo
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mis consideraciones a la economia espanola y a la re-
gulacion establecida en el Tratado de la Unién
Europea.

2. El primero de los componentes del examen de
convergencia es el conocimiento del temario de ese
examen. Un temario que define el cumplimiento de los
criterios, bien conocidos y establecidos en el TUE.
Esos criterios, enunciados con la mayor brevedad (1),
son los siguientes:

a) Inflacion: Definida como un blanco mavil relativo
(media de los tres paises con menor inflaciéon + 1,5
puntos). La inflacién se medira utilizando el indice de
Precios de Consumo Armonizado (IPCA), calculado
por Eurostat para los doce meses anteriores (media
de las tasas de inflacién en el Ultimo ano).

b) Deficit publico del sector de las administracio-
nes publicas que no podra superar el blanco fijo del 3
por 100 del PIB.

c) La deuda publica de todas las administraciones
publicas no podra ser superior al blanco fijo limite ma-
ximo del 60 por 100 del PIB.

— El cumplimiento de los criterios b) y c) anterio-
res contara con los margenes de flexibilidad estableci-
dos por el TUE. Esa flexibilidad interpretativa esta-
blece para el criterio b) que si el déficit publico
superase el 3 por 100 del PIB por causa excepcional y
temporal, con descenso sustancial y continuado,
aproximandose al nivel de referencia, se admitira al
pais que asi se comporte. Por lo que se refiere al crite-
rio c), la deuda publica podra superar el limite del 60
por 100 del PIB siempre y cuando se registre una dis-



minucion de la ratio con aproximacion a ritmo satisfac-
torio al nivel de referencia del Tratado pudiendo ser
admitido en la UME el pais en el que concurran esas
circunstancias.

d) Tipos de interés a largo plazo (apreciado por bo-
nos del Estado a diez anos u otros valores compara-
bles) no deben superar a los registrados durante al
periodo de un ano antes del examen por los tres pai-
ses con un menor crecimiento del IPC + 2 puntos.

e) Estabilidad cambiaria: que establece el respeto,
durante dos afios como minimo, de los margenes nor-
males de fluctuacion de la moneda del pais candidato
dentro del mecanismo de cambios del SME, sin que
se haya producido tampoco devaluacion por iniciativa
propia de su moneda respecto de ningun estado
miembro en los dos anos anteriores.

f) Sostenibilidad en los niveles de convergencia al-
canzados es el sexto y fundamental criterio del TUE, cri-
terio frecuentemente olvidado pero condicionante ba-
sico para la aprobacion del examen de convergencia.
De esta forma la convergencia sostenible de los criterios
anteriores se convierte en un criterio adicional de cum-
plimiento necesario para la aprobacion del examen.

g) Otros factores: el Tratado establece (art. 109 J)
que el examen de convergencia tomara en considera-
cion, asimismo, la evolucion del ECU, los resultados
de la integracion de los mercados, la situacion y evo-
lucion de las balanzas de pagos por cuenta corriente
y un estudio de los costes laborales unitarios (2) y de
otros indices de precios.

3. La tercera de las referencias al examen de con-
vergencia la constituye el conjunto de las siguientes
informaciones necesarias antes citadas: la fecha del
examen, la de los datos econémicos en que debe ba-
sarse su realizacion y el conocimiento de los 6rganos
gue deben decidir el ingreso.

a) La fecha del examen sera la del ano 1998, con
tres fases que culminaran con la decision final del
Consejo Europeo, en su composicion de jefes de Es-
tado y de gobierno, que haran publicos en los prime-
ros dias de mayo los paises fundadores de la Unién
Monetaria Europea.

b) El cumplimiento de los criterios de convergencia
se evaluara con los resultados econémicos de 1997 y
su sostenibilidad en el futuro. Es importante destacar
—como ya hemos subrayado anteriormente— que
sera la convergencia sostenible el criterio calificador
del examen.

c) Son varios los drganos calificadores del examen
de convergencia que intervendran en las diversas fa-
ses en que el mismo se divide. Ese proceso parte de
dos informes técnicos: el del IME y el de la Comision
Europea. Ambos informes se referiran al cumplimiento
de los criterios de convergencia por los distintos pai-
ses comunitarios que concurran al examen de conver-
gencia. Esos informes evaluaran pais por pais el cum-
plimiento de los requisitos de convergencia en
términos de los resultados econémicos de 1997 y su
sostenibilidad. La Comisién realizara con su informe
una recomendacion al Consejo, al nivel de Ministros
de Economia y Hacienda (ECOFIN), el cual, por ma-
yoria cualificada, adoptara una decision evaluando
para cada pais miembro si cumple o no las condicio-
nes para el ingreso en la UEM. EI ECOFIN elevara y
recomendaré sus conclusiones al Consejo reunido en
su formacion de jefes del Estado o de gobierno. El
Parlamento Europeo sera consultado paralelamente y
emitird, asimismo, un dictamen al Consejo reunido en
su formacion de jefes de Estado o de gobierno. Es
este Consejo el que, sobre la base de las recomenda-
ciones del ECOFIN y los informes técnicos del IME y
de la Comision, asi como del dictamen del Parlamento
Europeo, adoptara la decision politica final, por mayo-
ria cualificada, que seleccionara a los paises que ini-
ciaran el proceso de la Union Monetaria Europea.

De esta forma, sobre una base técnica (informes
de la Comision y del IME) se adoptara la decision poli-
tica de seleccionar a los paises que formaran parte de
la UME (decisiones del ECOFIN y decisiones del Con-
sejo a su nivel de jefes de Estado o de gobierno). Asi,
pues, con distintos propositos y con diversas compe-
tencias, los 6rganos o instituciones que intervendran
en el proceso de decision son: el IME, la Comision Eu-
ropea, el ECOFIN, el Parlamento Europeo y el Con-
sejo reunido en su formacion de jefes de Estado o de
gobierno, érgano decisorio final. El calendario pre-
visto para la adopcion de esas decisiones se iniciara
con la emision de los informes de la Comision y el IME
en marzo de 1998, la recomendacion del ECOFIN en
abril de 1998, emitiéndose en parecida fecha el dicta-
men del Parlamento Europeo. Todo ello para permitir
que el Consejo en su nivel de jefes de Estado o de go-
bierno, teniendo a la vista los trabajos de las institucio-
nes mencionadas, adopte una decision final a co-
mienzos de mayo de 1998.

4. El examen de convergencia ajustado a los crite-
rios que constituyen su temario y a los preceptos del
TUE que regulan el proceso de su calificacion que se
han expuesto, debe contar, como premisa clave, con
la decisién de cada pais de la Comunidad de afron-
tarlo. Refiriendo este problema a la economia espa-
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nola hay que afirmar que, cuando se constituia el
nuevo gobierno del pais tras las elecciones generales
de 1996, decidio orientar su politica econémica con la
referencia atenta y diaria de todas sus medidas a la
superacion del reto que suponia cumplir con los crite-
rios de Maastricht para el ingreso en la UME en di-
ciembre de 1997. Esta opcion transcendental se fun-
damentaba en dos grupos de argumentos:

A) Como se ha afirmado, con razdén que reco-
nozco, hay que concluir que, por duras que fueran las
exigencias de ese ajuste econdmico que planteaba el
ingreso en la UME, y alin admitiendo la existencia de
dudas razonables sobre la medida en qué Espana po-
dria beneficiarse de todas las ventajas de la UME,
existian dos grupos de razones para obrar asi:

1) El reconocimiento de que dentro del conjunto
de ventajas que ofrecia la UME algunas podian benefi-
ciar especialmente a la economia espanola. Esas ven-
tajas de la UME se han ordenado (3) en dos catego-
rias diferentes: las derivadas de la contribucién de la
moneda unica para mejorar la eficacia de la asigna-
cion de recursos dentro de la Unién Europea, posibili-
tando con ello la realizacién del Mercado Unico y las
conseguibles por la mayor estabilidad de precios, que
caracterizara a la Unién Monetaria Europea.

La primera de esas ventajas de la UME reside en
posibilitar una ganancia en la eficacia en la asignacién
de recursos dentro del Mercado Unico. Una ganancia
que la UME puede lograr por tres vias diferentes. En
primer lugar, al eliminar la incertidumbre cambiaria en-
tre las distintas monedas nacionales integradas en la
moneda unica y reducir el coste econémico de los
riesgos actuales asociados a esa incertidumbre, lo
que mejorara las posibilidades del desarrollo del co-
mercio y la inversion. En segundo término, la UME eli-
minara los costes de transaccion asociados a los cam-
bios actuales de las distintas monedas de los paises
de la Unién Europea. Unos costes que desapareceran
al integrarse en la moneda Unica. En tercer lugar, la
UME contribuira a una mayor eficiencia en la asigna-
cién de recursos pues la referencia general de los pre-
cios al ECU clarificara y dara una mayor transparencia
a los precios de los bienes y servicios, contribuyendo
asi a intensificar la competencia en el Mercado Unico
y obtener las ventajas que de esa mayor competencia
se derivan.

Un segundo grupo de ventajas de la UME parten
de su decisiva contribucién a la estabilidad de pre-
cios a traves de la politica monetaria Unica y de la
exigente politica presupuestaria derivada de la apli-
cacion del TUE y del Pacto de Estabilidad y Creci-
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miento, finalmente adoptado en el Consejo Europeo
de Amsterdam en junio de 1997. El marco de estabili-
dad de precios dentro de la UME que avalan esas pre-
misas, favorecera el logro de tipos de interés mas ba-
jos y menos variables con efectos positivos sobre la
inversion, el consumo y el empleo. Un mejor ambiente
de creible estabilidad de precios puede facilitar, adi-
cionalmente, un mejor comportamiento de los agen-
tes sociales que a su vez contribuira a reforzar la pro-
pia estabilidad del area de la UME (4). Esas ventajas
de la UME, derivadas de su contribucion a la estabili-
dad de precios, beneficiaran mas a los paises con una
experiencia historica de continuada inestabilidad y
qgue padecen una reputacion inflacionista. Su ingreso
en la UME, al aceptar la disciplina estabilizadora im-
puesta por los principios de su funcionamiento, con-
cedera una credibilidad mayor a las monedas de esos
paises y a sus activos en los mercados financieros,
credibilidad de la que hoy carecen. De esta manera,
los paises con menos reputacién estabilizadora gana-
ran credibilidad con su ingreso en la UME benefician-
dose asi las cotizaciones de sus monedas y de sus
activos y, también, su crédito en los mercados interna-
cionales (5).

Esas ventajas se estimaron razones importantes
por la politica econémica espanola para inclinarse por
la opcion del ingreso en la UME. Sin embargo, fue la
existencia de un segundo grupo de razones las que
convertirian a esa opcién en definitiva.

2) Ese segundo grupo de argumentos para avalar
la alternativa del ingreso en la UME partian del anélisis
de las verdaderas alternativas abiertas por la UME a
los paises europeos.

Esas alternativas eran tres: la autoexclusién, per-
maneciendo al margen de la UME; el aplazamiento del
ingreso, demorando su realizacion para el momento
en que se cumplieran cémodamente los criterios de
convergencia y, finalmente, optar por cumplir lo antes
posible los criterios de convergencia y comparecer al
examen de convergencia en 1998, fecha prevista por
los acuerdos del Consejo Europeo de Madrid. De lo
anterior se desprende que los paises de la UME dis-
ponian de dos alternativas frente a su ingreso: autoex-
clusién y diferir el momento del ingreso, cuyas venta-
jas e inconvenientes debian evaluarse respecto de la
decision de aceptar el ingreso en la Unién Europea.

Evaluar la alternativa de la autoexclusion frente a la
del ingreso en la UME requiere fijar los términos que
se comparan. Esa comparacion puede realizarse, en
teoria, enfrentando dos modelos alternativos: 1) El
modelo de la autoexclusion que viene definido por



una politica monetaria independiente mas un tipo de
cambio flexible (que supone, en principio, una fluctua-
cién cambiaria potencial). 2) Modelo de la integracion
en la UME definido por una politica de integracion mo-
netaria en el euro. Politica monetaria que sera compe-
tencia del futuro Banco Central Europeo mas un tipo
de cambio fijo e irreversible.

Discutir las ventajas/inconvenientes de estos dos
modelos en teoria ha dado lugar a la aplicacion de la
literatura desbordante suscitada por el problema de
las llamadas areas monetarias 6ptimas, literatura que
ha tratado de identificar las condiciones que deben
cumplirse para que los paises que se integran en una
union monetaria formen o no una unién monetaria 6p-
tima. Para lograr esa propiedad debe cumplir la condi-
cién de que los paises integrantes de la unidon mone-
taria puedan renunciar, sin costes importantes, a la
utilizacion de una politica monetaria propia y a las va-
riaciones del tipo de cambio para ajustar su equilibrio
exterior (6). Esas condiciones son dos: 18) Que no se
produzcan los que se denominan shocks asimétricos,
esto es, perturbaciones que afectan sélo a uno o va-
rios paises de los integrados en la Unién Monetaria.
2%) Que existan alternativas para estabilizar la econo-
mia distintas a las variaciones del tipo de cambio. La
literatura de las areas monetarias 6ptimas ha tratado
de evaluar los factores de los que dependen la impor-
tancia de esas dos condiciones para calificar como
optima una unién monetaria (7).

Son estas consideraciones tedricas las que se
han aplicado para considerar la existencia o no de
una unién monetaria 6ptima en el proyecto de la
Unién Monetaria Europea (8).

¢A qué conclusiones lleva la estimacion de la im-
portancia de esas dos condiciones en el caso de la
UME? Los trabajos empiricos disponibles —a pesar
de sus evidentes limitaciones (9)— apuntan a la posi-
ble existencia de shocks asimétricos en la UME (10)
frente a los cuales los medios disponibles en la UME
cuentan con evidentes debilidades derivadas de las
reducidas corrientes migratorias y de la inexistencia
de un presupuesto comunitario con una capacidad
estabilizadora suficiente que constituye, sin duda, una
gran carencia del proyecto de la UME en la actualidad
y que habria que remediar. Ahora bien, que los shocks
asimétricos puedan afrontarse sin costes importantes,
con variaciones del tipo de cambio, es algo que,
como ha afirmado el profesor Rojo, resulta dificil de
mantener pues equivale a “confiar demasiado en las
virtudes equilibradoras de los tipos de cambio flexi-
bles, que solo pueden corregir las desviaciones alcis-
tas de costes con la ayuda de politicas monetarias

restrictivas y, por tanto, por vias de ajuste basica-
mente similares a las que operaran, en tales casos, en
una Unién Monetaria” (11).

Creo que la literatura suscitada por la discusién
de las areas monetarias 6ptimas y la existencia de
shocks asimétricos deja un mensaje atendible para el
proyecto de la UME: la necesidad de reducir los fac-
tores que condicionan la importancia de los shocks
asimétricos (lo que obliga a actuar con decisiones
que mejoren la estructura productiva del pais, que
consigan una mayor flexibilidad en los mercados de
bienes y servicios y, en particular, en el mercado de
trabajo). Y, asimismo, esos andlisis apuntan a la nece-
sidad de disponer de una politica presupuestaria en la
UME para contrarrestar los efectos de los shocks asi-
meétricos.

Sin embargo, la discusion tedrica de las ventajas e
inconvenientes de la autoexclusion de la UME o su in-
greso para adoptar una eleccion fundada entre ambas
alternativas —como la que tenia que realizar la politica
espanola en 1996— es del todo insuficiente si el
campo contemplado es sélo el que ofrece esa pers-
pectiva tedrica, porque esta opcion del gobierno es-
panol debia realizarse en un mundo institucional que
la condicionaba y que no podia ignorarse mas que
corriendo el riesgo de cometer un error histérico.

Ese marco institucional lo componian tres referen-
cias fundamentales: 12) La existencia de la UME,
que iba a producirse entre los paises del nucleo
duro de la Unién Europea. Se trataba, pues, de vivir
autoexcluidos de la UME con ésta funcionando y Es-
pana marginada de ese proceso. 22) La decision de
la autoexclusion tenia que contabilizar, también, las
consecuencias de un escenario de completa movili-
dad de capitales que no iban a permanecer pasivos
ante el comportamiento de una economia espanola
autoexcluida del proceso de fundacién de la UME.
3%) Una restriccion importante de nuestra eleccion re-
sidia en las limitaciones impuestas por nuestros com-
promisos comunitarios y los acuerdos disenados por
la Comunidad para el tratamiento de los paises ex-
cluidos de la UME (paises con derogacion, paises
out) que establecen drasticas limitaciones para la uti-
lizacion por éstos de su soberania monetaria.

¢Qué sucede cuando la alternativa de la autoexclu-
sién de la UME se contempla en ese mundo institucio-
nal que condiciona de forma decisiva su racionalidad?
La respuesta es la necesaria consideracion de un
conjunto de consecuencias negativas para la autoex-
clusion, que pueden inventariarse en las siguientes
partidas:
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— Si Espana se hubiese autoexcluido del ingreso
en la UME se hubiese encontrado en la imposibilidad
de aplicar una politica econémica diferente a la se-
guida por los paises integrados en la UME para actuar
con ventaja. Y ello por dos motivos poderosos: 19)
Como ha afirmado el Banco de Espana (12): “el esce-
nario de la completa movilidad de capitales ante cual-
quier sintoma de divergencia de las pautas de estabili-
dad de un pais out (con derogacion) respecto de las
pautas de estabilidad del nucleo de la UME, generaria
en los paises autoexcluidos amplias fluctuaciones
economicas”. En nuestro caso, los mercados de cam-
bios y los mercados financieros zarandearian a la pe-
seta y a los activos en pesetas, con graves costes
economicos. La unica manera de evitar esas penosas
consecuencias seria adoptar las mismas medidas (0
mas estrictas) que los paises que decidan integrarse
en la UME. O mas estrictas, acaba de afirmarse, por la
pérdida de credibilidad respecto de su comporta-
miento y de sus politicas economicas que padeceran
los paises situados fuera de la UME respecto de los
integrados en ella. La existencia de una prima adicio-
nal para tratar de ganar la credibilidad de los merca-
dos financieros seria un coste mayor que se seguiria
de la autoexclusion. 2°) El comportamiento de cual-
quier pais autoexcluido no puede operar en un cuadro
de libertades sino en el que marcan los compromisos
comunitarios. Espafa ha firmado el TUE que obliga a
la convergencia que soélo contempla la opcién de
mantenerse fuera como transitoria para los paises que
no cumplan los criterios de convergencia o bien, con
caracter excepcional, para los casos del Reino Unido
y Dinamarca (13). Por otra parte, es necesario insistir
en que las disposiciones comunitarias disciplinan,
enérgicamente, las posibles decisiones de los paises
out, impidiendo las practicas que desestabilicen sus
economias, tratando de utilizar su soberania moneta-
ria con el proposito de actuar con ventaja respecto de
los paises integrados en la Union Monetaria Europea.

— La autoexclusion de la UME supondria no parti-
cipar en sus decisiones que, sin embargo, nos afecta-
rian y cuyos costes tendriamos que asumir en todo
caso. No participar en la integracion en la UME su-
pone renunciar a una capacidad de influencia en las
decisiones sobre cuestiones relevantes en el ambito
europeo, tanto desde el punto de vista econémico
como politico (14).

— La autoexclusion debe contabilizar también sus
efectos sobre la posibilidad de mantener en el frente
interno las necesarias politicas de estabilidad y re-
forma estructural imprescindibles para un futuro in-
greso en la UME vy, lo que es mas importante, para el
propio desarrollo de la economia esparola. ¢Qué go-
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bierno espafiol resistiria a las presiones para un cam-
bio de la politica econdmica de estabilidad de precios
y la necesaria convergencia nominal si el pais que-
dara marginado de la Union Monetaria Europea?

— Si Espana no estuviera dentro de la UME “tam-
poco contaria con margenes importantes para hacer
frente a los problemas de competitividad a través de
ajustes en el tipo de cambio nominal, pues ello condu-
ciria, con toda probabilidad, a la elevacion de los tipos
de interés” (15).

Una evaluacion realista de las consecuencias de la
autoexclusion, que se siguen del computo de las parti-
das anteriores, permite calificarla como una alternativa
no deseable en el momento en que el gobierno espa-
nol decidié comparecer —en mayo de 1996— al exa-
men de convergencia para su ingreso en la Unién Mo-
netaria Europea.

Menos palabras necesita el analisis de la segunda
alternativa frente a la integracién en la UME, consis-
tente en diferir el ingreso para un futuro. A favor de esa
alternativa se ha aducido que ese aplazamiento per-
mitiria cumplir con mas comodidad con los criterios
de convergencia, reduciendo asi el coste de la inte-
gracién en la UME que deberan soportar los paises
fundadores. La debilidad de esta argumentacién es
evidente. En primer lugar, debe afirmarse que esta al-
ternativa, para el caso espanol, olvida —como ya se
ha afirmado— que nuestro pais no cuenta con nin-
guna clausula de excepciéon como las del Reino Unido
o Dinamarca, pactadas en el Tratado. En segundo lu-
gar —y sobre todo— como ha afirmado el Banco de
Espana, “esa alternativa es un espejismo” (16). A esa
calificacion contribuyen dos motivos. El primero, el de
que, a partir de 1999, cuando la UME haya empezado a
funcionar, esa convergencia demorada sera mas dificil
de conseguir por las presiones politicas internas en el
cambio de orientacion de la politica econémica a que
antes me he referido. El segundo motivo destaca el he-
cho importante de que “el pais que difiera su ingreso en
la UME se vera excluido de la adopcion de las decisio-
nes en la etapa de lanzamiento de la UME, en la que se
adoptaran acuerdos de notable importancia para la con-
figuracion futura de la politica monetaria” (17).

La opcion, por tanto, del gobierno espanol de inte-
grar a nuestro pais en la UME contaba con razones
importantes. De modo que nuestro problema no re-
side hoy en discutir las alternativas abiertas a la inte-
gracion en la UME, sino en lograr el éxito de la acer-
tada decisién adoptada por el gobierno en 1996. Un
propésito que requiere cambios fundamentales en
nuestra politica econémica y en las actividades y com-



portamientos de los agentes sociales y del gobierno,
a los que nos referiremos en este trabajo.

B) Esa politica econémica espanola, plegada al
reto del ingreso en la UME, trataba de lograr una con-
ducta acorde de la sociedad espanola para estabilizar
sus precios y alcanzar una situacion equilibrada y sa-
neada de su Hacienda Publica. Unos objetivos que
precisaban la aplicacién de politicas impopulares que
no han logrado definirse y aplicarse nunca auténoma-
mente por nuestra politica econémica. En efecto, la
historia de la politica econémica espanola prueba que
los ajustes integrados por medidas de disciplina eco-
nomica y fiscal, como los que demandaba nuestro in-
greso en la UME, tendrian que lograrse presentando-
los como retos y exigencias planteados a la economia
espanola por el exterior. A ese reto a la capacidad de
adaptacion de la economia espanola realizado desde
fuera, ha respondido positivamente casi siempre
nuestra sociedad. El ejemplo mas destacado de esta
afirmacién quizas se encuentre en el Plan de Estabili-
zacién de 1959, en el que las exigencias de las organi-
zaciones internacionales (FMI, OCDE) constituyeron
una premisa indispensable para la aprobacion politica
y la aceptacién social de sus medidas. Como afirmaria
el profesor Ullastres en aquella oportunidad: “la esta-
bilizacion de la economia espanola hay que hacerla
en nuestro pais desde el extranjero”. Pues bien, el go-
bierno de mayo de 1996 planteé su politica econ6-
mica con el objetivo de entrar en la UME como un de-
safio al pais, derivado del cumplimiento de las exigen-
cias exteriores establecidas en Maastricht y compro-
metidas por Espana. Un planteamiento que ha llevado
a nuestra sociedad y a nuestros agentes economicos
a aceptar el reto y a variar sus comportamientos para
lograrlo, secundando a la politica econdmica del go-
bierno.

5. La politica econdmica espanola de aprobar el
examen de convergencia constituia un objetivo ambi-
cioso y arriesgado para el gobierno que lo asumia a
mediados de 1996. Quizas la mejor manera de evaluar
las dificultades de ese objetivo sea la de conocer el
grado de cumplimiento de los criterios de Maastricht.
En diciembre de 1996 la situacion era la siguiente:

— La inflacion apreciada por el IPC se situaba en
un crecimiento del 3,6 por 100 frente al 2,5 por 100
que era el exigido para el ingreso en la Union Moneta-
ria Europea.

— El déficit publico habia alcanzado, con ajustes
presupuestarios importantes desde mayo a diciembre
de 1996, el 4,4 por 100 del PIB frente al 3 por 100 en
que se situaba el liston de Maastricht.
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— La deuda publica ascendia al 69,6 por 100 del
PIB, que excedia en 9,6 puntos porcentuales al nivel al
gue deberia situarse segun los criterios del Tratado de
la Unién Europea.

— Se incumplia también el criterio del tipo de cam-
bio, pues éste prescribia que ningun pais podia ingre-
sar en la UME si habia practicado una devaluacion en
los dos anos anteriores. La peseta no cumplia este cri-
terio pues en marzo de 1995 se habia depreciado en
un 7 por 100.

— Los tipos de interés a largo plazo, situados en el
8,7, eran inferiores en 4 décimas de punto al limite su-
perior fijado por el criterio de Maastricht (9,1 por 100).
Ese nivel de tipos de interés se habia alcanzado por
Espana en diciembre de 1996.

— Obviamente, el criterio de sostenibilidad no se
cumplia por la economia espanola, toda vez que ha-
bia logrado alcanzar uno tan sélo de los criterios de
Maastricht —el de los tipos de interés— y ello por cua-
tro décimas y en el mes de diciembre.

Una situacion ciertamente comprometida para lle-
gar en el plazo de un ano a rectificarla para convertir a
Espana en candidato solvente para su ingreso en la
Unién Monetaria Europea.

6. Pues bien, la sorpresa reservada por el compor-
tamiento de la economia espanola en 1997 es doble e
importante, y se registra en el cumplimiento de los cri-
terios de convergencia exigidos para el ingreso en la
UME y en la credibilidad generalizada de ese ingreso
en las opiniones técnicas y en las cotizaciones de los
mercados financieros.

Ante todo estan los datos, es decir, los valores que
alcanzan, al final de 1997, los criterios de Maastricht
para la economia espanola. Estos valores son los si-
guientes:

— Inflacién: 1,9 por 100 segun el IPC armonizado,
valor inferior al que se ha situado el criterio de Maas-
tricht (2,7 por 100). La inflacién espanola cumple asi el
criterio de inflacion.

— Déficit publico: segun el Ministerio de Economia
y Hacienda la cifra final alcanzara el 2,6 por 100 del
PIB, por debajo del 3 por 100 permitido por el Tratado
de la Unién Europea.

— Deuda Publica: 68,3 por 100 del PIB frente a
70,1 por 100 del PIB en 1996. Criterio incumplido pero
registrandose una disminucion del porcentaje de la
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deuda en 1997, que la acerca al valor de referencia
del Tratado de la Unién Europea.

— Tipos de interés a largo plazo: 6,8 por 100, por
debajo del 8 por 100 en que se encuentra el criterio de
Maastricht.

— Estabilidad del tipo de cambio. La peseta ha
mantenido su paridad sin devaluar desde hace mas
de dos afos (marzo de 1995) y con cotizacion estable
de la peseta dentro del SME (requisitos de Maas-
tricht).

La conclusion que se desprende de esos valores
de los criterios de convergencia para Espana es que,
en 1997, Espana cumple todos los criterios con ex-
cepcion del de Deuda Publica. Una excepcion que
debe salvarse con una interpretacion flexible permi-
tida por el Tratado de Maastricht.

En segundo lugar, no solo los datos prueban el
fundamento de la candidatura de Espana para su in-
greso en la UME. Como antes se afirmaba, también
ese comportamiento de la economia espanola ha al-
canzado una credibilidad generalizada de las princi-
pales opiniones técnicas y la menos retérica, pero
mas importante, de los mercados financieros.

El Director del Fondo Monetario Internacional afir-
maria en Santander el pasado verano: “Hace un ano
ustedes se preguntaban ientrara Espana en la UME?
Hoy se preguntan équién entrara con nosotros?”. El
Comisario de Asuntos Economicos Yves Thiebaut de
Silguy, al presentar las predicciones de la Comunidad
el otono de 1997, afirmd: “La situacion econdmica es-
pafola ha evolucionado muy favorablemente y es una
de las mas alentadoras de Europa”, y la misma opi-
nion se contiene en el Informe de la OCDE sobre la
economia espanola aparecido en 1998. Los merca-
dos, a través de las cotizaciones de los tipos de inte-
rés (utilizando los diferenciales implicitos en los tipos
de interés entre Espana y Alemania), manifiestan una
probabilidad de la entrada de Espana en la UME en
1999 superior al 90 por 100. Y lo mas significativo: los
mercados han dejado de cotizar la probabilidad de
que Espana entre con retraso en la UME. A juicio de
los mercados, Espana no solo va a entrar en la UME
sino que lo hara en el grupo de cabeza en 1999.

7. Dos son las preguntas que plantea este compor-
tamiento sorprendente de la economia esparnola que
nos abre las puertas de la Unién Monetaria Europea:

Primera: {Qué causas explican este comporta-
miento de nuestra economia en 19977, lo que equi-
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vale a referirse a las medidas de politica econémica y
a los acontecimientos que estan detras de esas cau-
sas, y

Segunda: ¢{Es sostenible este comportamiento en
el futuro de nuestra vida en el area del euro y, en todo
caso, qué decisiones resultan fundamentales para vi-
vir en ese nuevo espacio europeo que define la Unién
Monetaria Europea?

Trataremos de ofrecer respuestas a estos dos inte-
rrogantes seguidamente.

8. La experiencia de la economia espanola en
1996 y 1997 y sus resultados no pueden entenderse
sin la concurrencia de sus dos factores causantes:
la firme decision del nuevo gobierno del pais desde
mayo de 1996 para lograr la convergencia de la eco-
nomia espanola con la comunitaria, con el fin de
conseguir su ingreso en la UME y la definicion por la
politica monetaria autonoma del Banco de Espana
de una estrategia eficiente para conseguir ese pro-
poésito del gobierno. El protagonismo del Banco de
Espana, ganado por su autoridad en las decisiones
clave de la politica econémica, ha constituido un
factor decisivo para los resultados alcanzados a fi-
nales de 1997 (18).

La politica monetaria auténoma del Banco de Es-
pana, concedida por la Ley de 1 de junio de 1994, res-
pondid a una estrategia consistente en definir ese ob-
jetivo prioritario haciendo del logro de la estabilidad
de precios a medio plazo, apreciado por el comporta-
miento del IPC, el centro de su atencion. Desde 1995,
el Banco de Espana fijo ese objetivo de estabilidad de
precios de forma que el IPC pudiera situarse en 1996
entre el 3,5 y 4 por 100, y en 1997 por debajo del 3
por 100. Esas previsiones se han cumplido, ganando
asi la credibilidad que se consigue cuando las pala-
bras de los compromisos publicos coinciden con los
hechos.

El secreto de ese cumplimiento de los objetivos de
inflacién reside en el disefno de una politica general de
estabilidad de la que deberia partirse para reducir, de
forma sostenible, la inflacién. Esa politica de estabili-
dad deberia estar constituida por la colaboracién de
tres politicas con la politica monetaria del Banco de
Espana. A saber:

12) Una politica presupuestaria, que redujera el
déficit publico y detuviera primero y disminuyera des-
pués el nivel de la deuda publica. Esa reduccion del
déficit publico tendria que lograrse por una politica
de consolidacién del gasto publico y no por aumen-
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tos de la imposicién. Los niveles elevados que al-
canza la presion fiscal en la actualidad no aconseja-
ban su incremento por sus efectos negativos sobre
los incentivos al trabajo, sobre el ahorro y la asuncion
de riesgos empresariales en los procesos de inver-
sion. Por otra parte, la experiencia de la Hacienda Pu-
blica espanola muestra que los mayores ingresos de-
rivados de wuna presion fiscal mayor tienden a
aumentar los gastos publicos y no a reducir el déficit y
la deuda publica.

22) La liberalizacion y competencia creciente en los
mercados de bienes y servicios constituye, asimismo,
una condicion fundamental para lograr la estabilidad de
precios.

32) La moderacion del crecimiento de los salarios y
la flexibilizacion del mercado de trabajo, comporta-
miento y reforma indispensables para reducir la infla-
cion, aumentar el empleo y sostener la competitividad
de nuestras producciones frente al exterior.

Dos de esos componentes de la politica de estabi-
lidad han estado presentes en 1997: la politica presu-
puestaria y la liberalizacion de los mercados de bienes
y servicios (medidas adoptadas en telecomunicacio-
nes, colegios profesionales y eliminacién de las inter-
venciones en precios vigilados).

Menos satisfactorio ha sido el comportamiento sa-
larial y del mercado de trabajo (crecimiento de sala-
rios por encima de la inflacion y la productividad, con
un crecimiento de los costes unitarios del trabajo y su
repercusion sobre los precios).

Aun contando con esa limitacion, el comporta-
miento del IPC en 1997 ha sido muy favorable. Tras
ese comportamiento esta, sin duda, la politica mone-
taria autonoma del Banco de Espana, la politica pre-
supuestaria de 1997 y la liberalizacion de los merca-
dos de productos y servicios.

A esa caida del IPC, en 1997, han contribuido, tam-
bién, otras causas afortunadas: por un lado, la estabili-
dad de precios de las materias primas y de los valores
unitarios de las importaciones que no se experimen-
taba desde hace muchos anos. Por otra parte, las con-
diciones de estabilidad de los tipos de cambio han sido
excepcionales. Por ultimo, los precios de los alimentos
han jugado un papel muy importante en los valores al-
canzados por el indice de precios al consumo.

La caida de la inflacion y la reduccion del déficit pu-

blico han permitido que la politica monetaria redujera
sustancialmente los tipos de interés, cuyos efectos so-
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bre la economia espanola abririan, en 1997, una clara
y perceptible etapa de expansion de su economia.

Las causas de la fuerte expansion que ha llegado a
disfrutar nuestra economia en 1997 son complejas y
su conocimiento precisa remontarse en el tiempo para
contabilizarlas debidamente. Tres son, en mi opinién,
las premisas de las que han partido los favorables re-
sultados econdmicos de 1997 que el Informe de la
OCDE sobre Espana califica como “los mejores alcan-
zados desde finales de los anos ochenta”:

12) La mejora del entorno internacional en la que ia
recuperacion econémica y la apreciacion del délar
han reforzado la competitividad exterior de los pro-
ductos espanoles y han permitido una aportacion po-
sitiva del sector exterior al crecimiento del PIB. Ese
cambio de expectativas sobre la situaciéon economica
internacional y la aportacion positiva del sector exte-
rior lograrian iniciar una fase de recuperacion ciclica
de la economia espanola, convirtiéndose asi en una
premisa importante de su desarrollo actual.

22) A esa premisa, marcada por la economia inter-
nacional para impulsar el desarrollo interno, se anadia
una segunda premisa de importancia decisiva que re-
velaba el balance de la situacion conseguido por la
economia espanola a comienzos de 1996 y heredado
por el actual gobierno del pais. En efecto, el analisis de
ese balance mostraba la existencia de un activo funda-
mental para avalar el desarrollo futuro de la economia
espanola: la saneada posicion competitiva de las em-
presas espanolas. Una posicion saneada a la que ha-
bian contribuido tres hechos: a) el costoso y duro
ajuste de las plantillas practicado en las empresas
coincidiendo con la crisis econémica de 1992-93; b) la
moderacion salarial registrada tras la crisis econdmica
en 1994 y 1995; y c) los ajustes del tipo de cambio de
la peseta a los datos fundamentales de la economia
que se decidirian en los mercados de cambios y se
aceptarian por el gobierno socialista a partir de 1993.

Ese activo fundamental de la economia espanola,
a comienzos de 1996, contrastaba con la importancia
del elevado pasivo que resaltaba en el analisis econo-
mico de ese ejercicio: la existencia de unos elevadisi-
mos tipos de interés que establecian una prima de
riesgo penalizadora sobre la inversion y el consumo
privados, frenando asi su crecimiento, y que elevaban
los costes financieros de una deuda publica creciente
impulsada por un déficit pablico continuado.

32) Era esa situacion de la economia espanola, a
comienzos de 1996, la que concedia una resonancia
excepcional a una politica de reduccion de los tipos
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de interés al permitir liberar de su principal obstaculo
al crecimiento del consumo y la inversion privadas
convirtiéndolas en la base de un proceso duradero de
expansion economica.

Esa reduccion de los tipos de interés es la que per-
sequiria la politica monetaria del Banco de Espana ba-
sada en una consolidacion fiscal que redujera el défi-
cit publico hasta un limite capaz de cumplir con los
criterios de Maastricht y, por otra parte, con una poli-
tica de liberalizacion y competencia de los mercados
de bienes y servicios que contribuyera a reducir la
tasa de inflacion, condicion indispensable para legiti-
mar una caida de los tipos de interés. Esta politica de
estabilidad, aconsejada y disenada por el Banco de
Espana, deberia ser la base para el ingreso de Es-
pana en la UME y para fundamentar econémicamente
las reducciones de los tipos de interés. El Banco de
Espana destaco siempre en sus Informes que esas re-
ducciones de los tipos de interés tendrian efectos po-
sitivos sobre el desarrollo de la economia. Porque
esos menores tipos de interés animarian —como an-
tes se afirmo— la marcha de los motores del gasto
privado nacional (consumo/inversion) intensificando
el desarrollo del PIB y del empleo.

Es la creencia en esa politica de estabilidad, defi-
nida por el Banco de Espana, y su seguimiento por el
gobierno, a partir de 1996, la que diferencia la politica
aplicada en estos dos ultimos anos de la que domind
la etapa socialista.

Los gobiernos socialistas no creyeron en esa es-
trategia de consolidacion presupuestaria como funda-
mento del desarrollo econdémico espanol pues la con-
sideraron portadora de efectos contractivos sobre el
PIB y el empleo. Pensaban que el mayor gasto pu-
blico y el déficit publico sostenian el tono vital de la
economia y que cualquier disminucién de los mismos
acarrearia consecuencias negativas sobre los resulta-
dos productivos de la economia. Cuando la reduccién
del déficit publico se impuso como politica obligada
por el TUE, los gobiernos socialistas trataron de con-
seguirla por la via prohibitiva y estéril del aumento de
la imposicion y no por la contencion del gasto pu-
blico. Una alternativa —como hemos afirmado— que
ha probado en Espana, hasta el limite de la experien-
cia cierta, su incapacidad para contribuir a la minora-
cién del déficit publico, pues los mayores ingresos pu-
blicos derivados del aumento de la imposicion han
llevado siempre a gastos publicos mayores sin in-
fluencia perceptible en las cifras del déficit publico.

La politica econdémica aplicada, a partir de 1996,
ha creido, por el contrario, en los efectos expansivos

de una politica economica de estabilidad interpretada
por la politica monetaria asistida, en primer lugar, por
la politica presupuestaria y, en segundo lugar, por la
politica de liberalizaciéon y competencia en los merca-
dos. Esa estrategia estaba avalada por la literatura
econdmica reciente que ha venido insistiendo en los
efectos economicos positivos de un ajuste presupues-
tario basado en el control/reduccion del gasto publico
y en la disminucion por esa via del déficit publico que
permitiera la adopcion fundada de unos menores ti-
pos de interés (19). Esas conclusiones de la literatura
econdmica sobre los efectos de los ajustes del gasto
publico y de su composicion sobre la actividad pro-
ductiva se han destacado por el IME (20) como la al-
ternativa mas eficiente de la politica presupuestaria.
En efecto, esa politica presupuestaria lograria efectos
importantes sobre la inflacion y tendria, también, efec-
tos positivos, incluso a corto plazo, sobre la actividad
econoémica.

Esa ha sido justamente la estrategia aconsejada
por el Banco de Espana para su aplicacion por la poli-
tica econdmica espanola. Como ha afirmado el Banco
de Espana, el progreso en la senda de la convergen-
cia de la economia espanola en 1997 no habria sido
posible si la politica monetaria no hubiera estado
acompanada por un esfuerzo estimable de consolida-
cién presupuestaria. La politica presupuestaria adop-
taria, en el afio 1996 y sobre todo en 1997, una actitud
restrictiva en las politicas de gasto publico que ha
conseguido en dos anos la reduccion del déficit pu-
blico desde el 6,6 por 100 en 1995 al 2,6 por 100, li-
mite inferior incluso al 3 por 100 fijado para 1997 por
los criterios de Maastricht. Esas decisiones de la poli-
tica presupuestaria han permitido una mejor combi-
nacion de la politica estabilizadora (politica moneta-
ria + politica presupuestaria) que ha reforzado su
eficacia antiinflacionista, al mismo tiempo que permi-
tia, por la reduccion de los tipos de interés, crear las
condiciones necesarias para una recuperacion de la
actividad econdmica que se ha manifestado, con
toda claridad, en los distintos indicadores del creci-
miento de la economia espanola desde el segundo
trimestre de 1997.

Basadas en las politicas de estabilidad aplicadas
en 1996 y, sobre todo, en 1997, la economia espanola
se ha situado en una posicién favorable que definen,
de una parte, su cumplimiento de las condiciones fija-
das en el TUE, para su pretendido ingreso en la UME
y, de otra, el crecimiento de la economia que testimo-
nian los resultados del ejercicio de 1997. De esta
forma se ha logrado alcanzar un crecimiento econé-
mico estable, objetivo basico de las politicas economi-
cas aplicadas en los dos ultimos ejercicios.
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A ese crecimiento con estabilidad que manifiestan
los indicadores de la economia esparnola en el mo-
mento actual y que hemos heredado de 1997, desea-
ria referirme, seguidamente, para conocer, con deta-
lle, sus caracteristicas.

Aunque los datos definitivos del comportamiento
de la economia espanola no estan plenamente dispo-
nibles en el momento actual (enero de 1998) no re-
sulta aventurado avanzar el cuadro macroecondémico
del pasado ejercicio. El Departamento de Estadistica
de la Fundacion de las Cajas de Ahorros Confedera-
das ha estimado sus valores, que son los que se reco-
gen en el cuadro num 1.

La lectura de los valores que contiene el cuadro
num.1 debe iniciarse por el analisis del comporta-
miento de los componentes de la demanda interna
que refleja su primera parte. Esos valores nos dicen
que el proceso de expansion econdmica cuenta con
tres causas positivas que lo justifican:

12) Un aumento de la inversion (formacién bruta de
capital) cuyas tasas de crecimiento actual se sittan en
valores del orden del 5 por 100 (4,95 por 100 en el
cuadro num. 1), con un crecimiento en los bienes de

equipo aun mayor (9,9 por 100), habiéndose recupe-
rado la inversién en construccion situada en el 2,38
por 100.

22) Destaca, asimismo, una presencia vigorosa del
consumo privado que, segun todas las estimaciones,
superara el 3 por 100 en el ejercicio de 1997 (la que
refleja el cuadro nim. 1 la sita en el 3,14 por 100).

Ese fortalecimiento del consumo privado se apoya
en la importante mejora de las expectativas de los
consumidores, que reflejan una percepcién cada vez
mas optimista de la situacion econémica general, de
la propia familiar y del momento de compra de los bie-
nes duraderos de consumo.

Por otra parte, el descenso de la inflacion y el au-
mento del empleo han favorecido el impulso del con-
sumo de las familias al fortalecer las bases que deci-
den sus gastos. También las sucesivas reducciones
de los tipos de interés han supuesto un estimulo ine-
quivoco para el consumo privado, a través de la reva-
lorizacion que han experimentado los activos financie-
ros de los hogares como consecuencia, en parte, del
fuerte descenso de los tipos de interés a lo largo de
los dos Ultimos ejercicios. Por otro lado, el efecto ad-

CUADRO NUM. 1 i
EL CUADRO MACROECONOMICO DEL ANO 1997
(Ajustado a las estimaciones de la contabilidad nacional de 1996)
(31 de diciembre de 1997)

ANO 1997
TASAS DE VARIACION (Millardos de pesetas)

Afio 1996 1997/96 Aportacion
. al creci-

Millardos Precios Precios miento del

pis. Real Nominal Precios 1996 comentes  PIBen 1997
Consumo privado .................. 45.669 3,14 5,32 211 47.103 48.099 1,951
Consumo publico .................. 12.122 -0,80 1,06 1,88 12.025 12.250 -0,132
Formacion bruta de capital fijo........ 14.871 4,95 7,36 230 15.607 15.966 1,002
— Bienesdeequipo ............ ... 5.081 9,90 13,15 2,96 5.584 5.749 0,684
— GONSIrUEEION. .\ . vovins convvin 9.790 2,38 4,36 1,93  10.023 10.217 0,317
Variaciéon de existencias . ............ 269 (0,10)(*) (0,10)(*%) 1,17 344 348 0,102
Demandainterna................... 72.931 2,95 5,12 2,11 75.079 76.663 2,923
Exportacion de bienes y servicios. . . . . 18.762 11,61 14,12 2,25  20.940 21.411 2,964
Importacion de bienes y servicios . . . . . 18.121 9,11 12,78 336 19.772 20.437 2,247
PIB a los precios de mercado ........ 73.572 3,64 5,53 1,82 76.247 77.637 3,640
Sectores productivos (VAB) . ........ 69.202 3,65 5,26 1,55 71.728 72.842 3,437
— AGHCUIUNR v vcvovm v s s b 2.548 3,94 1,65 -2,20 2.648 2.590 0,136
—AREUSHHIE: vo st crvn e sen 17.250 4,41 5,82 1,35 18.011 18.254 1,036
—BONSUCCION ¢ i » svs v iiis iaas 5727 2,46 4,94 2,42 5.868 6.010 0,192
—8emViCios ... 43.677 3,49 5,29 1,74 45201 45.988 2,074
Impuestos ligados a la importacion e IVA 4.370 3,41 9,73 6,11 4519 4,795 0,203
PIB a los precios de mercado ... ..... 73.572 3,64 5,53 1,82 76.247 77.637 3,640

(*) Aportacion al crecimiento del PIB (En porcentaje del PIB).

Estimacion de Julio Alcaide a partir de Contabilidad Nacional Trimestral 1.996 ( INE ).
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verso que han podido tener estos recortes de los tipos
de interés sobre la renta disponible, al afectar negati-
vamente a los flujos de intereses netos recibidos por
las familias, se ha visto atenuado —como afirma el
Banco de Espana (21)— por el hecho excepcional de
que los tipos con los que se remuneran los activos fi-
nancieros de las familias han caido menos que los ti-
pos que han de pagar por sus pasivos durante este
ejercicio. Todas esas fuerzas han consolidado el con-
sumo privado convertido hoy en un motor potente de
la expansion del gasto interno.

32) A esas dos fuerzas expansivas del consumo
privado y la inversion se anade el buen comporta-
miento del sector exterior que muestran las cifras del
cuadro num. 1. Un comportamiento que no habia ca-
racterizado en el pasado a los procesos de expansion
de la economia espanola. En efecto, la tasa de creci-
miento de las exportaciones de bienes y servicios se
ha situado en el 11,61 por 100, mientras que las im-
portaciones han alcanzado una tasa del 9,11 por 100.
Ese comportamiento del sector exterior ha supuesto
una aportacién al crecimiento del PIB de 0,7 puntos
porcentuales.

De esta manera, el crecimiento de la economia es-
panola se sitta, en 1997, en el 3,6 por 100 que per-
mite ganar una convergencia real de 1 punto real del
PIB con las economias europeas que registran, en
1997, una tasa de desarrollo del 2,5 por 100, inferior a
la lograda por la economia espanola.

A ese crecimiento de la economia espanola, en
1997, tal y como lo presentan los valores del cuadro
num.1, ha contribuido, de forma decisiva, el impulso
de la demanda interna que supone una aportacion al
crecimiento del PIB de 2,92 puntos porcentuales (con-
sumo privado con una aportacién del 1,95 por 100, in-
version —formacion bruta de capital— que explica el
1 por 100 del crecimiento del PIB). Esas aportaciones
se completan con una contribucidn positiva del sector
exterior cifrada en 0,7 puntos. Esas contribuciones
componen la tasa de aumento de la economia espa-
nola cifrada en el 3,6 por 100 del PIB en 1997.

Contemplado el ejercicio de 1997 desde el lado de
la produccién (parte inferior del cuadro num. 1), se
comprueban las aportaciones positivas al crecimiento
del PIB de todos los sectores productivos. El sector
servicios encabeza las aportaciones a nuestro creci-
miento (con una contribucién al PIB de mas de 2 pun-
tos porcentuales) seguido de la industria que contri-
buye al crecimiento del PIB en 1,03 puntos porcentuales,
mientras la construccion aporta a ese crecimiento de
1997 0,19 puntos. La agricultura, finalmente, a partir
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de los datos oficiales, contribuye al crecimiento del
PIB en 0,13 puntos.

Esas aportaciones al crecimiento del PIB de los
distintos sectores productivos quizas no refleje con la
debida claridad el dinamismo que han desarrollado a
lo largo del ejercicio de 1997, ya que las aportaciones
al crecimiento del PIB, no solo dependen de su desa-
rrollo en el ejercicio sino también del peso que los dis-
tintos sectores tienen en las tasas de produccion es-
panola. Ese dinamismo de los sectores productivos
se traduce mejor en la tasa del crecimiento real en
1997 que recoge el cuadro num. 1. Sus valores indi-
can que la recuperacion de la industria ha sido la noti-
cia econdmica mas destacada en 1997 (con una tasa
real de crecimiento en el ano del 4,41 por 100), se-
guida del importante avance del sector servicios ci-
frada en una tasa del 3,49 por 100. La construccion si-
tua su variacion positiva (en 2,4 por 100) en valores
inferiores a la industria y los servicios, mientras la agri-
cultura, registré una tasa de crecimiento real en 3,94
por 100, segun los datos del Ministerio de Agricultura.

Ese comportamiento de la economia espanola en
1997 ha permitido alterar las cifras de empleo. En
efecto, el nivel de empleo no solo ha acomparnado a la
expansion de la actividad economica sino que ad-
vierte una mayor elasticidad o capacidad de genera-
cion de empleo por cada punto ganado en el creci-
miento del PIB: el ritmo anual de crecimiento del
empleo se sitla hoy en 364.000 empleos anuales. Los
afiliados a la Seguridad Social han alcanzado, en
1997, 384.000, lo que permite lograr el hito histérico
de 13.176.000 cotizantes. Estas cifras se han tradu-
cido en una disminucion del paro, siempre mediati-
zada por el aumento de la poblaciéon activa. Asi, la
tasa de paro se ha situado en el 20,7, que dobla prac-
ticamente la tasa europea, con el agravante de la baja
tasa de actividad de nuestra poblacion, situada en el
52 por 100 de la poblacién actual frente al 58 por 100
de la Unién Europea.

Esta expansion de la economia espanola, impul-
sada por los aumentos del gasto nacional, reclama
una atencion diligente de la politica econdmica, capaz
de administrar con prudencia ese crecimiento de la
economia para hacerlo duradero y evitar cualquier
amenaza del mismo a las condiciones de estabilidad.

9. Ese analisis de las causas que han hecho viable
la candidatura espanola para su ingreso en la UME,
nos lleva a la segunda pregunta que nos haciamos
anteriormente: ées sostenible este comportamiento
de la economia espanola en 1998 y, en todo caso,
qué decisiones resultan fundamentales para vivir y de-
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sarrollar nuestra economia en ese nuevo espacio eu-
ropeo que define la Union Monetaria Europea?

Al tratar de ofrecer respuestas a esta pregunta fun-
damental, nuestros economistas han centrado sus
preocupaciones en dos objetivos: afirmar la estabili-
dad lograda en 1997 y prevenir que la expansion eco-
nomica en curso no degenere en un desbordamiento
incontrolado del gasto nacional, que arriesgue lo mu-
cho que se ha conseguido en los equilibrios de la eco-
nomia, condicionantes de su desarrollo sostenido a
medio plazo.

Esos dos objetivos de la politica econémica con-
ceden una importancia destacada a las medidas que
se adopten en tres escenarios de la politica econo-
mica en 1998: 19) En la politica de liberalizacion y
competencia de los mercados de bienes y, especial-
mente, de servicios. 22) En la politica presupuestaria a
la que las limitaciones de la politica monetaria frente a
la fecha limite de mayo de 1998, en que sus compe-
tencias seran asumidas por el Banco Central Euro-
peo, la conceden un papel de protagonista en la vigi-
lancia y consecucion de los objetivos de estabilidad.
3°) En el comportamiento del mercado de trabajo,
gue condiciona la estabilidad econdmica, las posibili-
dades de empleo y la competitividad de nuestras pro-
ducciones.

La sostenibilidad del comportamiento del IPC la ha
fijlado el gobierno en mantener la tasa de la inflacion
en 1998 en el entorno del 2 por 100; 2,1 por 100 es el
objetivo cifrado en los Presupuestos para este ano.

Alcanzar ese objetivo no va a ser facil. En primer
lugar, porque no puede contarse con que se repitan
las excepcionales condiciones de estabilidad de 1997
—yprecios favorables de las materias primas, valores
unitarios sostenidos de la importacién sin alza, tipos
de cambio estables— y sobre todo precios de la ali-
mentacién decrecientes. Estos han iniciado ya su ci-
clo alcista y su comportamiento en 1998 se movera en
esa linea, sin que pueda preverse con precisién su fu-
turo comportamiento, sometido siempre a las variacio-
nes de las cosechas y los mercados. El IPC de 1998
se va a jugar asi a la suerte de la evolucién del precio
de los servicios y de los precios industriales.

Los precios de los servicios han marcado en Es-
pana lo que los economistas llamamos la inflacion
dual espanola, esto es: el IPC de los servicios crece a
un ritmo que supera claramente al IPC general. Esa in-
flacion dual de los servicios se debe a las intervencio-
nes y regulaciones que dificultan —cuando no impi-
den— una competencia activa en los mercados. Por
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este motivo, debe concederse una gran importancia a
la politica de liberalizacion y competencia del sector y
a su vigilancia constante. El gobierno ha manifestado
conocer ese problema y ha actuado sobre él con las
liberalizaciones y fomento de la competitividad de las
medidas introducidas en junio y diciembre del pasado
ano. La politica de liberalizacién y competencia del
sector servicios deberia merecer de nuevo la atencion
inmediata del gobierno, expresada en decisiones y
medidas que transmitan una clara voluntad politica
para extender y vigilar la competencia en el sector ser-
vicios. No puede mantenerse un indice del IPC de los
servicios —como hoy sucede— dos puntos por en-
cima del IPC general. Una situacion tan intensamente
dual no se registra en otros paises europeos. Es esa
circunstancia la que da su fundamento a una rapida y
decidida liberalizacion y politica de defensa de la
competencia en los mercados de servicios de impor-
tancia crucial sobre su IPC. Liberalizacion en la que se
ha avanzado considerablemente en estos Uultimos
anos, aunque resten aun decisiones que adoptar,
como, por ejemplo: en el mercado del suelo, cuyo
proyecto de ley no ha terminado de ultimarse; en el
sector de la energia, en el que se ha avanzado consi-
derablemente pero no en la reestructuracion de las
empresas para aumentar su rivalidad competitiva en
el mercado; en oficinas de farmacia, solo reformadas
en su status monopolistico en los horarios de apertura
y cierre y que no han incorporado los cambios decisi-
vos para intensificar la competencia del sector. Por
otra parte, no se han aplicado, en absoluto, las medi-
das generales contenidas en los informes del Tribunal
de Defensa de la Competencia (elaboracion de un
presupuesto anual de las restricciones a la competen-
cia, establecimiento de incompatibilidades que sepa-
rasen reguladores y regulados). En el momento actual
seria deseable que el Tribunal de Defensa de la Com-
petencia realizara un amplio balance sobre la situa-
cion de los distintos mercados que pudiera inspirar la
politica econémica del gobierno y crear una concien-
cia ciudadana sobre la importancia de introducir dosis
de competencia crecientes en nuestros distintos mer-
cados.

El comportamiento del otro conjunto de precios
sobre el que habra que actuar es el de los precios in-
dustriales, condicionado por dos grupos de factores.
Por una parte, por la elevacién de los precios en las
materias primas, los productos intermedios y las ma-
nufacturas, determinada por las cotizaciones de los
mercados internacionales y la apreciacion del ddlar,
factores sobre los que resulta dificil/imposible cual-
quier actuacion de la politica econdémica interna. En
segundo lugar, el comportamiento de los salarios in-
dustriales esta liderando los aumentos de los distintos
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sectores productivos con una desviacion importante
en su cuantia con la tasa de inflacion. El Banco de Es-
pana (22) ha denunciado a este respecto, como un
factor causante de este comportamiento, las rigideces
todavia existentes en el mercado de trabajo con sus
consecuencias de una escasa diferenciacion salarial,
a pesar de los diferentes ritmos y avances de las pro-
ductividades del trabajo por sectores y empresas. Tra-
tar de vencer esta rigidez de la contratacion del tra-
bajo contribuiria, muy positivamente, a evitar un
despegue alcista de los precios industriales.

La politica presupuestaria ha adquirido un papel
central para atender a los dos objetivos que dominan
en el ano del examen de convergencia y en la consoli-
dacion de sus resultados en 1998: oponerse a cual-
quier brote inflacionista del IPC y administrar el actual
proceso de expansion de la economia espanola. Ese
papel dominante que los economistas espafoles atri-
buyen a la politica presupuestaria descansa en distin-
tos argumentos que se apoyan y refuerzan entre si.

El primero es el que le conceden las limitaciones
de la politica monetaria para actuar como politica de
estabilizacién en el futuro inmediato. Si Espana aprueba
el examen de convergencia en la primavera de 1998,
es evidente que va a vivirse una etapa de convergen-
cia de los tipos de interés a corto plazo, que en el
caso de Espana significa un aterrizaje —que se desea
suave— respecto de los tipos de interés de Alemania
y que, en opinién del Banco de Espana, deberia retra-
sarse todo lo posible dada la situacion expansiva de la
actividad economica y de un posible rebrote alcista
del indice de precios al consumo.

Esa aproximacion de los tipos de interés podria
producirse en el nivel del 4,35 —4,50 por 100 (que es el
que avanzan los mercados de futuros referidos a Ale-
mania en el ultimo trimestre de 1998). Ahora bien, por
lento que sea ese proceso de convergencia de los ti-
pos de interés, Espana debera bajar los suyos en el
horizonte de 1998, con lo que la actividad econdémica
se beneficiara durante un tiempo de unos tipos de in-
terés mas bajos de lo que seria conveniente. Esta si-
tuacién de la politica monetaria supone un obligado
desplazamiento de las responsabilidades de la poli-
tica de estabilidad hacia la politica presupuestaria.

El segundo motivo de esa relevancia de la po-
litica presupuestaria se deriva de los compromisos
del “Pacto de Estabilidad y Crecimiento”, aprobado
por el Consejo de la UE en la cumbre de Amsterdam
en 1997. Segun el “Pacto de Estabilidad y Creci-
miento”, el limite de déficit publico del 3 por 100 res-
pecto del PIB, debe ser interpretado como un nivel
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maximo que solo puede ser superado en circunstan-
cias excepcionales claramente definidas en el "Pacto”.
De facto, las politicas presupuestarias nacionales en
la UE deberian orientar sus objetivos hacia el equili-
brio presupuestario, dejando un margen para que se
registren liquidaciones desequilibradas del presupuesto
en las fases de desaceleracion de la economia que
acompanan a la caida del ciclo economico, sin que
esos desequilibrios sobrepasen el 3 por 100 del PIB.
El compromiso de esa obligacion de las politicas pre-
supuestarias nacionales sera objeto de una vigilancia
multilateral con un conjunto de sanciones que penali-
zaran su incumplimiento. Esa revisién de la politica pre-
supuestaria por el “Pacto de Estabilidad y Crecimiento”
resulta necesaria para afianzar las posiciones financie-
ras de los distintos paises que respalden la cotizacion
del euro en los mercados de cambios, y para devolver
a la politica presupuestaria su capacidad de estabilizar
la economia, una capacidad que hoy no tiene y que se
necesita en la Europa del euro. Esos nuevos deberes
de la politica presupuestaria significan tareas importan-
tes y pendientes, en el caso del Presupuesto espanol,
en la consolidacion de los gastos pulblicos y en la re-
duccion del déficit y de la deuda publicos. Unas tareas
que obligan a reformas estructurales que deberian rea-
lizarse —como ha afirmado el Gobernador del Banco
de Espana— “en periodos de expansion —como el ac-
tual— que son los mas favorables, porque solo los pai-
ses que muestren mas decision y tino en la adopcion
de las reformas estructurales en esta fase son los que
mas ventajas obtendran de la creacion de la Unién Mo-
netaria Europea”.

El tercer grupo de argumentos que destacan a la
politica presupuestaria como instrumento de estabili-
dad y, al mismo tiempo, como elemento de expansion
de la economia, proceden de los analisis de las estra-
tegias presupuestarias aplicadas por los paises de la
OCDE (23). Las conclusiones principales de esos ana-
lisis realizados destacan la importancia de tres deci-
siones: a) Consolidar el gasto publico y no elevar la
imposicion como instrumento de equilibrio fiscal. b)
Dentro del gasto publico, las medidas con mayores
efectos residen en la revision de los gastos de protec-
cion social y en los salarios y empleo del sector pu-
blico. ¢) Cuanto menor sea la reduccion del gasto pro-
ductivo (inversiones en infraestructuras, gastos de edu-
cacion) menores seran las consecuencias economi-
cas sobre el desarrollo de la actividad. Conclusiones a
las que deberia atender la politica presupuestaria es-
panola.

El papel central de la politica presupuestaria, que

se deriva de los argumentos anteriores, obliga a cono-
cer los principios que se han aplicado en Espana y
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evaluar esos principios de cara a comprobar la situa-
cion presupuestaria actual frente a los compromisos
de estabilidad y de una expansion ordenada de la
economia espanola. Esta evaluacion exige reconocer,
ante todo, el esfuerzo realizado en 1996 y en 1997
para reducir el déficit publico en esos dos ejercicios y
cumplir en el ano actual con el limite del 3 por 100 del
PIB fijado en el Tratado de Maastricht; 2,6 es el limite
final anunciado por el gobierno al déficit publico en
este ejercicio. El reconocimiento de ese esfuerzo me-
ritorio no puede ignorar, sin embargo, las causas que
lo han hecho posible. Aunque el rendimiento de las
cuentas publicas del ejercicio de 1997 esta todavia
por llegar, los analisis del sector publico han avan-
zado algunas caracteristicas preocupantes de las par-
tidas que han contribuido a ese ajuste presupuestario.
Esas denunciadas caracteristicas son tres: a) el prota-
gonismo logrado por el aumento de los ingresos pu-
blicos debido a la expansion de la economia que ha
sido superior a la prevista por el gobierno y que ha su-
puesto, a través de los mayores ingresos, una contri-
bucién a la reduccion del déficit publico. Una contri-
bucion, cuantitativamente, més importante que la
realizada por la reduccion del gasto. b) La reduccién
del gasto publico en partidas que la experiencia de los
paises de la OCDE manifiesta como perjudiciales para
el desarrollo de la economia a largo plazo ha afectado
al ajuste presupuestario espanol (formacién bruta de
capital) y en otras que no son sostenibles en el futuro
(congelacion de los sueldos de los funcionarios). c)
La caida en los tipos de interés, fruto del acierto de la
politica econémica del gobierno, que ha estado muy
presente dentro del ajuste presupuestario de 1997.
Por ofra parte —y lo que es més importante— ese
ajuste de la politica presupuestaria de 1997 no ha
afectado a tres reformas estructurales imprescindibles
para ganar una consolidacion duradera del gasto y el
déficit publicos: prestaciones sociales (con sus tres
partidas de pensiones, subsidio de desempleo y sani-
dad), situacion y financiacion de la empresa publica y
reorganizacion y reforma de la administracion de los
distintos servicios publicos (24).

Estas debilidades del ajuste presupuestario de
1997 eran dificiles de evitar, dada la urgencia que pre-
sidi6 su elaboracion y la necesidad de obtener resul-
tados inmediatos por actuaciones expeditivas sobre el
déficit publico del ejercicio. Se creyd entonces que,
en el Presupuesto para 1998, se abordarian esas re-
formas estructurales pendientes del sector publico y
constantemente denunciadas por nuestros hacendis-
tas y economistas. Sin embargo, nada de esto ha su-
cedido. El Presupuesto para 1998 levanta la preocupa-
cion fundada de quien lo analice desde la perspectiva
econémica de su contribucion a un crecimiento esta-
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ble. El problema del Presupuesto del 98 no esta en el
cumplimiento del criterio del déficit publico estable-
cido para el ingreso en la UME. Ese criterio se cum-
plira sin problemas. La cuestion reside, no el déficit
publico, sino en el crecimiento del gasto publico pre-
visto para 1998 que lleva hacia el futuro unos mayores
niveles de gasto publico, que no incorporan reformas
estructurales que reduzcan permanentemente su
cuantia ni alteran tampoco su composicion. De esta
manera, sobre los presupuestos de 1998 se aplicara
la norma del comportamiento presupuestario de vali-
dez mas probada en Espana: el incrementalismo del
gasto publico que convertira a 1999 en un ejercicio de
ajustes presupuestarios heroicos.

La cara mas preocupante para nuestros hacendis-
tas de los Presupuestos de 1998 es, asi, el aumento
del gasto no financiero que comprometen. No hay
partida del gasto publico —con la excepcion de los
gastos por intereses— que no experimente un creci-
miento apreciable en el Presupuesto de 1998. Par-
tiendo de bases ajustadas del Presupuesto de 1997,
estas elevaciones del gasto publico no financiero del
Presupuesto de 1998 se registran con una tasa pro-
xima al 6 por 100 en los gastos corrientes y proxima al
6,5 en los gastos de capital, ambos valores superiores
a la tasa prevista de aumento del PIB nominal en el
proximo ejercicio: 5,67 por 100. Desde el punto de
vista funcional, los aumentos del gasto publico han
sido claramente seleccionados por criterios que se
estiman politicos, bien sea por la presién que sobre
los mismos mantienen los partidos de las comunida-
des autbnomas que apoyan al gobierno, bien sea por
la popularidad y amplio apoyo social de estos gastos
publicos (sanidad, con aumentos del 8,6 por 100;
educacioén, con aumentos del 6,2 por 100; formacion
bruta de capital, con aumento del 7,2 por 100; o el
mantenimiento de los gastos sociales en términos rea-
les que significan mas del 40 por 100 de gasto de las
administraciones publicas).

Ciertamente, y pese a ese comportamiento, ese
Presupuesto del gobierno limita las aspiraciones de
mayor gasto publico de numerosos grupos de nuestra
sociedad y de todos los partidos politicos. Nadie de-
fiende hoy en la sociedad espanola la contencion y
consolidacion del gasto publico, de forma que esta
politica que Espana necesita se rechaza democratica-
mente y ningun ideario politico esta dispuesto a de-
fender publicamente lo que es econémicamente ne-
cesario. El Presupuesto para 1998 podra resultar, de
ser asi, politicamente inevitable pero es econdmica-
mente arriesgado por la presion del gasto publico so-
bre el gasto nacional en un ano en el que los compo-
nentes de ese gasto nacional —el consumo privado y
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el publico y las inversiones— amenazan con desbor-
dar las condiciones de estabilidad de la economia.
Reiteramos que, situados los programas de gasto pu-
blico en el cuadro de la economia de 1998, el Presu-
puesto podra ser politicamente inevitable pero es eco-
nomicamente muy arriesgado, tanto mas si se considera
gue, por esta vez, la politica monetaria, invirtiendo el
comportamiento histérico, tendra que dejar en una
peligrosa soledad a la politica presupuestaria. En es-
tas circunstancias, solo cabe pedir el maximo rigor en
la ejecucion del gasto para que este no supere, en
modo alguno, sus previsiones presupuestarias y que
todo ingreso adicional que se recaude sobre las previ-
siones y que, probablemente, se producira dada la ex-
pansion previsible del PIB en 1998, se dedique a dis-
minuir el déficit publico o aamortizar la deuda publica.
En este sentido de reforzar la disciplina presupuesta-
ria y conseguir para ella la necesaria credibilidad, re-
sulta necesario cumplir la promesa del gobierno que
cuenta con mas de un ano de antigliedad, de dispo-
ner de una nueva Ley General Presupuestaria cuyos
principios aseguren la disciplina en la ejecucion del
Presupuesto espanol (25), acabando con las practi-
cas y corruptelas que consiente la regulacién actual y
la arbitraria amplitud con la que se la ha interpretado.

El tercero de los escenarios de la politica econo-
mica en el que seria conveniente registrar actuaciones
y medidas que favorezcan un mejor comportamiento
de la economia espanola para su convivencia en el
euro es el del mercado de trabajo.

Existe hoy un convencimiento firme en los econo-
mistas espanoles en que la regulacion del mercado
de trabajo y las practicas que genera esa regulacion
no son eficaces para permitir que la economia espa-
nola se acerque a su tasa de crecimiento potencial sin
crear situaciones inflacionistas. Y existe, también, la
conviccion de que esa senda de crecimiento elevado
y sostenido, sin tensiones inflacionistas, constituye la
Unica forma de crear empleo, el gran déficit de la eco-
nomia espanola. Las tres reformas realizadas en el
mercado de trabajo espanol en 1984, en 1994 y en
mayo de 1997, no han supuesto la superacion de
esas deficiencias. Una superacién de importancia vital
para la convivencia de Espana en la Europa del euro.
Esos problemas del mercado de trabajo reclaman re-
formas en puntos vitales de su regulacion actual y en
las practicas de como esa regulacion se aplica por
empresarios, sindicatos y magistraturas de trabajo.

Esos puntos vitales que han denunciado nuestros
economistas componen una agenda de reformas ins-
titucionales (26) pendientes del mercado de trabajo
que destacan y tratan de corregir las debilidades ac-
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tuales y que gravitan sobre la estabilidad de nuestros
precios, la limitada ocupacion de nuestra fuerza de
trabajo y la competitividad de nuestras producciones.

Las debilidades actuales observadas en la regula-
cion institucional del mercado de trabajo se manifies-
tan, segun la opinidn de nuestros economistas, en el
crecimiento de los costes laborales y en la rigidez de
los salarios reales que, a su vez, condicionan la infla-
cion diferencial de nuestra economia respecto de las
europeas. Esos dos comportamientos se acusan tam-
bién, de forma negativa sobre el nivel de ocupacion,
explicando las dudas y debilidades de la demanda de
trabajo por parte de nuestras empresas. El creci-
miento de los costes laborales y la rigidez de los sala-
rios reales condiciona, en fin, la competitividad exte-
rior de nuestras producciones. De forma que,
mientras contemos con el mercado de trabajo hoy
existente, éste producira como un efecto natural cos-
tes y precios relativos mas elevados situando al mar-
gen de la competencia europea a muchas de nuestras
producciones. Este comportamiento del mercado de
trabajo y sus efectos sobre la competitividad se han
corregido tradicionalmente en Espana por devaluacio-
nes sucesivas de la peseta. Una alternativa que no
sera practicable en la Europa del euro dado el princi-
pio de la fijacion irrevocable del tipo de cambio del
que parte su funcionamiento. Todas estas consecuen-
cias de la regulacién institucional del mercado de tra-
bajo en Espana demandan su contabilizacion, que
tiene que traducirse en un comportamiento diferente
merced a reformas que afecten a lo que antes hemos
denominado puntos vitales de su regulacion actual.

Tres son al menos esos puntos vitales de la regula-
cion actual en que son precisas reformas del mercado
de trabajo (27): a) Su segmentacion entre contratados
temporales, trabajadores con contratos fijos y para-
dos, con el problema implicito en esa division provo-
cada por los elevados costes de despido de los con-
tratos fijos (por tiempo indefinido). b) Los defectos
que padece la negociacion colectiva. ¢) Las caracte-
risticas a las que responde la proteccion del desem-
pleo.

La segmentacion del mercado de trabajo es quizas
la caracteristica mas importante del mercado de tra-
bajo espanol (28). La evolucién de los contratos labo-
rales a partir de la reforma de 1984 ha situado a los
contratos temporales en un nivel que no se registra en
ningun pais europeo (un 33,8 por 100). La aparicion
de los contratos temporales por la reforma de 1984
permitié crear empleo en forma apreciable en la etapa
1985-1990, pero, al mismo tiempo, produjo la duali-
dad o segmentacion entre empleo fijo y temporal con
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efectos muy negativos sobre el funcionamiento del
mercado de trabajo. La coexistencia de contratos in-
definidos, con altos costes de despido, con contratos
temporales que no contaban con esta carga, ha im-
pulsado, mas alla de lo imaginable, los contratos tem-
porales. Esta presencia importante de la contratacion
temporal ha ocasionado tres consecuencias: ha desa-
lentado la formacion de los trabajadores con contra-
tos temporales, ha disminuido la productividad (me-
nor en los trabajadores temporales) y ha reforzado el
poder de los empleados con contrato ilimitado. De
esta manera, el mercado de trabajo espanol registra la
presencia de tres situaciones de los trabajadores. La
de los empleados fijos que constituyen el grueso de
los afiliados a los sindicatos, que disfrutan, en conse-
cuencia, de mayor poder en la fijacién de los salarios
y las condiciones de trabajo a la hora de la negocia-
cion colectiva. En segundo lugar, estan los empleados
con contratos temporales, con un poder bien limitado
en la seguridad de su ocupacidn, lo que afecta a su
motivacion en el desempeno de su trabajo. Final-
mente, figuran los parados, sin influencia alguna en
los resultados de la negociacion laboral y cuya per-
manencia en situaciones de paro aumenta continua-
mente y que carecen de poder e influencia en la nego-
ciacion colectiva del trabajo.

Unos costes elevados de despido del grueso de la
contratacion laboral (los empleados fijos) parece que,
en principio, puede frenar la disminucién del empleo
en etapas recesivas. Sin embargo, resulta probado
(29) que una recesion profunda provoca una mayor
destruccion de empleo en una economia con altos
costes de despido que en economias con costes re-
ducidos de despido (un comportamiento que ratifica
la experiencia espanola de 1978 y 1984). La explica-
cion de este comportamiento se encuentra en distin-
tos argumentos (30). En primer lugar, los elevados
costes de despido aumentan la probabilidad de quie-
bras empresariales porque reducen el valor de la em-
presa. Un argumento que refuerza su importancia si
los empresarios no han valorado el cambio de su si-
tuacién (caida de demanda de sus productos, au-
mento subito de sus costes), lo que puede llevarles a
reaccionar con retraso cuando su empresa alcance
por estas circunstancias cambiantes un valor nega-
tivo, con lo que el ajuste del empleo necesario para
equilibrar sus cuentas puede ser muy elevado. En se-
gundo lugar, el coste de despido elevado reduce la
demanda de empleo porque, en una situaciéon de in-
certidumbre, aumenta el coste de la utilizacion del tra-
bajo y, en esa situacién incierta, el coste elevado del
despido afectara negativamente a la inversion. La de-
sigual posicion espanola respecto a los costes de
despido la revela no soélo su elevado nivel por la regu-
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lacion legal, sino por el hecho de que a ella se anaden
los costes asociados a los retrasos derivados de la
tramitacion judicial a los distintos tipos de despido y la
propension de las decisiones judiciales a considerar
la mayoria de los despidos (87 por 100) como impro-
cedentes, lo que lleva a una negociaciéon de la em-
presa con los trabajadores que encarece mas aun los
costes legales ya elevados de los despidos.

La ineficiencia de la negociacion colectiva se mani-
fiesta como un segundo punto critico del funciona-
miento del mercado de trabajo. Cuatro son las acusa-
ciones que los economistas (31) han dirigido a ese
comportamiento de la negociacion colectiva: a) La de
facilitar la extrema rigidez del salario real a la tasa de
paro. b) La de producir resultados inflacionistas. c) La
de no contabilizar la realidad econémica de las em-
presas a las que no se aplican los acuerdos a su nivel
sino los convenios sectoriales. d) La de establecer sa-
larios minimos superiores al salario minimo interprofe-
sional y reducir la dispersion salarial que han afectado
negativamente al empleo de los jovenes y a los traba-
jadores de menor cualificacion profesional.

El conjunto de esas consecuencias negativas
constituyen efectos derivados de los dos rasgos que
caracterizan a la negociacion colectiva en Espana
(32): 19) La complejidad de su estructura con conve-
nios sectoriales y provinciales y la reducida presencia
de los convenios a nivel de empresa. 29) La pobreza
de los contenidos de los convenios colectivos, reduci-
dos en su mayoria a la fijacion de tablas salariales.

Con reiteracion, los economistas que han anali-
zado la negociacion colectiva destacan el hecho del
dominio que el nivel sectorial y provincial mantienen
en los convenios frente a los que se realizan al nivel
de empresa. Este tipo de negociacion dominante es la
mas inflacionista y la que menos tiene en cuenta la
existencia de parados. Esta consecuencia se deriva
de distintas causas (33). En primer término, del hecho
de que ese nivel intermedio de negociacion no motiva
la moderacion en el crecimiento salarial, dado que los
empresarios del sector se veran afectados de igual
forma por los incrementos salariales y los sindicatos
tendran, igualmente, menores incentivos a la modera-
cion porque los afectados por los excesos salariales
se encuentran alejados del punto de decision (empre-
sas del sector u otros sectores). En segundo lugar,
por la existencia de una regulacion del mercado de
trabajo en virtud de la cual se produce una extension
automatica de los convenios territoriales por la lla-
mada clausula de eficacia general (erga omnes) a to-
das las empresas del sector. Esta extension de los
convenios constituye una diferencia radical con la si-
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tuacion de los paises europeos. En los paises del area
europea, la extension de los convenios es el resultado
de un proceso especifico —diferente al del conve-
nio— en el que participan los afectados y que culmina
con una decision particular de la Administracion. Las
alternativas para evitar la aplicacion de esta extension
automatica de los convenios a nivel provincial a todas
las empresas del sector no han sido operativas (dado
el caracter restrictivo de las llamadas “clausulas de
descuelgue” y la escasa importancia de la “eficacia li-
mitada” de los convenios) (34). El dominio de los tra-
bajadores afectados por un convenio sectorial es
claro y se extendia al 87,6 por 100 de los trabajadores
en 1996, que contrastaba con la existencia minoritaria
de los convenios a nivel de empresa que probaban la
moderacion salarial.

Por otra parte, la pobreza del contenido de los
convenios constituye una caracteristica destacada de
la negociacion colectiva en Espana (35). La posicion
negociadora de los convenios se deriva de la actitud
defensiva de los empresarios y el comportamiento
monopolista de los sindicatos. En ese comporta-
miento, los sindicatos fijan el nivel del salario real y las
empresas determinan el empleo que maximiza su cri-
terio de decision dado ese salario real. Un comporta-
miento este que conduce a una solucion ineficiente
con menor nivel de empleo. Por otra parte, la fijacion y
defensa del aumento del salario real por parte de los
sindicatos esta decisivamente condicionada por los
intereses de los ocupados con contrato ilimitado, que
son los “clientes” naturales de los sindicatos, pues és-
tos derivan su poder de las elecciones sindicales en
las que votan, fundamentalmente, los empleados con
contrato indefinido (36). En estas circunstancias, el
salario real sera rigido a la baja y flexible al alza. Este
comportamiento se ve reforzado por la escasa presion
que ejercen los parados, a lo que contribuyen, ade-
mas de los costes de despido, el sistema de protec-
cién del desempleo.

La cobertura del desempleo en Espana ha mere-
cido de los economistas espanoles un consenso so-
bre tres puntos basicos (37): 12) La necesaria existen-
cia de algun sistema de proteccion para quienes no
consiguen, a pesar de intentarlo activamente, encon-
trar ocupacion, justifica esta percepcion del subsidio
por motivos de equidad. 29) Los sistemas de cober-
tura existentes en Espana han generado incentivos
para no mantenerse activamente en el mercado de
trabajo. 32) Cuanto mayor sea la tasa de sustitucion y
cuanto mayor sea el periodo de cobertura, tanto ma-
yor sera la tasa de paro. La intensidad de la cobertura
de desempleo constituye uno de los factores mas im-
portantes para explicar la tasa de paro existente entre
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distintos paises. Las investigaciones empiricas realiza-
das en Espana (38) concluyen que la proteccion de
prestaciones por desempleo disminuye la tasa de sa-
lida del paro al empleo. Esas estimaciones afirman
que un parado de tres meses tiene una tasa de salida
dos veces mayor si no recibe prestacion por desem-
pleo que si la recibe. Ese efecto tiene mas importancia
en la probabilidad de que un parado pase a estar ocu-
pado que la fase del ciclo en que se encuentre la eco-
nomia. Un sistema de proteccion al desempleo con
elevada tasa de sustitucion y con una duracion pro-
longada afecta a la tasa de paro por dos vias. En pri-
mer lugar, eleva el salario real decidido en la negocia-
cion colectiva. En segundo lugar, contribuye a que los
parados no ejerzan una presion sobre los resultados
de esa negociacion. Esas dos consecuencias elevan
la tasa de paro a partir de la cual la expansion de la
demanda intensifica la inflacion y elevan la tasa de
paro de la economia.

La necesidad de profundizar en la reforma del mer-
cado de trabajo ante el proceso de la UME se ha reco-
nocido, con generalidad, por nuestros economistas,
generando una preocupacion social y politica que se
ha manifestado en la reforma pactada por sindicatos y
empresarios y que ha adquirido fuerza legal en virtud
de los decretos que sancionaban esos acuerdos (De-
cretos-Ley, de 16 de mayo de 1997, sobre “Medidas
urgentes para la mejora del mercado de trabajo y el
fomento de la contratacion indefinida”, “Incentivos en
materia de Seguridad Social y de caracter fiscal para
el fomento de la contratacion indefinida y estabilidad
en el empleo”).

¢(Hasta qué punto las reformas introducidas por
estas disposiciones pactadas por sindicatos y empre-
sarios corrigen las deficiencias existentes en los pun-
tos vitales que se han expuesto del mercado de tra-
bajo? No cabe duda de que la reforma pactada en
1997 se mueve hacia esas tres direcciones expuestas
anteriormente a las que apuntan los defectos de la re-
gulacion de la que partieron las deliberaciones de em-
presarios y trabajadores en 1997. Asi, y por vez pri-
mera, los sindicatos han admitido que los elevados
costes de despido constituyen un obstaculo impor-
tante para lograr un empleo mas estable, las reformas
apuntan también a ampliar el contenido de la negocia-
cion colectiva al otorgar mayores dosis de autonomia
a empresarios y trabajadores, y la mejora de los in-
centivos para buscar y encontrar empleo se apunta
muy timidamente en sus disposiciones.

Sin embargo, la mayoria de los economistas que

han juzgado la reforma del mercado de trabajo de
mayo de 1997, alabando su acierto en el origen de la
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reforma en el pacto empresarios-sindicatos a diferen-
cia de las realizadas en 1984 y 1994, consideran que
las medidas adoptadas no resultan suficientes (39)
para corregir la segmentacion del mercado de trabajo,
para superar la rigidez de la negociacion colectiva y
para alterar la preferencia por las politicas pasivas
contra el paro, basadas en unas prestaciones de de-
sempleo que conservan los defectos que antes se han
denunciado. La reduccion de los contratos tempora-
les mediante la promocién del nuevo contrato indefi-
nido con menores costes de despido, reconoce a es-
tos como motivo importante de la segmentacion del
mercado de trabajo pero resulta dificil creer que ese
nuevo contrato pueda sustituir masivamente a la con-
tratacion temporal. La nueva redaccion dada al ar-
ticulo 52 c) del Estatuto de los Trabajadores, para cla-
rificar las causas del despido objetivo, es dificil que
pueda alterar la practica de la jurisprudencia, incli-
nada hasta hoy a una interpretacion como despidos
improcedentes de una mayoria abrumadora de los
practicados por nuestras empresas (40). Las reformas
de la negociacion colectiva no garantizan, como seria
deseable, una mayor descentralizacion de los conve-
nios colectivos para permitir que los acuerdos salaria-
les respondan mas adecuadamente a la pluralidad de
situaciones en que se encuentran las empresas. Si-
guen vigentes los convenios colectivos a nivel secto-
rial y provincial que, con la clausula erga omnes, ex-
tienden la vigencia de su contenido sobre las
empresas que no pactaron esas condiciones. Las
prestaciones por desempleo conservan su vieja confi-
guracion en cuanto a nivel y, sobre todo, en duracion,
sin aportar por la via alternativa de las politicas activas
de empleo (41), basadas en la formacién profesional
de los parados y apoyo a éstos en la blsqueda de
empleo, la colaboracién debida. Las regulaciones
nuevas de salario minimo y de los contratos a tiempo
parcial —la gran deficiencia de los contratos de trabajo
en Espana— han encarecido su coste al equipararlos
al resto en cuanto al régimen de prestaciones, lo que
no estimula ciertamente la generacion de empleo.

Esta valoracion critica de la reforma laboral de
1997, deja abierta la posibilidad de que su aplicacion
muestre como equivocados esos peligros que los
economistas temen de su regulacion. Porque es cierto
que las mayores dosis de autonomia que la nueva
normativa concede a trabajadores y empresarios deja
en sus manos y voluntad el impacto real de la re-
forma. En esa direccion seria deseable que las posibi-
lidades que se abren para facilitar la contratacién in-
definida y reducir la temporalidad, con el nuevo
contrato, se aprovecharan al maximo por empresas y
trabajadores. Seria deseable, también, que el compor-
tamiento de los trabajadores que cuentan con el con-
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trato indefinido se tradujera en una moderacion sala-
rial responsable y en avances en la movilidad funcio-
nal y geografica de la mano de obra a cambio de otro
tipo de reivindicaciones como la mejora de la forma-
cion impartida en las empresas que, al fomentar las
ganancias de productividad, pudiera favorecer a me-
dio plazo la orientacion de los ajustes del mercado de
trabajo para que estos discurrieran por la via del pre-
cio (salarios) y no por el camino alternativo y costoso
de la reduccion de las plantillas. Un comportamiento
este ultimo que resultara esencial para amortiguar los
efectos negativos que pueden provocar los shocks
asimétricos sobre nuestra economia cuando forme-
mos parte de la UME. Este, en todo caso, es un com-
portamiento deseable que no favorece la regulacion
actual del mercado de trabajo pero que podia alcan-
zarse si la conducta de sus intérpretes (empresarios y
trabajadores) discurriera en el sentido apuntado.

El examen realizado hasta aqui de la mano de los
escritos de nuestros economistas para afirmar la esta-
bilidad de precios y prevenir que la expansion econo-
mica en curso no degenere en un desbordamiento in-
controlado del gasto nacional, subraya la necesidad
de atender a esos escenarios cuyo descuido podria
arriesgar lo mucho que se ha conseguido en los equi-
librios de la economia. Ese andlisis de las opiniones
de nuestros economistas lleva las preocupaciones ha-
cia las politicas de liberalizacion y competencia en los
mercados de bienes y servicios, a los deberes de re-
forma de nuestra politica presupuestaria que pongan
un mayor acento en las reformas estructurales pen-
dientes en el gasto de las prestaciones sociales, en la
financiacion de la empresa publica, en la mejora de la
gestion de nuestras administraciones publicas y, en
fin, a las reformas en el mercado de trabajo, que corri-
jan sus evidentes debilidades que imponen los eleva-
dos costes de despido, las limitaciones en la negocia-
cion colectiva y en la proteccion del desempleo. Si la
sociedad y la politica economica espanolas no son
conscientes de estos problemas y no ponen la ma-
xima voluntad en su solucion, Espana no podra apro-
vechar las oportunidades de desarrollo de la produc-
cion y el empleo que ofrece el espacio europeo y la
moneda Unica.

10. La atencién a esos tres escenarios que condi-
cionan la sostenibilidad futura por Espana de los crite-
rios de Maastricht constituye una parte de los deberes
de nuestra politica econémica que reclaman decisio-
nes y perseverancia en las reformas de los mercados
de bienes y servicios, de la politica presupuestaria y
del mercado de trabajo. Ese escenario de la conver-
gencia nominal con Europa no es, sin embargo, el ex-
clusivo al que debemos atender en el futuro porque la
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convergencia real de la economia espanola con los
paises comunitarios exige contemplar —segun las
opiniones de nuestros economistas— los factores cri-
ticos que dominan el desarrollo a medio y largo plazo
de la economia espanola actuando sobre ellos.

¢Hacia qué preocupaciones y afirmaciones llevan
los escritos de los economistas que proponen esa
contemplacion de nuestro proceso de integracion eu-
ropea? Tratemos de ofrecer una respuesta a esta im-
portante pregunta (42).

Una respuesta que se inicia con el andlisis de una
premisa consistente en identificar el comun denomina-
dor de los factores de divergencia y desequilibrio, que
pone de relieve el analisis comparado de nuestra eco-
nomia en el entorno europeo (43). Ese comtin deno-
minador se encuentra en el desnivel de productividad
como consecuencia de nuestra menor capitalizacion,
particularmente perceptible en tres partidas: capital
tecnolégico (situado en un nivel relativo del 34 por
100 en 1996, respecto de la media europea), capital
humano (que alcanza el nivel relativo del 64 por 100) y
capital publico (en el que, pese a los esfuerzos de in-
version en los Gltimos anos, nuestra posicion relativa
se sitla en el 67 por 100 de la media comunitaria). En
ese problema comun de una capitalizacion deficiente
esta el origen de otras muchas limitaciones: la reducida
especializacion productiva y comercial en las ramas de
mayor contenido tecnologico y mejores perspectivas de
crecimiento; el escaso nivel de internacionalizacion de
nuestras empresas y el elevado componente del paro
estructural y tecnolégico que padecemos.

Si se parte de esta premisa, aumentar las posibili-
dades de crecimiento sostenido de la produccion y
del empleo en un mundo de presién competitiva cre-
ciente que define la Europa del euro, demanda a
nuestra economia un esfuerzo de invertir mas y mejor
que nuestros socios europeos (44), remediando las
deficiencias de la capitalizacion esparola y, funda-
mentalmente, en las tres partidas antes mencionadas:
capital tecnolégico, capital humano y capital publico.
Unas inversiones que demandan no solo el remedio
de las deficiencias espanolas sino la aplicacion de nu-
merosas técnicas, que vienen generando los campos
de la informacién y comunicaciones, que faciliten el
desarrollo de nuevas actividades productivas y em-
pleos que éstas consienten.

La estrategia de la politica econdémica que inspira
ese planteamiento de nuestra convergencia real con
la Europa comunitaria destaca la importancia de ac-
tuar en tres direcciones (45). La primera de ellas es
asegurar la convergencia nominal que garantice el
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cumplimiento sostenible de los criterios de Maastricht.
No habra una mayor inversion productiva que necesi-
tamos sin asegurar las condiciones de estabilidad. Di-
cho en otros términos: no es posible alcanzar el obje-
tivo de la convergencia real sin cumplir las condiciones
de la convergencia nominal. Ambos procesos tienen
raices comunes y resultan complementarios (46). En
segundo lugar, resulta necesario intensificar el es-
fuerzo inversor y orientarlo preferentemente en las
areas mencionadas (capital humano, tecnoldgico, ca-
pital publico). Un estimulo que obliga a crear unos in-
centivos que mejoren la eficiencia y procuren una in-
tensificacién de nuestras inversiones. Un objetivo que
demanda para su consecucion reformar los mercados
e instituciones que ayuden a conseguir ese proposito
y un apoyo al aumento y mejora de la inversion en los
sectores criticos del proceso de inversién propiciada
desde el sector publico.

Las reformas en los mercados e instituciones diri-
gidas a mejorar la eficiencia del empleo comprenden
actuaciones en dos mercados: el de trabajo y el de
bienes y servicios. A la necesidad de esas dos refor-
mas se han referido, también, los economistas que
han estudiado las debilidades mas destacadas con
que cuenta la economia espanola para lograr la soste-
nibilidad del cumplimiento de las condiciones de
Maastricht, que se han expuesto con anterioridad y
sobre cuya oportunidad para conseguir ganancias en
la convergencia real insisten los analisis de quienes
enfocan los problemas de la economia espanola
desde esa perspectiva a medio y largo plazo de nues-
tro desarrollo.

El segundo tipo de actuaciones de la estrategia de
la politica econémica al servicio de la convergencia
real son, como antes se ha indicado, las que preten-
den intensificar las inversiones y priorizar las dirigidas
a reforzar las dotaciones de capital tecnolégico, capi-
tal humano y capital publico.

El necesario aumento de estas inversiones cae
dentro de la responsabilidad del sector publico, lo que
plantea el grave problema de su financiacion, dada la
condicion de partida de conservar el equilibrio de sus
liquidaciones presupuestarias para no afectar negati-
vamente al déficit publico y con él al desarrollo de la
economia (47). Ese mantenimiento del equilibrio pre-
supuestario con mayores gastos publicos de capitali-
zacion no es posible alcanzarlo con elevaciones en la
presion fiscal que, dado su actual nivel y distribucion,
afectaria negativamente al comportamiento del sector
privado. Si cabria actuar sobre el fraude fiscal que,
por razones de equidad y eficacia econémicas, mejo-
raria el reparto de la imposicién al mismo tiempo que
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generaria ingresos publicos mayores, pero es muy
discutible que esos mayores ingresos publicos se
consigan y su aplicacion se limite a esas partidas es-
tratégicas de la inversiéon publica. Si esos mayores
gastos de capitalizacion deben gozar de la prioridad
que les atribuye su efecto presumible sobre la conver-
gencia real, en condiciones de equilibrio presupuesta-
rio, es evidente que esas condiciones nos enfrentan
con el gran problema de la reforma de la estructura
del gasto publico que afectan a las prestaciones del
Estado de Bienestar, un reducto hasta hoy intocado
de nuestra Administracion publica. Las cuatro gran-
des partidas que necesitan retoques (48), realizados
con el proposito de preservar la esencia del sistema
pero consolidando/minorando el gasto, serian: las
pensiones, las prestaciones sanitarias, las prestacio-
nes de desempleo y los gastos de educacion. Las re-
formas propuestas que traten de preservar al maximo
el sistema de pensiones —y las mas convenientes
desde el punto de vista de su mejor asentamiento fu-
turo— afectan a distintos puntos de la regulacién ac-
tual (49): la ampliacion del nimero de anos necesa-
rios de cotizacion para recibir las prestaciones por
pensiones; la actualizacion de las pensiones con un
indice de precios mas acorde con los determinantes
de la capacidad de compra de los pensionistas y la
mejora de los sistemas de inspeccion para evitar las
vias actuales de fraude que alcanzan una importancia
considerable. Medidas reformadoras a las que se ana-
den las que pueden adoptarse para el desarrollo de
los sistemas privados de capitalizacion.

También en la partida de las prestaciones sanitarias
(50) es posible intensificar la reduccion de algunos
gastos en el concepto de los medicamentos, especial-
mente atendiendo a los costes de distribucion y reo-
rientando el consumo de farmacos hacia productos y
marcas mas econémicos y promoviendo el uso de me-
dicamentos genéricos. Medida mas discutible es la
participacion del usuario en el coste de la sanidad, pro-
puesta que ha aparecido, una y otra vez, en multiples
ocasiones y que mereceria una concrecion para evitar
sus posibles componentes de regresividad.

En las prestaciones por desempleo han dominado
las politicas pasivas frente a las partidas de politicas
activas (formacion y apoyo en la busqueda de em-
pleo). Los defectos de las prestaciones de desempleo
ya se han contado anteriormente al examinar la re-
forma del mercado de trabajo: el amplio fraude que
padecen, la cuantia y, sobre todo, la extension tempo-
ral de las prestaciones por desempleo que disminuye
sustancialmente la tasa de salida del paro al empleo y
afecta a la elevacion del salario real decidido en la ne-
gociacion colectiva.
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El problema de los gastos de educacion no es el
de su reduccion sino el de su asignacion mas efi-
ciente (51). Las partidas con mayor efecto sobre las
oportunidades de los ciudadanos y de la economia y
mayor rentabilidad social serian —segun una opinion
con muchos defensores— las de educacion primaria
y secundaria.

La estrategia capaz de privilegiar el aumento de las
inversiones en esas partidas de importancia decisiva
para intensificar la convergencia real, espera y merece
una mayor concrecion y desarrollo, toda vez que su
cuantia elevada y su financiacion equilibrada reclama
economias importantes en partidas basicas de las
prestaciones sociales (pensiones, gastos de sanidad y
subsidios de desempleo). Economias que seran muy
dificiles de lograr —y quizas insuficientes— para trans-
ferir esas economias a la financiacion de las inversio-
nes estratégicas en capital tecnolégico, capital humano
y capital publico. Dificultades que, en ningun caso, nie-
gan la importancia de esa estrategia tan conveniente
para la convergencia real de la economia espanola con
las economias de los paises comunitarios pero que exi-
gen su superacion con un programa que reforme la es-
tructura del gasto publico del que hoy no disponemos.

* * k

11. Quisiera concluir este trabajo sobre el examen
de convergencia de la economia espafola desta-
cando la importancia de su aprobacion, porque el
cumplimiento de los criterios que esa aprobacién
exige nos obliga a la practica perseverante de politi-
cas economicas dirigidas a una administracion efi-
ciente de los recursos escasos de los que Espana dis-
pone. En una economia abierta —como es la espanola
actual— no es posible ser europeos de facto, ce-
rrando la brecha que nos separa de los paises comu-
nitarios, sin garantizar la posicion competitiva del pais
que la inflacién y los desequilibrios presupuestarios
comprometen. El Tratado de Maastricht ha venido a
poner precision y calendario a estos imperativos uni-
versales de solvencia y competitividad.

Junto a esta aportacion del examen de convergen-
cia a nuestra convivencia economica en la UME, re-
sulta necesario no olvidar sus limitaciones. Porque,
ademas de esas politicas de Maastricht, dirigidas a lo-
grar y mantener la convergencia nominal, es preciso
abrir el horizonte temporal a las medidas a medio y
largo plazo dirigidas a aumentar la convergencia real
de Espana con la UE mediante la mejora de la es-
tructura y eficiencia del sistema productivo y la re-
duccion del paro, que obliga a intensificar y orientar
las inversiones con atencion especial a sus deficien-
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cias en capital tecnolégico y humano y a la disponi-
bilidad de infraestructuras a las que nos hemos refe-
rido anteriormente.

Es esta prolongacion de las medidas que exige la
aprobacion del examen de convergencia con las que
precisa el logro de la convergencia real con Europa, la
que concede su fuerza y su sentido al cumplimiento
de los criterios de Maastricht, sin el cual las actuacio-
nes dirigidas a lograr la convergencia real carecerian
del fundamento que su aplicacion reclama.

NOTAS

(*) Este trabajo recoge mi intervencion en las XVI Sesiones de
Tesoreria que organiza la Caja de Ahorros de Navarra. Por respeto a
los lectores, he considerado que constituia una obligacion personal
actualizar los datos de mi intervencion, ajustados inicialmente a la
fecha en que tuvo lugar, noviembre de 1997, poniéndolos al dia del
cierre de la revista en enero de 1998.

He aprovechado, también, esta oportunidad para revisar el texto,
anotarlo a pie de pagina, con la pretension de extender o aclarar el
contenido del texto o remitir a la bibliografia basica sus afirmacio-
nes y desarrollar algunos de sus argumentos gue, sin embargo, no
modifican sino que afirman las conclusiones contenidas en la po-
nencia presentada a las Sesiones de Tesoreria de la Caja de Aho-
rros de Navarra.

Confio que esta actualizacion de los datos, adecuandolos al mo-
mento que vive la economia espanola, la anotacion del texto y la ex-
tension de los argumentos en que se basaban las conclusiones de
mi ponencia y de este trabajo, avalen su lectura a quienes se intere-
sen por conocer el momento transcendente que atraviesa la econo-
mia espanola ante el reto de su ingreso e inicial convivencia en la
Union Monetaria Europea.

(1) Un desarrollo mas detallado y comentado de esos criterios se
contiene en la excelente publicacién del BANCO DE ESPANA: La
Unién Monetaria Europea (cuestiones fundamentales), ed. Banco de
Espana, 1997, pags. 40 y siguientes.

(2) El subrayado mio, en el texto, de los costes laborales unita-
rios trata de destacar la importancia de esos costes como criterio
béasico condicionante del proceso de convergencia en la UME. Un
criterio de convergencia que no se formula en el TUE de manera ex-
presa e independiente sino agrupandolo bajo el epigrafe de “otros
factores”, a la hora de evaluar la convergencia se tendra en cuenta
—afirma el TUE— "un estudio de la evolucion de los costes labora-
les unitarios”. Somos muchos los economistas espanoles que he-
mos destacado la importancia decisiva de este comportamiento de
los costes laborales unitarios relativos que constituye, con la mar-
cha de los precios relativos (criterio de inflacion del TUE), un condi-
cionante decisivo para la convergencia de un pais dados sus efec-
tos negativos para la integracion en la UME y, més adn, para la con-
vivencia en la UME. Miguel BOYER ha destacado con acierto la
importancia decisiva de este criterio (vid. su intervencion en las XVI
Sesiones de Tesoreria de la Caja de Ahorros de Navarra publicada
en el diario 5 dias: “Condiciones para el éxito de la UME”, 24 de no-
viembre de 1997, pags. 29 y ss. Vid, asimismo, su articulo que se in-
cluye en este nimero de PERSPECTIVAS del SISTEMA FINANCIEROQ).
Como afirma Miguel Boyer: “los costes laborales unitarios (que mi-
den la relacion entre los salarios y la productividad) son fundamen-
tales para que las empresas de un pais puedan competir con los
otros y mantener o aumentar el empleo. El aumento relativo de los
costes laborales unitarios de un pais afectara negativamente a los
beneficios por unidad de producto y caera su capacidad de invertir
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y de competir internacionalmente afectando al crecimiento y al em-
pleo”. Ese crecimiento de los costes laborales unitarios ha consti-
tuido un componente destacado del comportamiento economico
espanol que se ha corregido tradicionalmente por devaluaciones
costosas, pero posibles, del tipo de cambio de la peseta, a las que
no se podra acudir dentro de la UME por el caracter fijo e irreversible
del tipo de cambio a partir de nuestro posible ingreso. El mecanismo
de ajuste seria entonces la pérdida de competitividad con sus efec-
tos negativos sobre la produccién y el empleo. De ahi la importancia
que la estricta convergencia relativa de los costes laborales unitarios
adquiere para nuestra convivencia en la UME. A este tema del com-
portamiento de los costes laborales relativos espanoles y sus efectos
asi como a las reformas que favorezcan su convergencia con los de
los paises de la UME se concede una atencion preferente en este tra-
bajo. Unas reformas que tienen que basarse en la conciencia clara
de su transcendencia por las empresas y los trabajadores.

(3) Vid. EUROPEAN COMMISSION: “Economic Policy in EMU”, tra-
bajo publicado en Economic Papers, n? 124, noviembre 1997, pags.
1y ss., y vid., asimismo, BANCO de ESPANA: La Union Monetaria Eu-
ropea, op. cit. pags. 30 y ss., y pags. 58 y siguientes.

(4) Argumento esgrimido por la Comision Europea. Vid. “Econo-
mic Policy in EMU", op. cit., pag. 4.

(5) Argumento sobre el que ha insistido el Banco de Espana en
distintas publicaciones y en las manifestaciones publicas de su Go-
bernador. Vid. asimismo una referencia a este argumento en la pu-
blicacion del BANCO de ESPANA, La Union Monetaria Europea, op.
cit., pags. 30-31.

(6) El planteamiento y discusion de la literatura de las areas mo-
netarias optimas se expone, con gran acierto, en el ensayo de Car-
mela MARTIN: Espana en la nueva Europa, coeditado por la Funda-
cion de las Cajas de Ahorros Confederadas y Alianza Editorial, Ma-
drid, 1997, pags. 281 y ss. El texto del trabajo se apoya y sigue la
argumentacion de este ensayo.

(7) Como afirma la profesora Carmela MARTIN, la importancia de
los shocks asimétricos depende de las diferencias de las estructuras
productivas de los paises que integran la Union Monetaria, de su di-
versificacion y distinta apertura comercial, asi como de la distinta fle-
xibilidad de los mercados de productos, servicios y factores de pro-
duccion. Por otra parte, los mecanismos alternativos a las variacio-
nes del tipo de cambio para conseguir el equilibrio exterior son dos:
la movilidad del trabajo dentro de la Union Monetaria y la existencia
de una politica fiscal estabilizadora de la propia Unidn que pueda
aplicarse, con capacidad suficiente, para compensar esos desequili-
brios. Vid. Espana en la nueva Europa, op. cit., pag. 282.

(8) Vid. una exposicion de esos trabajos en C. MARTIN, op. cit.,
pags. 282-283.

(9) Vid. a este respecto C. MARTIN, op. cit., pags. 282-283.

(10) Shocks asimétricos que afectaran especialmente a las eco-
nomias con una estructura productiva mas débil y a aquellos paises
con menos flexibilidad y eficiencia de los mercados de bienes, ser-
vicios y, sobre todo, de los mercados de trabajo. Vid. C. MARTIN,
op. cit., pag. 283.

(11) Vid. Prélogo al ensayo de C. MARTIN, pag. XVIII.

(12) Vid. BANCO DE ESPANA: La Unién Monetaria, op. cit., pag. 31.

(13) Situacion que subraya el BANCO DE ESPANA en La Union Mo-
netaria, op. cit., pag. 32.

(14) Vid. sobre este punto BANCO DE ESPANA: La Union Moneta-
ria, op. cit., pags. 31 y 52 y siguientes.

(15) Argumento aducido por Carmela MARTIN, op. cit., pag. 284,

(16) Vid. BANCO DE ESPANA: La Union Monetaria, op. cit., pag. 59.
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(17) Un coste que destaca el BANCO DE ESPANA, vid. La Union
Monetaria, cit., pag. 59.

(18) Vid., sobre la importancia de la actuacion del Banco de Es-
pana en el disefo de la politica economica espanola los trabajos in-
cluidos en la publicacion de la REAL ACADEMIA DE CIENCIAS MORALES
Y POLITICAS, La politica monetaria y la inflacion en Espana, Madrid,
1997. Una descripcion de esa politica se realiza en la Introduccion a
esa obra, pags. XV y ss. Un estudio completo de la politica moneta-
ria del Banco de Espana se contiene en la obra colectiva de su Ser-
vicio de Estudios, La politica monetaria y la inflacion, ed. Banco de
Espana y Alianza Editorial, Madrid, 1997.

(19) Vid., sobre este punto E. FUENTES QUINTANA y J. BAREA: "El
deficit publico en la democracia espanola”, trabajo publicado en
Papeles de Economia Espanola, n® 68 (1996), pags. 86 y ss. Vid. es-
pecialmente en las pags. 142 y ss., las consideraciones gue se rea-
lizan sobre los efectos expansivos de una consolidacion fiscal so-
bre el desarrollo economico.

(20) Vid. INSTITUTO MONETARIO EUROPEOQ: Progress towards con-
vergence, noviembre de 1996, pags. 40 y ss. El trabajo citado en la
nota 19 supra resume en su larga nota 113, la Util y clara exposicion
que el Instituto Monetario Europeo realiza de la literatura sobre
los efectos expansivos de una consolidacion presupuestaria,
paginas 185-186.

(21) Vid. BANCO DE ESPANA: Informe sobre la inflacion, septiem-
bre de 1997, pag. 19.

(22) Vid. Informe sobre la inflacion, septiembre de 1997, pag. 28.

(23) Vid. una exposicion de esos analisis en E. FUENTES QUIN-
TANA y J. BAREA: “La politica presupuestaria...”, op. cit., pags. 129 y
siguientes.

(24) Vid. sobre este punto E. FUENTES QUINTANA v J. BAREA: “La
politica presupuestaria...”, op. cit., pags. 158 y siguientes.

(25) Vid. los principios fundamentales a que deberia responder la
ley general presupuestaria E. FUENTES QUINTANA y J. BAREA: “La po-
litica presupuestaria...”, op. cit., pag. 157.

(26) Esa agenda reformadora del mercado de trabajo espanol
puede componerse a partir de los multiples analisis realizados
por los economistas espanoles sobre las instituciones de nuestro
mercado de trabajo y los obstaculos que las mismas suponen
para la estabilidad y el emplea. El profesor Carlos SEBASTIAN ha
dedicado una atencion continuada al estudio de esa configura-
cion institucional del mercado de trabajo y ha ofrecido reciente-
mente una sintesis excelente de sus posiciones al respecto con-
trastandolas con otros analisis [vid. Las fluctuaciones de la eco-
nomia espanola (1971-1996). Un ensayo en la teoria de los
ciclos, ed. Marcial Pons, Madrid, 1997, pags. 143 y ss.]. He te-
nido la oportunidad de conocer y debatir ese andlisis del profesor
Carlos Sebastian en las ‘Jornadas sobre el futuro del empleo en
la sociedad espanola y europea”, celebradas en Palma de Ma-
llorca el 27 y 28 de octubre de 1997, y organizadas por el Club Ul-
tima Hora con el patrocinio de la Fundacion Areces. Jornadas en
las que participaron, también, los profesores Juan Velarde y Julio
Segura. La ponencia presentada a esas Jornadas por el profesor
Carlos Sebastian, inspirada en su ensayo antes citado, creo que
ofrece un balance clarificador de los problemas institucionales de
nuestro mercado de trabajo que he utilizado en la exposicion que
se realiza en el texto. El lector que desee conocer con mas deta-
lle ese balance de las imperfecciones del mercado de trabajo es-
panol puede acudir al ensayo del profesor Carlos Sebastian, en
el que encontrara las referencias a los distintos analisis del mer-
cado de trabajo en los que se apoya la personal evaluacion de
sus problemas.

(27) Esa ordenacion gue se realiza en el texto responde —como

antes se afirmo— a la propuesta por el profesor Carlos SEBASTIAN.
Vid. op. cit., pag. 143.
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(28) En esta caracteristica convienen todos los analisis economi-
cos de nuestro mercado de trabajo. El profesor Julio SEGURA ha ve-
nido insistiendo en su importancia y efectos negativos en sus intere-
santes aproximaciones a nuestro mercado de trabajo realizadas en
la Real Academia de Ciencias Morales y Politicas: Discurso de in-
greso en la R.A.CC.MM. y PP, La industria espanola y la competitivi-
dad (11 de febrero de 1992), ed. R.A.CC.MM.y PP. y Espasa-Calpe,
Madrid, 1992, pags. 66 y ss.; “El futuro del empleo en nuestra eco-
nomia”, publicado en Anales de la R.A.CC.MM. y PP, n® 72 (1995},
pags. 403 y ss., y "Los problemas de ajuste en la Union Monetaria”
(intervencion en la R.A.CC.MM. y PP, 11 de noviembre de 1997),
pendiente de publicacion.

(29) Vid. J. VINALS y J. JIMENO: ‘Job Creation in Spain: A Macroe-
conomic View”, trabajo publicado en The Social Change of Job
Creation. Combating Unemployment in Europe, ed. J. Gual, publi-
cado por E. Elga Cheltenham, UK, 1996, pags. 91 a 97. Vid. asi-
mismo: J. VINALS y J. F. JIMENO: “El mercado de trabajo espanol y la
UME", ed. Banco de Espana, Servicio de Estudios, Documento de
Trabajo, n® 9717, pags. 22 y siguientes.

(30) Vid. sobre estos argumentos C. SEBASTIAN, op. cit,, paginas
144-145.

(31) Vid. C. SEBASTIAN, op. cit., pag. 146.
(32) Vid. C. SEBASTIAN, op. cit., pags. 146 y siguientes.

(33) Vid. C. SEBASTIAN, op. cit., pag. 147. Vid., asimismo, C. ABE-
LLAN, F. FELGUEROSO y J. LORENCES: “La negociacion colectiva en
Espana”, Papeles de Economia Espanola, n® 72 (1997), pags. 250 y
ss. Vid. especialmente pags. 254 y siguientes.

(34) Vid. sobre este punto: C. ABELLAN, F. FELGUEROSO y J. LO-
RENCES, op. cit, pags. 250 y ss., y sus conclusiones, pags.
258-259.

(35) Vid. J. SEGURA: La industria espanola..., op. cit., pags. 66-67.
Vid., asimismo, C. SEBASTIAN, op. cit., pags. 147-148.

(36) Vid. J. SEGURA: La industria espanola..., op. cit., pAgs. 66-67
y C. SEBASTIAN, op. cit., pag. 148.

(37) Vid. C. SEBASTIAN, op. cit., pags.149 y siguientes.

(38) Vid., sobre estos efectos de las prestaciones del desempleo,
el epigrafe 4 del trabajo de J. SEGURA: “Los problemas de ajuste...”,
presentado en la R.A.CC.MM. y PP, op. cit., en el que se examinan
los efectos de los subsidios al paro. Vid, también, sobre este punto
C. SEBASTIAN, op. cit., pag. 150. Vid., asimismo, el importante tra-
bajo de O. BOVER, M. ARELLANO y S. BENTOLILA: "Duracion del de-
sempleo, duracién de las prestaciones y ciclo econémico”, ed.
Banco de Espana, Servicio de Estudios, Estudios Economicos, n
57, Madrid, 1996, pag. 46.

(39) Vid. J. SEGURA: “"Los problemas de ajuste...”, op. cit., epi-
grafe 3 de esta intervencion.

(40) Sobre este punto de la reforma del articulo 52 c) del Estatuto
de Trabajadores creo que son fundamentales las observaciones de
J. SEGURA: “Los problemas de ajuste...”, op. citada.

(41) Vid. a este respecto F. SAEZ: "Politicas de mercado de tra-
bajo en Espana y en Europa”, publicado en Papeles de Economia
Esparniola, n? 72, 1997, pags. 309 y siguientes.

(42) Vid., sobre esa perspectiva de la convergencia real, J.A.
SANCHEZ AsiaiN: “El déficit tecnolégico como problema econo-
mico y cultural”, trabajo incluido en Problemas economicos es-
parnoles en la década de los 90, ed. R.A.CC.MM. y PP, pags. 415
y ss. Vid. asimismo: “Convergencias reales, ciencia, tecnologia
y empresa”, intervencion, no publicada, en la R.A. de CC.MM.y
PP. en el curso 1997-98. Vid., asimismo, Carmela MARTIN, op. ci-
tada.
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(43) Vid. Carmela MARTIN para un analisis comparado de los fac-
tores de convergencia real Espana-UME.

(44) Vid. A. RoJo sobre la importancia de las consideraciones de
la convergencia real como diferentes de los problemas de la con-
vergencia nominal. Prélogo al ensayo de Carmela MARTIN, op. cit.,
pags. XIX-XX.

(45) Vid. intervencion del profesor J.A. SANCHEZ AsSiaiN: “Conver-
gencias reales...”, op. cit., y C. MARTIN, op. cit., pags. 296 y siguientes.

(46) Vid. J.VINALS: “¢Es posible la convergencia nominal en Es-
pana? En busca del tiempo perdido”, trabajo publicado en Papeles
de Economia Espanola, n® 62 (1995), pags. 386 y siguientes.

(47) Vid. sobre estas propuestas Carmela MARTIN, op. cit., pags.
300 y siguientes.

(48) Vid. Carmela MARTIN, op. cit., pag. 301. Vid., asimismo, so-
bre estas prestaciones: E. FUENTES QUINTANA y J. BAREA: “La politica
presupuestaria...”, op. cit., pags. 159 y 160.

(49) Vid. a este respecto E. FUENTES QUINTANA y J. BAREA, op.
cit., pags. 159 y siguientes.

(50) Vid. E. FUENTES QUINTANA y J. BAREA, op. cit, paginas
160-162.

(51) Vid. Carmela MARTIN, op. cit., pag. 301.
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La Union Monetaria Europea: una vision
desde el otro lado del Atlantico

Paul Krugman

Es un honor para mi dirigirme a este grupo de pro-
fesionales; estos son tiempos muy interesantes y muy
estimulantes para la Union Europea. Yo represento el
punto de vista del otro lado del charco, aunque de al-
gun modo, me parece que la extension de agua mas
importante no es el Atlantico, sino el Canal de la Man-
cha.

En cualquier caso, aqui estoy como la voz anglo-
sajona, y tal vez al ser la voz americana tome mas dis-
tancia que las personas de la parte del mundo de ha-
bla inglesa mas cercana. Supongo que mi papel, de
hecho, es especificamente el del americano malo, en
esta conferencia; es decir la persona que, al venir
desde fuera, no entiende las realidades politicas, no
tiene sensibilidad en cuanto a las sutilezas de la situa-
cion, y por lo tanto dice cosas poco convenientes so-
bre las posibilidades futuras de Europa. Soy cons-
ciente de que éste es mi papel, entonces, espero que
ustedes lo entiendan en el espiritu y en la letra, como
un papel util. De vez en cuando, uno necesita que le
digan cosas que tal vez alguien mas cercano a esta si-
tuacion no le diria.

Cuando observamos la inminente Unién Moneta-
ria Europea, pienso que ayuda verla desde el punto
de vista histérico, para conocer qué pensaba la
gente cuando se emprendié este proyecto. La idea
de una moneda europea se remonta a mucho tiempo
atras. Pero se convirtié en un proyecto concreto en la
segunda mitad de los anos ochenta. Es importante,
me parece, entender hasta qué punto el mundo y Eu-
ropa parecian diferentes cuando se contemplé esta
Unién.

Primero, el periodo en el que empezd el proyecto
de una moneda comun era una buena época en Eu-
ropa. Fue una época en la que la economia europea
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parecia volver a la senda expansiva, lo recuerdo de
forma muy precisa, porque yo formaba parte de otro
proyecto transatlantico, un informe sobre problemas
de crecimiento lento y paro elevado en Europa, prepa-
rado por la Institucién Perkins. Cuando presentamos
algunos de los resultados de este informe, me parece
que a finales de 1986, la Unién Europea nos dijo “us-
tedes estan retrasados, estan hablando del pasado,
pero ahora las cosas se estan moviendo, la euroescle-
rosis forma parte del pasado”; y durante unos cuantos
anos, este parecio ser el caso, y fue durante estos
anos cuando se lanzo el proyecto de una moneda co-
mun.

En aquel tiempo, cuando se planted la moneda co-
mun, hubo un gran optimismo sobre las posibilidades
europeas, existia, si puedo decirlo asi, una especie de
romance de la idea europea, del concepto de la inte-
gracion europea, en todas sus dimensiones. Un ro-
mance que era algo que no sélo cautivo a los euro-
peos; recuerdo estar yo mismo algo atrapado en él.
Volvi a comprobar si lo habia recordado correcta-
mente, y consulté el libro de mi colega Lester Ferraud:
Head to Head (Cabeza contra cabeza) que fue un
gran best-seller internacional a principios de los anos
noventa, en el que proclamaba que el siglo XXl le per-
teneceria a la Casa de Europa, y también proclamaba
gue en los siguientes cinco anos —este libro, como
he dicho, fue escrito hacia 1990— Europa se despla-
zaria hacia el pleno empleo.

Entonces existia un gran optimismo sobre la situa-
cion europea, y, al mismo tiempo, un recuerdo muy vi-
vido de los problemas particulares de la primera mitad
de los ochenta y la segunda mitad de los setenta: pro-
blemas de inflacién, de politicas gubernamentales
irresponsables, de los que parecia que Europa habia
emergido. Parecia, en aquel entonces, que esto daria
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lugar a un proyecto de integracion europea ain mas
amplio, es decir la moneda Unica europea.

Quisiera decir que, incluso entonces, el razona-
miento econdmico para dar este paso era bastante
cuestionable, basandonos en unas observaciones ge-
nerales. Me permito ofrecerles un paralelo a la situa-
cion europea que tal vez no les sea familiar. Piensen
en la situacion de Canad4, pais a menudo olvidado,
pero que comercia mas con los Estados Unidos, en
cuanto a porcentaje de su PIB, que los cuatro mayo-
res paises europeos con el resto de Europa. Canada
no siente que el proyecto de un tipo de cambio fijo
con los Estados Unidos —y menos de una moneda
comun— sea un tema urgente. Algunos, en Canada,
lo defienden, otros no, pero no parece una preocupa-
cion econdémica de primera linea. Es notable que los
paises europeos se planteen este proyecto de mo-
neda Unica para que se convierta no sélo en algo que
podria ser una buena idea, sino en el centro de la poli-
tica econdmica, la preocupacion mayor de la politica
economica durante esta década.

Me parece que mas alla de las razones politicas,
existen tres razones por las que a finales de los
ochenta, parecia tan atractivo el proyecto de la UE.
Una de ellas era simplemente el mecanismo de tipos
de cambio; el Sistema Monetario Europeo habia de-
mostrado ser inesperadamente duradero. Pienso que
todos estaban sorprendidos de comprobar hasta que
punto los paises europeos estaban deseosos de res-
petar la disciplina necesaria para mantener tipos de
cambio estables. A finales de los ochenta, la estabili-
dad del Sistema Monetario Europeo fue una enorme
sorpresa y la razén por la que muchos pensaban que
el coste, es decir la falta de flexibilidad que conllevaria
una moneda comun, no era realmente serio.

Una segunda razén fue que los paises europeos
consideraban la estabilidad de los tipos de cambio
como una defensa vital contra la inflacion. Europa ha-
bia tenido problemas muy serios de inflacién; de he-
cho, a finales de los ochenta, el Reino Unido sufrio
brevemente una vuelta a una elevada inflacion y, por
lo tanto, Europa era consciente de que la inflacién po-
dia ser un problema, y el Sistema Monetario Europeo
parecio ser la clave para conseguir un bajo creci-
miento de los precios en Europa; asi que la gente pa-
recia pensar en todos los temas monetarios segun el
tipo de credibilidad que esto le daba a uno para com-
batir la inflacion.

Finalmente, hubo una creencia, debida en gran

parte a la experiencia de finales de los ochenta, de
que la integracion europea era el motor del creci-
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miento. {Qué paso, a finales de los ochenta, cuando
las economias europeas conocieron un periodo de
crecimiento rapido? Como las cifras del paro experi-
mentaron una disminucion, se penso que esto se de-
bia al Mercado Unico, a 1992. En retrospectiva, vemos
que se trataba de una mejora en el ciclo econdmico,
bastante parecida a otras anteriores; pero en aquel
entonces se solia pensar: “Esto es lo que puede hacer
la idea europea para la economia europea”.

De ello hace ya mucho tiempo, y la razon por la
que vuelvo sobre esta época de la historia, es para re-
cordarles cuanto tiempo ha pasado desde que se es-
tablecieron los fundamentos de este proyecto de Uni-
dad Monetaria Europea, y hasta qué punto la idea
europea de una moneda comun se basaba en unas
experiencias que hoy en dia parecen muy anticuadas.

¢Qué hemos aprendido en esta década, desde
que se ultimo este proyecto? Las lecciones de los no-
venta, diria yo, son, en su conjunto, bastante diferen-
tes de aquellas en las que creia la gente en los
ochenta.

Lo primero que hemos aprendido es que, al con-
trario de lo que pensaba mucha gente, a finales de los
ochenta, la flexibilidad de los tipos de cambio, por lo
menos para los paises mas grandes, sigue siendo Util.
Es decir, si vemos los paises que fueron incapaces de
mantener sus tipos estables, en 1992, se considero
ampliamente que estos paises habian fracasado en su
habilidad de mantener tipos de cambio fijos, en la cri-
sis del citado ano. Y vean lo que pasé en los siguien-
tes tres o cuatro anos; es indiscutible que los paises
gue fracasaron salieron adelante mejor que los paises
gue lo habfan logrado. Ninguna de las terribles cosas
gue se supone pasaria a los paises que hubieran de-
jado que se depreciara su moneda, pasoé. Los britani-
cos que salieron del mecanismo de tipos de cambio
sufrieron una gran depreciacién de la libra en relacion
con el marco aleman, sin embargo no sufrieron una
subida de inflacién, no vieron su credibilidad menguar
y crecer sus tipos de interés a largo plazo, sino al re-
vés, vieron bajar el desempleo y crecer su economia,
como lo que se supone que debia hacer la devalua-
cion segun los libros de texto.

Por lo tanto, la experiencia de los noventa no co-
rrobora el punto de vista de que no conllevan costes
el tipo de cambio fijo o la moneda comun. Al contra-
rio, sugirieron que la vieja idea que defiende la flexibili-
dad sigue alli.

Lo segundo que ha cambiado es que una inflacion
seria ya forma parte del pasado. Todos tienen una in-
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flacion muy baja, precios mas o menos estables, in-
cluso los paises que no han tenido una disciplina ex-
terna. El Reino Unido tiene una inflacién baja, Canada
y Estados Unidos también; Japon tiene deflacion.
Este no es un mundo en el que los problemas de ban-
cos y de tesorerias fuera de control son una amenaza
tangible en nuestras mentes, como lo fueron cuando
se firmo Maastricht, y como lo siguen siendo en la re-
torica de la Union Monetaria Europea.

Lo ultimo que hemos aprendido es que la integra-
cion como tal no sirve de motor para el crecimiento.
Aquel informe que escribi con otros analistas en 1986
sobre los problemas de euroesclerosis parece bas-
tante contemporaneo. La idea que se tenia en Europa
de que el proceso de integracion y el paso hacia un
Mercado Unico habian finalmente logrado el avance
de Europa resultd ser una pequena caida del incre-
mento a largo plazo del indice de paro. Lo cual no
quiere decir que la integracion sea algo malo, pero las
esperanzas que provoco el proyecto de moneda co-
mun no se vieron confirmadas.

Muchos funcionarios de los bancos centrales y los
gobiernos europeos diran: “Pero hemos tenido un lo-
gro muy importante aqui en Europa, ya que hemos
conseguido una década de estabilidad en los tipos de
cambio en un espacio muy amplio”. Y esto es cierto,
se trata de un logro espectacular; yo no hubiera pen-
sado, en 1987, que los paises europeos pudieran
mantener unos tipos de cambio tan estables durante
tanto tiempo frente a unos desarrollos economicos tan
adversos. Es un testimonio de su compromiso con la
idea. El que se trate de un logro econdomico es otra
cuestion; el tipo de cambio es un medio, no un fin, y
hemos tenido un control muy eficaz de los tipos de
cambio en paralelo con un paro muy alto, y un creci-
miento muy decepcionante.

En todos los indicadores de actividad, las econo-
mias de esta zona de cambio fijo se han comportado
muy mal, han conseguido pésimos resultados. El
mantenimiento de la estabilidad de los tipos de cam-
bio es magnifico, pero no estoy seguro de que sea un
éxito de la politica economica.

¢Qué quiere decir todo esto, ahora que nos esta-
mos dirigiendo hacia la Unién Monetaria Europea? No
juzgo la politica, en este caso, no sé qué pasara, no
sé quién sera el primer gobernador del Banco Central
Europeo; pero me parece que podemos decir algunas
cosas sobre lo que va a pasar en los primeros anos
de la moneda Unica, y pienso que es muy importante
para nosotros preguntarnos cémo funcionara y dénde
se encuentran los peligros mas serios.
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Les diré que, en el mejor de los casos, veo con
toda probabilidad que el euro sera una gran desilu-
sion; es decir que lo mejor que pueda decir uno, es
que no va a cambiar gran cosa, que después de siete
anos de la disciplina de Maastricht, Europa llegara por
fin a la tierra prometida, para descubrir que ésta es
exactamente como la Europa bajo Maastricht; que el
indice de paro sigue estando por encima del 10 por
100, que ya no hay trabajo, que el crecimiento sigue
estando en el 2 por 100 de media anual, que tal vez el
euro sea una divisa internacional, pero (tiene alguna
importancia para alguien, aparte de los bancos cen-
trales? Sera una situacion en la que se le ha dicho al
publico que tenia que aceptar todas estas medidas de
austeridad para alcanzar el gran objetivo de la Union
Monetaria Europea, y éste se preguntara: “¢Y qué se
suponia que obtendriamos nosotros de todo esto?”.
Incluso la disciplina de Maastricht no podra relajarse,
ya que el Pacto de Estabilidad requerira unas politicas
fiscales siempre muy ajustadas en toda Europa.

Como dije, éste es el mejor de los casos, en el que
no cambia nada. Es muy probable, pienso, que los
primeros anos de la union monetaria europea sean
peores que los anos de Maastricht; y lo digo por un
par de razones.

La primera es que los choques idiosincrasicos, las
mismas palabras que usaba el senor Duisenberg, si-
gan muy probablemente existiendo; seguira habiendo
situaciones en las que algunos paises europeos co-
nozcan unas condiciones de prosperidad repentina,
por lo menos para las normas europeas, mientras
otros estén en depresion. Existe casi un catecismo se-
gun el cual la reunificacion alemana fue el Gltimo am-
plio choque idiosincrasico que sufrio Europa, y no vol-
vera a pasar nada como aguello. Primero, a veces lo
llamamos la tesis Fukuyama de la Union Monetaria Eu-
ropea; él es el hombre que escribio el famoso libro
The End of History (El final de la Historia). La historia
no acabara el 1 de enero de 1999.

Mas especificamente, habra una fuente bastante
potente de choques idiosincrasicos. Cuando Europa
intente finalmente vencer el problema de la euroescle-
rosis, cuando Europa intente emprender el tipo de re-
formas estructurales verdaderamente necesarias para
reducir los indices de paro, los paises, debido a sus
diferentes sistemas politicos, debido a sus diferentes
tendencias ideoldgicas, debido a sus diferentes pun-
tos de vista sobre la economia, seguiran este camino
con ritmos muy diferentes. Y aquellos que hayan con-
seguido acometer las reformas necesarias tenderan a
unas economias prosperas, mientras aquellos que no
lo hayan conseguido sufriran una depresion.
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Y podemos observar este proceso actualmente.
Observen Gran Bretana en la que, a pesar del hecho
de que se beneficiara considerablemente de la deva-
luacién de la libra en 1992, ahora tiene su divisa el
mismo valor aproximadamente, en relacion con el
marco aleman, que el que tenia antes de la crisis de
1992. Gran Bretana literalmente ha apreciado su mo-
neda de nuevo hasta mas o menos su tipo de cambio
de antes de la crisis. Pero la economia inglesa esta
prosperando; de hecho, las economias britanica y ho-
landesa son las Unicas economias en Europa en las
que estan apareciendo unos cuantos signos de infla-
cion.

¢Por qué? Bueno, basicamente debido al legado
de Margaret Thatcher, Gran Bretana acometio, por
muy duro y crudo que fuera, el tipo de reformas es-
tructurales todavia no emprendidas por la Europa
continental. Ahora Gran Bretana se encuentra en una
etapa muy diferente del ciclo econoémico que el resto
de Europa. Esto significa que la politica monetaria ac-
tualmente apropiada para Gran Bretana es muy dife-
rente de la que seria apropiada actualmente para
Francia. Los britanicos deberian endurecerla, y los
franceses deberian relajarla. Este tipo de cosas se-
guira pasando. Existiran movimientos muy diferencia-
dores en las reformas econdémicas y, por lo tanto, di-
vergencias muy importantes en las economias
europeas.

¢Cual es la respuesta de la Union Monetaria Euro-
pea a estos choques idiosincrasicos? Bueno, el senor
Duisenberg nos ha dicho hoy, y sugirié que aunque la
politica fiscal activa normal esté descartada por el
Pacto de Estabilidad, si los paises son lo bastante dis-
ciplinados para que en circunstancias normales no
sea vinculante dicho acuerdo, entonces, los estabili-
zadores automaticos de sus sistemas fiscales haran
de colchdn contra los choques idiosincrasicos. Esta
es una respuesta muy indirecta y débil, lo que podria
ser un problema muy grave.

Una tercera razon por la que los primeros anos de
la moneda unica seran muy probablemente decep-
cionantes, es que existira una presion muy fuerte so-
bre el nuevo Banco Central Europeo para que, por
asi decirlo, sea mas aleméan que los propios alema-
nes, para demostrar su credibilidad a través de una
politica muy dura. En particular, en el curso normal
de los acontecimientos, surgira una inflacion mode-
rada en algunos paises europeos, precios estables o
incluso deflacion en algunos otros, y este Banco
Central debera dirigirse hacia una estabilizacion de
los precios, o un indice bajo de inflacién en el con-
junto de Europa.
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Me cuesta creer que el Banco Central Europeo sea
capaz de hacerlo. Yo creo que si existe inflacion en
cualquier sitio —especialmente, por cierto, claro, si
hay inflacion en Alemania—, el Banco Central Euro-
peo se sentira obligado a endurecer su politica mone-
taria; lo que significara una politica muy deflacionista
para Europa, en su conjunto, empeorando su situa-
cion.

Si no me equivoco sobre todo esto, llegara una
vuelta de manivela politica en contra de la Unién Mo-
netaria. Me cuesta creer que no habra lo que llama-
mos en Estados Unidos Buyer’s regret (el arrepenti-
miento del comprador) despues de la creacion de la
moneda comun; después de las celebraciones, habra
gente mirando a su alrededor que dira: ¢Esto es lo
que estabamos buscando? ¢Esto es hacia lo que iba-
mos?

Esta vuelta de manivela en si probablemente no
llegue a quebrar la Union Monetaria, pero existe una
posibilidad que me preocupa mucho y que los funcio-
narios europeos contemplan como algo impensable
aunqgue yo pienso que ellos prefieren no considerarlo;
se trata de lo siguiente: existird una Unién Monetaria
Europea, en principio, el 1 de enero de 1999; no exis-
tira una Union Monetaria Europea en la realidad hasta
que solo tengan ustedes billetes europeos en su car-
tera; y habra un interregno extendido durante el que
seguiran existiendo las monedas nacionales.

Esto puede parecer un detalle sin importancia; si
usted habla con funcionarios, por lo menos en pu-
blico, esto es lo que le diran: “Se trata de un detalle
sin importancia, es un asunto técnico". Pero si uno
empieza a pensar sobre lo que podria implicar, enton-
ces, ya no se trataria de un detalle sin importancia.

Supongan... les voy a dar la loégica de una crisis
post-1999, supongamos que la gente, cuando digo
“la gente” quiero decir inversores iGeorges Soros!,
supongamos que la gente empiece a suponer que
existe alguna posibilidad de que algln pais pueda de-
sear salirse de la Unién Monetaria Europea, cosa que
técnicamente sera posible, siempre que sigan exis-
tiendo monedas separadas; no haria falta cerrar las
fronteras o nada por el estilo, bastaria con publicar un
decreto diciendo “Lo sentimos, pero abrogamos el
Tratado”, y podria hacerlo saliéndose de la moneda
unica. No es necesario creer que esto vaya a pasar,
solo basta con pensar que se trata de una pequena
posibilidad de que pueda acontecer.

En este caso, también se supone que la deuda del
pais, la deuda publica nacional e incluso otra deuda
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en el pais, aunque se haya contratado en euros, en
realidad se devolvera en la moneda nacional; enton-
ces, supongamos que ustedes tienen aungue sea la
menor suspicacia de que el franco, de una forma u
otra se vaya a desvincular del marco y caiga frente a
él. Lo que querran hacer los individuos sera cambiar
la deuda publica francesa por la deuda publica ale-
mana. Pero, bajo las lineas politicas del Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales, suele existir un tipo de inte-
rés comun en los dos paises y también intervenciones
para mantener los tipos de cambio con los bancos
centrales nacionales que son los que proporcionaran
la moneda solicitada.

Y si lo analizamos en profundidad, vemos que
mientras los inversores privados intentan cambiarse
de la deuda francesa a la deuda alemana, los bancos
centrales estan obligados a ayudarlos para que pue-
dan hacerlo, y como transaccién de compensacion, el
Bundesbank se deshace de sus propias participacio-
nes en la deuda alemana y presenta reclamaciones al
Banco Central Europeo, mientras el Banco Central de
Francia se dedica a comprar la deuda publica fran-
cesa, llevando a cabo la adquisicién de obligaciones
en el Banco Central Europeo. El resultado: Alemania
estara prestandole dinero a Francia para mantener los
tipos de interés fijos y los tipos de cambio fijos.

Y si se preguntan écuanto se les puede pedir a los
alemanes que hagan segun las reglas del juego? la
respuesta es que se les puede pedir que presten el
valor entero de la deuda francesa nacional. iEsta es la
estricta logica! Pero claro, esto no va a pasar; la cues-
tion es écdmo se puede hacer para que no pase?

Y existen varias formas de hacerlo. Una de ellas es
romper la Unién Monetaria; la otra es empezar te-
niendo diferentes tipos de interés entre los paises de
la Union Monetaria. En aquel momento, las cosas se
ponen feas.

Primero, la reaccién politica del publico, que dira
“pero bueno, éno teniamos una moneda comun?
{Como puede ser que ahora tengamos tipos de inte-
rés diferentes? es dificil imaginar; y luego, aunque
esto se pueda imaginar, aparece la l6gica habitual de
la crisis de la moneda en la que la presion debida a
los tipos de interés refuerza la presion debida a cual-
quiera que sea lo que llevo a cierto escepticismo
acerca de los tipos de cambio fijos.

Entonces, no digo que deba suceder esto, pero es
cierto que se trata de algo que no se ha previsto para
nada. No ha habido ninguna discusion sobre la pos-
tura a adoptar en caso de que ocurriera este tipo de
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crisis; y el riesgo de algo parecido a 1992, pero mu-
cho mas importante que entonces y politicamente
mucho mas destructivo se encuentra con toda seguri-
dad en los tres anos posteriores a la instauracion de la
Union Monetaria.

Sin embargo, yo no veo de ninguna forma como
los paises de la Union Europea podrian salirse de este
proyecto ahora. Llegara el 1 de enero de 1999, y el
Unico pais que tiene una politica segura es el Reino
Unido, que se quedara a un lado y vera si mi pronos-
tico se hace realidad o si funciona la Union Monetaria,
y decide ingresar en ella.

Y équé pasa con el continente europeo?, équé se
puede hacer?

Lo primero que se debe hacer es ejercer toda la
presion moral posible sobre el Banco Central Europeo
para que no insista en ser mas aleman que los alema-
nes. El riesgo de crisis sera mucho menor si las condi-
ciones econdémicas son lo bastante buenas como
para que la presion por salir sea menor.

También deberia hacerse algo para relajar las limi-
taciones que supone el Pacto de Estabilidad; también
alli, y por las mismas razones, mas vale que estos
anos posteriores a 1999 sean, por lo menos, afnos de
prosperidad moderada, si no queremos ver ocurrir
una catastrofe. Es necesario que alguien esté pen-
sando de forma interna, y posiblemente dando sena-
les discretas al mundo externo sobre lo que pasaria
en el caso de un ataque especulativo a la Union Mo-
netaria Europea. Sera necesario si existe la menor
duda sobre la sostenibilidad de la moneda Unica; sera
necesario tener diferentes tipos de interés dentro de la
Unién Monetaria Europea; y si no es aceptado ni si-
quiera como una posibilidad sobre la que se pudiera
reflexionar, entonces, esta crisis, si ocurre, se desarro-
llara demasiado rapido para llevar a cabo cualquier
discusion o accién razonable.

Y por fin, todo esto estaria mucho mejor si Europa
llevara a cabo reformas estructurales, si los gobiernos
europeos decidieran terminar con la euroesclerosis.

Les daré un ultimo pensamiento americano malo.
Los tres mayores problemas econémicos de Europa
son el paro, el paro y el paro. Nada mas tiene mucha
importancia al lado de ello. El sistema politico euro-
peo se ha negado constantemente a intentar enfren-
tarse seriamente al problema del desempleo; tal vez
se deba al hecho de que las cosas que son necesa-
rias hacer son demasiado dificiles, filosoficamente in-
comodas, o si prefieren, demasiado anglosajonas
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para llevarse a cabo. Sin embargo, hace falta llevarlas
a cabo. Todo el proyecto de integracion europea,
quiero decir el Mercado Unico asi como la Union Mo-
netaria Europea han representado, segun mi punto de
vista, en gran medida, una especie de magnifica eva-
siva al problema de la euroesclerosis, la busqueda de
una solucion europea que evitara la necesidad de re-
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formas internas; me parece que se han perdido trece
anos en esta gran evasiva.

Lo mejor que puede hacer Europa, para hacer po-
sible el exito del euro y para hacer posible el éxito de
Europa, seria dejar de evadir el problema y empren-
der una radical reforma interna estructural.
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La cuestion de la Union
Monetaria en Europa

Patrick Minford

Es necesario responder a tres cuestiones sobre la
Unién Monetaria, o Unién Econdémica y Monetaria
(UEM), como es denominada enigmaticamente:

¢Comenzara en 1999, como esta previsto, y en tal
caso, con muchos o pocos miembros?

En caso afirmativo, éfuncionara?
¢Se unira el Reino Unido, y por extensién los de-

mas paises que no participan desde el comienzo?

1. EN CASO DE COMENZAR, ¢CUANDO Y CON
QUIEN?

La respuesta a esta primera cuestion esta cada vez
mas clara. La UEM ha sido definida constantemente
por sus principales protagonistas, los senores Kohl y
Chirac, como un proyecto politico destinado a consti-
tuir un gran avance de cara a la union politica. Por
esta razon, se han implicado fuertemente en este pro-
yecto, desoyendo las muchas criticas recibidas en el
seno de sus propias economias. Por consiguiente,
cualquier juicio sobre si se alcanzara el objetivo de-
pendera en gran medida de que estos dos hombres y
sus seguidores (el Sr. Jospin es, en este asunto, un
seguidor del Sr. Chirac) ostenten el poder en sus pai-
ses cuando se decida finalmente la unién a finales de
1998. El apoyo popular en Francia es dudoso; en rea-
lidad lo que parece haber es un antagonismo popular,
sin duda contra las medidas restrictivas aparejadas al
proceso de “convergencia”. En Alemania existe una
fuerte oposicion popular a la desaparicion del marco
aleman; ademas esta el tribunal constitucional de
Karlslruhe, al que se puede apelar, como probable-
mente lo haran un buen nimero de politicos y econo-
mistas. Por Ultimo, algunos acontecimientos, por
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ejemplo una seria recesion en el fondo de desajustes
del mercado, pueden forzar un cambio. Por ello existe
aun la posibilidad de retraso. Sin embargo, esta posi-
bilidad de que el proyecto se retrase parece actual-
mente si no despreciable, si bastante vaga; tal vez al-
cance un tercio.

En cuanto a quién participara, esta bastante
claro. Los paises del Sur, ltalia, Espana y Portugal,
han realizado un progreso considerable para alcan-
zar las condiciones de convergencia de déficit pu-
blico que Alemania consideré tan importantes; al
mismo tiempo, tanto Francia como Alemania han te-
nido que luchar denodadamente para acercarse al
criterio del 3 por 100 del PIB, de manera que no les
sera posible de ningun modo evitar la participacion
de los del Sur. Podrian intentar desplazar el criterio
hacia su “sostenibilidad” y argumentar que sélo los
paises del Norte lo han conseguido, pero seria muy
dificil o imposible probarlo. Mas aun, Kohl y Chirac
tienen mucho que ganar politicamente si les dejan
entrar, ya que conseguirian grandes apoyos politi-
cos en toda Europa.

Por supuesto que se arriesgan a una gran resis-
tencia interna en Alemania, especialmente desde el
Bundesbank, que puede oponerse totalmente al
proyecto, o al menos a su calendario, alegando que
ninguno de estos gobiernos ha conseguido mante-
ner sus logros fiscales. Pero probablemente Kohl y
Chirac esperan echar por tierra tal oposicion, ale-
gando que el proyecto es principalmente politico, y
como tal se escapa del area de competencia del
Bundesbank.

Por consiguiente, en lo sucesivo daré por hecho

que la UEM comenzara como esta previsto, lo que
nos lleva a la segunda pregunta: ¢funcionara?
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2. ¢éFUNCIONARA?

Para responder a esto, habra que sentar algunas
premisas para la discusién. En primer lugar, supondré
que el dinero es muy importante en el comporta-
miento a corto plazo de las economias, aunque a
largo plazo los efectos de la politica monetaria desa-
parezcan totalmente. Los economistas sufren de es-
quizofrenia con respecto al dinero, a veces hablan del
“velo del dinero”, de su “neutralidad” y de que la eco-
nomia depende Unicamente de factores externos. En
otros contextos, dicen que las variaciones monetarias
pueden causar horribles recesiones, crisis y serias in-
flaciones que consiguientemente oscurecen los lo-
gros. Ambas versiones no pueden ser ciertas. Mi pre-
misa, compartida por la mayoria de los economistas
especializados, es que se debe aceptar lo primero a
largo plazo y lo segundo a corto y medio plazo.

En segundo lugar, habra que acordar que el com-
portamiento y los problemas econémicos no se desa-
rrollan en un vacio politico. Los aspectos econdmicos
son también probablemente los aspectos mas impor-
tantes desde el punto de vista politico. Debemos reco-
nocer, por consiguiente, que existe una “economia
politica” que convierte la materia prima de los proble-
mas economicos en resultados politicos. El problema
es que no hemos desarrollado teoria ninguna de esta
economia politica; sin embargo, podemos por lo me-
nos acudir a la historia y la experiencia, que nos ense-
nan que cuando se multiplican los apuros econdmi-
cos, se desencadenan fuertes desordenes politicos y
dificultades consiguientes.

En lo que sigue, apelaré a estas dos premisas: de
los problemas econémicos se derivan problemas mo-
netarios a corto y medio plazo y dificultades politicas.

¢{Qué subyace pues, en la UEM?

Dificilmente podrian situarse los comienzos de la
UEM bajo perspectivas menos favorables. El paro
continental es de aproximadamente el 12 por 100, y
no es probable que descienda por debajo del 10 por
100 ni en las previsiones mas optimistas de recupera-
cion, ya que es, en gran medida, estructural. A la ca-
beza de este desastre social basico se encuentra la
necesidad de més subidas de impuestos o reduccion
del gasto para satisfacer el objetivo del Pacto de Esta-
bilidad de déficit del 1 por 100 de la renta nacional, y
de eliminar los actuales y venideros déficit de las pen-
siones estatales que, de acuerdo con las previsiones
de la OCDE, son equivalentes en los principales pai-
ses continentales. Si todo ello se hiciera mediante la
subida de los impuestos, su tipo medio en el conti-
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nente subiria del aproximado 50 por 100 actual al casi
60 por 100. ¢Como reaccionarian las clases mas po-
pulares? De mala manera.

Y ahora vienen el euro y el BCE. Segun nuestros
calculos, se podria doblar el tamafo de las recesiones
nacionales debido a la incapacidad del BCE para res-
ponder a las diferentes crisis y comportamientos na-
cionales con sus tipos de interés de “talla unica”,
cuantificacion que realizamos de las consecuencias
de una unica area monetaria (nada optima) para una
CEE en la que no hay movilidad laboral, ni flexibilidad
de salarios monetaria (ni real) ni existe sistema alguno
de transferencia fiscal automatica. Si no gustan nues-
tros calculos, los trabajos del FMI (de Paul Masson y
Steve Symansky) muestran unas cifras ain mas desa-
gradables: empeoran un tercio. En concreto, cuando
se produzca un nueva recesion en Francia, el paro
puede subir del 12,6 por 100 actual al 20 por 100 o
mas. Algunos paises de la UEM han minimizado los
efectos de la politica monetaria (inica. Probablemente
se sitien en un mundo de paro reducido y economias
boyantes. Pero, en el mundo real de la Europa de hoy,
estos efectos son muy significativos. El dano econo-
mico crece desproporcionadamente, como las distor-
siones provocadas por los impuestos. Se puede estar
en el umbral de la movilizacion social. El aumento sig-
nificativo del paro en Francia puede marcar la pauta.

A pesar de todo lo cual, el BCE tiene un papel im-
portante que jugar para establecer los tipos de inte-
rés, y desempena una buena labor para contener las
extendidas recesiones europeas. Sin embargo, tal
como sabemos perfectamente, es muy facil cometer
errores en la politica econdmica; al frente de todos los
problemas de comprension de las nuevas cifras de
oferta monetaria, puede que el BCE tenga que sopor-
tar ataques especulativos en contra del euro, ya que
los costes laborales europeos son todavia demasiado
elevados en relacion con la competitividad mundial.
Dado que el BCE estara obligado en sus comienzos a
ganarse una reputacion de duro luchador contra la in-
flacion, esta batalla le puede llevar a defender el euro
en el sentido de que la devaluacion seria inflacionista;
el resultado seria entonces unos tipos de interés ele-
vadisimos y una recesion aun peor.

Por consiguiente, la pregunta politico-econdmica
es ¢cOmo van a reaccionar las clases mas populares y
como actuaran a su vez los politicos nacionales entre
ellos y frente al BCE? Aqui aparece la soberania. Las
uniones monetarias que han permanecido, como la
de EE.UU., han tenido al frente un Estado. Donde hay
varias naciones soberanas, cada una va finalmente
por su lado. Los que dicen que “la unién monetaria es
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irrevocable” se olvidan de esta simple cuestion de he-
cho. (Por supuesto, ya sé que ningun Estado enviara
su ejército para intentar detener a los que abandonen,
no seamos tan tétricos, aunque en un reciente trabajo
en Asuntos Exteriores Martin Feldstein se haya refe-
rido a ello). Hay demasiados imponderables, la mayo-
ria politicos, para predecir los resultados de todo esto.
La experiencia historica de las uniones monetarias y
semejantes —las alemanas del siglo pasado, la unién
monetaria latina, el patrén oro de Bretton Woods— su-
giere que en circunstancias favorables pueden durar
mucho tiempo, décadas, pero que se vienen abajo en
cuanto aparecen las dificultades. La Gran Depresién
acabo con el patrén oro, aungue basicamante se res-
quebrajé al comienzo de la Primera Guerra Mundial.
La inflacion americana tras la guerra de Vietnam vy el
Programa de Gran Sociedad de Kennedy/Johnson
trabajaron para Bretton Woods debido al resenti-
miento aleman por la inflacién subsiguiente.

La cuestion es obvia: cuando las cosas van mal,
alguien tiene que impedir que la gente salga co-
rriendo, y Unicamente un Estado puede hacerlo. Una
union monetaria permanente lo es soélo en virtud de
que forme parte de un Estado permanente. Ello su-
giere que se puede prever verosimilmente que la UEM
se rompera por la salida de algin miembro relevante
en menos de una decada. Este miembro pudiera ser
Francia, debido al resentimiento popular contra los di-
versos pactos fiscales restrictivos y estrechas politicas
monetarias. O podria ser Alemania, porqgue ni la poli-
tica fiscal ni la monetaria sean suficientemente estre-
chas para ella, o porque la inflacion fuera inaceptable,
como en Bretton Woods.

Alternativamente, ¢podria la UEM engendrar un
super-Estado capaz de contener estas tendencias,
como esperan sus promotores continentales? No se
sabe; solamente sabemos que utilizaran el argumento
economico como argumento de peso para la union
politica. Y, a corto plazo, impulsaran fuertemente me-
didas cooperativas de acuerdo con el Pacto de Estabi-
lidad y comités asociados para impulsar sus objeti-
vos. No cabe duda alguna de que existiran enormes
presiones para cualquier tipo de “armonizacion”.

Los paises con dificultades querran un “campo de
juego nivelado” con respecto a sus competidores por
la inversion y el empleo. Cabe esperar una aplicacién
rigurosa de la legislacién laboral y de los impuestos
sobre la renta, especialmente de los beneficios em-
presariales. Los sindicatos y las grandes empresas
que tienen que enfrentarse a los sindicatos poderosos
en toda la CEE querran la armonizacion de las fuerzas
sindicales en la CEE, ya que de otra manera las pe-
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quenas sociedades sin oposicion sindical podrian
competir con ventaja.

Por consiguiente, hay una posibilidad razonable
de que, debido a estos esfuerzos politicos, la UEM so-
breviva al menos durante la primera década del ano
2000, pero al coste de una todavia mas rigida norma-
tiva comun y una proteccion todavia mayor contra los
bajos costes de la competencia no comunitaria.

Por supuesto, seria estupendo que la lucha por la
UEM produjera una reforma de los suministros y del li-
bre mercado, pero ello constituiria casi un milagro, te-
niendo en cuenta la historia y las actitudes continenta-
les. La probabilidad de que se cumpla este guién
ideal, muy pregonado en circulos optimistas de
EE.UU., es seguramente bajisima. La prueba mas re-
ciente la podemos encontrar en la decision de las Ulti-
mas semanas de Francia e lItalia de introducir la se-
mana de treinta y cinco horas en los préximos afos.
Esta decision apunta en la direccion de las soluciones
del “reparto del trabajo” como medio para combatir el
aumento del paro, soluciones que incluyen restriccio-
nes al empleo de la mujeres o los jovenes, limites a la
jornada laboral, jubilacion anticipada y restricciones o
multas al despido.

Por ello, en respuesta a la segunda pregunta, diria
que hay una probabilidad razonable similar (40 por
100) tanto de que sobreviva como de que se desmo-
rone la fortaleza europea, y una pequena oportunidad
(20 por 100) del guién estelar, segun el cual la presién
de la UEM forzara la liberalizacion y flexibilizacion de
los mercados laborales.

3. ¢SE UNIRA EL REINO UNIDO?

Llegamos ahora a la tercera cuestion; ¢Se uniran
el Reino Unido y otros si sigue adelante en 19997 Tal
como ha anunciado su presente gobierno, el Reino
Unido no se unira durante la presente legislatura, sino
gue lo hara en las préximas elecciones, siempre que
el Gobierno lo considere de interés (principalmente
economico) para el Reino Unido y la gente lo refrende
en referendum. Este gobierno parece inclinarse, al
menos de momento, hacia un veredicto favorable. Sin
embargo, ademas de la obligacién de consulta pu-
blica, no deja de ser preocupante como habra que ga-
narse a la opinién publica, que en la actualidad ofrece
un abrupto 70-30 en contra. La cuestion crucial es la
de cémo evolucionara la opinion publica.

¢Como opinaran los britanicos sobre esto cuando
se les consulte en el 20007
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Dado que esto es, lisa y llanamente, un proyecto
politico, la cuestion de la soberania sera de vital im-
portancia. El ultimo referéndum de 1975 se conquisto
y gan6 mediante la combinacion del gobierno labo-
rista y la oposicion tory que argumentaban a favor y
prometian que no se encerraba ninguna cuestion de
union politica. En el referéndum del 2002, nadie podra
negar creiblemente que se trata de una unificacion
politica, cuando no de una abierta unién. En el conti-
nente, como hemos visto, no se andan con rodeos: se
trata de un proyecto politico destinado a unificar Eu-
ropa, y las cuestiones econémicas son secundarias y
se admite por muchos (ciertamente la mayoria de
economistas) que son arriesgadas. Solamente en el
Reino Unido hay algunos que simulan algo diferente
(por ejemplo Kenneth Clarice y Gordon Brown, los
cuales afirman que la soberania politica no esta seria-
mente afectada). Sin embargo, estos intentos son
cada vez mas objeto de mofa, forzosamente cuando
se puede citar tanto material en contrario de politicos
continentales.

Cuanto control perderemos exactamente en cada
area es un tema apasionante para hacer conjeturas,
relacionado estrechamente con la cuestion, ya discu-
tida, de lo que pasara en la UEM. Pero hay que asumir
que se pierda control en algunas areas clave aparte
de la politica monetaria: solo ya el Pacto de Estabili-
dad con su sistema de multas por los déficit excesivos
lo garantiza. A la cabeza de ello se encuentra el grado
de coordinacién que existira entre la concertacién sa-
larial, la politica social, tipos impositivos y demas; la
unificacion monetaria de las dos Alemanias es un
ejemplo interesante de cuanta armonizacién puede
derivase de una moneda Unica (en uniones particula-
res, se obtuvo una pronta paridad de salarios y condi-
ciones de trabajo).

Si pasamos de la politica a la economia, permane-
ciendo igual lo demas, la opinién de los britanicos
sera sin lugar a dudas mas bien prudente: épor qué
unirse a un juego peligroso? Pero esta claro que el
principal argumento sera el que se despliega para
persuadirlos de otra manera: el miedo de la exclusion.
Este argumento se expresa normalmente en términos
de coger autobuses o trenes. Concretamente asi: si
nos quedamos fuera, los continentales elevaran ma-
yores barreras proteccionistas contra nosotros y se
perjudicaran nuestras inversiones internas y los pues-
tos de trabajo que llevan aparejados.

Esta es la campana europropagandistica de sa-
carse un as de la manga, o eso cree. Ha funcionado
siempre antes, en 1975 y nuevamente en 1993 sobre
Maastricht. (En cuanto a la enmienda al Tratado del
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Mercado Unico de finales de los ochenta, se olvida
con frecuencia que nosotros, con la ayuda alemana,
lo organizamos todo, historia bien diferente, que
queda patente por la entusiastica acogida del Reino
Unido a la idea de una Europa basada en el libre mer-
cado).

Pero esta vez el argumento adolece de un fallo
claro: el hecho del Mercado Unico y las decisiones de
no incluirse en Maastricht (del Reino Unido y Dina-
marca, en la practica también de Suecia) a través de
la moneda Unica. Estas enmiendas al Tratado de
Roma dan una respuesta proteccionista a la no parti-
cipacion ilegal en la Unién Econdmica y Monetaria.

Pero, segun se dice, encontraran de una manera o
de otra un camino proteccionista. £éCual, pues? Ahora
mismo, cierto es, existe mucho proteccionismo encu-
bierto en toda Europa; por ejemplo, subsidios a indus-
trias desde las aeronauticas hasta las del acero, alcal-
des locales que hacen guinos de complicidad a los
postores adecuados, y cosas por el estilo. Pero esto
sucede de cualquier forma, y continuara hasta que la
Comision se decida a solucionarlo de acuerdo con lo
que establecen mayoritariamente las leyes. El que se
continde esta accién no esta relacionado ni legal ni
practicamente con la Unién Econémica y Monetaria.

¢Qué posible conexion puede existir entre las ac-
ciones proteccionistas y la UEM? Sélo se me ocurren
dos: la accién social y el sistema de transferencia de
fondos, TARGET. Del ultimo podemos prescindir rapi-
damente, segun el Banco de Inglaterra: si el conti-
nente utiliza la UEM como excusa para descontar
créditos a los bancos del Reino Unido, lo que conse-
guiran solamente es desplazar fondos de comercio
hacia sistemas competidores de transferencia de fon-
dos. Entonces TARGET perdera los enormes flujo de
Londres, el mercado de divisas dominante en el
mundo.

Pero la accién social es una cuestion diferente.
Una forma perversa de proteccionismo es el estilo eu-
ropeo de costes sociales, que podria llevar al cierre
rapido del Reino Unido, como ya ocurrié una vez con
anterioridad a 1979. Fuera de la UEM nos hemos re-
sistido con bastante eficacia; sin embargo, se han
producido pequenos avances a través de la reduccion
de la jornada laboral, via salud y seguridad y los comi-
tés de empresa. Pero se trata hasta ahora de peque-
nas molestias. Como quiera que el Reino Unido es un
paraiso para las inversiones con una moneda dife-
rente, y por ello sin razén alguna para la “coordina-
cion total”, hay poco campo de accion para el conti-
nente. Este gobierno ha firmado la Carta Social, pero
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ha dejado claro que no se resignara a su reforza-
miento. Ya veremos si se llega hasta la decisiéon de no
incluirse en ella, aunque la intencion parece bastante
clara.

Vamos ahora a considerar lo gue ocurrrira si entra-
mos en la UEM. Nuestros costes y precios estaran en
euros, lo que ofrecerda una comparacion instantanea
con la competencia continental y alimentara las peti-
ciones sindicales de equivalencia de salarios en Eu-
ropa, como sucedid con la Alemania del Este. Debere-
mos coordinar nuestras politicas para tratar de evitar
que se exacerben las presiones ocasionadas por la
politica monetaria Unica de una sola direccién. En re-
sumen, la coordinacion social es la mayor amenaza
de proteccionismo que habra que evitar si entramos.
El problema es que esta coordinacion es un sustituto
de la proteccion abierta.

La verdad es que la otra cara de la moneda de los
propagandistas de la UEM que se sacan un as de la
manga consiste en ensenarles la sota de corazones.
Si entramos en la UEM nos arriesgamos a que nos
ahogue el abrazo proteccionista de la “coordinacion”,
de los impuestos, costes sociales o cualquier cosa
gue pueda controlarse para reducir nuestra supuesta
amenaza competitiva para el continente. Exactamente
esto es lo que han apreciado la mayoria de los inver-
sores japoneses. Noriko Hama, la principal econo-
mista del Instituto de Investigacion Mitsubishi, lo ha
expresado asi: “La mayoria de los inversores japone-
ses en el Reino Unido estan muy felices de que se
mantenga alli |a flexibilidad de tipos de cambio de que
se goza ahora... La incapacidad de que el Reino
Unido se convierta totalmente en un pais europeo
puede ser su mayor baza en lo que se refiere a las in-
versiones japonesas”.

La economia del Reino Unido se defiende bien con
las politica actuales, entre las que no es la menor la de
cultivar un cierto distanciamiento respecto al entu-
siasmo continental. La libra es una parte esencial de
este distanciamiento. Un caso paralelo interesante es
el de Canadéa y EE.UU., con la decision canadiense de
mantener su propia moneda (nunca —que yo sepa—
cuestionada de hecho por los norteamericanos), que
se basa en una mezcla de consideraciones politicas y
econémicas y que, evidentemente, no ha constituido
ningun obstaculo a una estrecha relacién comercial
similar a la del mercado Unico europeo. En el caso de
que la UEM vaya adelante y dure, espero que con es-
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tas bases la opinion publica del Reino Unido contintie
siendo reacia a la entrada.

4. CONCLUSIONES

El proyecto de la UEM se conduce de manera poli-
tica, y parece probable que comience a tiempo con
muchos miembros, debido a la fuerte implicacion poli-
tica de los actuales lideres de Francia y Alemania. Se
enfrenta, sin embargo, con multiples obstaculos eco-
nomicos. Un paro alto, unos ya elevados tipos imposi-
tivos, la necesidad de un endurecimiento fiscal para
cumplir con el Pacto de Estabilidad y la amenazante
crisis de las pensiones estatales dificultan atin mas los
problemas relativos al empleo de una Unica politica
monetaria para once paises (los célculos de “area mo-
netaria 6ptima” apuntan hacia una mayor inestabili-
dad ciclica en las economias asociadas). Ademas,
puede que el euro necesite depreciarse para restaurar
la competitividad laboral, una necesidad a la que es
posible que el BCE se resista, estableciendo tipos de
interés demasiado altos para las necesidades internas
de Europa. Es dificil pronosticar cuéles seran las res-
puestas politicas a estos problemas, pero existen
grandes peligros. Existen muchas posibilidades de
que la UEM se rompa; también existen muchas posi-
bilidades de que sobreviva, al coste de mucha “coor-
dinacion” y de una Europa-Fortaleza. También existe
la posibilidad de un guion dorado segun el cual las
presiones de la UEM fuercen una rapida liberalizacién
de las economias asociadas; pero, de acuerdo con
los logros recientes y la historia mas amplia, ésta pa-
rece una posibilidad muy remota.

En estas circunstancias, la opiniéon publica del
Reino Unido, habitualmente hostil por un margen de
dos a uno, es improbable que desee entrar, aunque el
gobierno haya expresado su apoyo de una manera
prudente y ambigua a una posible union después de
las siguientes elecciones del 2002. El rechazo a la
prudencia publica proviene tanto de los politicos —el
temor a una pérdida seria de soberania— como de los
economistas —el deseo de mantener una economia
flexible fuera de la posible restriccion que la coordina-
cion dentro de la UEM puede acarrear. Sin embargo,
el Reino Unido mantiene el compromiso y el entu-
siasmo para con el libre comercio dentro de Europa y
para con el Mercado Unico organizado libremente.
Parece probable que siga el ejemplo de Canadéa en
sus relaciones con Estados Unidos.
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Condiciones para el éxito de la UME

William F. Duisenberg

1. INTRODUCCION

Me gustaria referirme a las condiciones necesarias
para que la UME sea un éxito, y quisiera centrarme en
tres cuestiones: primera, los requisitos técnicos e insti-
tucionales relativos al establecimiento del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC) y la politica mone-
taria comuln; segunda, la necesidad de mantener la
convergencia entre los paises que formaran el area del
euro y, finalmente, la necesidad de equilibrio en el em-
pleo de medidas de politica monetaria y otras politicas
economicas en la tercera fase de la Union Monetaria.

II. REQUISITOS TECNICOS

La primera cuestion —los requistos técnicos e ins-
titucionales— me permitira también esbozarles breve-
mente lo que hacemos en el Instituto Monetario Euro-
peo (IME). El IME tiene la responsabilidad de preparar
el marco de operaciones que permitira al SEBC dirigir
la politica monetaria comun en la tercera fase de la
Union Monetaria. En este contexto, estamos acercan-
donos a la conclusion de varios afos de duro, pero ul-
timamente exitoso, trabajo preparatorio. Me gustaria
resumir muy brevemente los exitos en algunos de los
mas importantes campos de este trabajo.

Con respecto a la estrategia monetaria que debe ser
adoptada por el SEBC, el IME ha seleccionado dos es-
trategias potenciales como candidatas para ser aproba-
das, a saber: la del objetivo monetario y la del objetivo
de controlar la inflacién, que ya son empleadas por los
bancos centrales nacionales. En este punto, no parece
deseable ni necesario elegir entre ambas. La decision fi-
nal de la estrategia que se adopte, sera responsabilidad
del Banco Central Europeo (BCE).

Por el contrario, el marco de los instrumentos y
procedimientos de politica monetaria —que se utiliza-
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ran para controlar los tipos de interés a corto plazo—
ya ha sido profusamente definido. El SEBC operara
principalmente mediante operaciones de mercado
abierto, utilizando en la mayoria de los casos opera-
ciones inversas, pero ofrecera también dos servicios
permanentes: un servicio de crédito marginal y otro
de depdsito. Los tipos de interés de estos servicios
estableceran los limites por arriba y por abajo de los
tipos de interés de mercado a corto plazo. Las opera-
ciones del SEBC contaran con un amplio abanico de
contrapartidas, y se ha decidido que seran los bancos
centrales nacionales los que lleven a cabo, de una
manera descentralizada, la mayoria de las operacio-
nes de politica monetaria. También se han hecho pre-
parativos para crear una infraestructura que permita
al BCE imponer exigencias de reservas minimas, si
asi lo decidiera. Nuestro reciente informe titulado “La
politica monetaria comun en la tercera fase, docu-
mentacion general sobre los instrumentos y procedi-
mientos de politica monetaria del SEBC”, publicado
en septiembre de 1997, actualiza el marco de opera-
ciones, teniendo en cuenta los cambios mas recien-
tes. El principal objetivo de este informe es propor-
cionar a las instituciones financieras la informacion
que necesitan para prepararse a participar en opera-
ciones de politica monetaria del SEBC en la tercera
fase.

Para garantizar la existencia de un Unico tipo de in-
terés del mercado monetario en el area del euro, la in-
tegracion del sistema de pagos es un elemento esen-
cial de los preparativos técnicos para la tercera fase.
El IME y los bancos centrales nacionales estan desa-
rrollando un sistema de transferencias de fondos inter-
bancarios, denominado TARGET, que permitira proce-
sar pagos internacionales en euros uniformemente
como si fueran pagos nacionales. Interconectara los
sistemas nacionales de liquidacion bruta en tiempo
real (SNLB) que los bancos centrales nacionales ha-
yan acordado poner en marcha en sus paises respec-
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tivos. Ademas, este ano el Consejo del IME ha adop-
tado la decisién de elegir S.W.I.LET. como proveedor
de la red de interconexion, firmandose el contrato. Se
han comenzado las pruebas de las conexiones de los
bancos cenirales nacionales con el centro de pruebas
del IME. El IME acaba de publicar un informe poste-
rior, que comprende aspectos concretos como la ar-
monizacion del tiempo operativo de los sistemas na-
cionales (SNLB) conectados con TARGET y la politica
de fijacion de precios.

En el campo de la politica de tipos de cambio, el
SEBC podra dirigir la politica de intervenciones en los
tipos de cambio a través de transacciones en reservas
de divisas, valoradas en mas de cincuenta mil millones
de euros, que seran transferidos de los bancos centra-
les nacionales al BCE. El BCE adoptara todas las deci-
siones relativas a la intervencion, mientras que la ejecu-
cion de esas decisiones, bien centralizada, bien
descentralizadamente, se efectuaré en el seno del
SEBC. Ademas, como continuacion al trabajo prepara-
torio efectuado por el IME, el Consejo Europeo adopté
una resolucion en Amsterdam, en junio del presente
ano, sobre la nueva relacion de tipos de cambio entre
los paises del area del euro y los paises de la UE no
pertenecientes al area del euro, los llamados ERM II.

La reciente decision politica del Consejo del
ECOFIN de preanunciar los tipos de cambio bilatera-
les, que se utilizaran para determinar los tipos de con-
version al euro de las monedas de los paises que en-
tren en la Union Monetaria en el momento de su
seleccion, fue muy bien recibida por los operadores
de los mercados, ya que se considerd como un signo
poderoso de compromiso con el proceso de la UME.
Se espera que este preanuncio reduzca el riesgo de
inestabilidad del tipo de cambio en el denominado pe-
riodo provisional, anterior al de determinacion irrevo-
cable de los tipos de cambio del euro con relacion a
las monedas del area del euro el 1 de enero de 1999.
Durante este periodo provisional, habra que intensifi-
car todavia mas la cooperacion en la direccion de las
politicas monetarias. Es aln demasiado pronto para
senalar como sera el tipo comuin de interés a corto
plazo de los paises miembros del area del euro a fina-
les de 1998. Lo que esta claro, sin embargo, es que
existe una idea equivocada de que este tipo debera
constituir una media de los tipos a corto plazo de al-
gun grupo de paises de la UE. Lo Unico que se puede
decir ahora es que el tipo debera situarse en el nivel
exigido para el mantenimiento de la estabilidad de los
precios en el area del euro.

Como continuacion al acuerdo de la cumbre de Ma-
drid de diciembre de 1995, sobre el plan del IME para
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la conversion al euro, las autoridades preanunciaron
una secuencia cronoldgica de acontecimientos, que
se formulé sobre la base de un reducido nimero de
fechas clave. Los preparativos para la conversién al
euro se han acelerado en los ultimos doce meses. Se
han definido los papeles nacionales respecto al cam-
bio en la mayoria de paises de la UE. Mientras tanto,
dos reglamentos del Consejo han establecido el
marco juridico del proceso de cambio que constituira
la lex monetae de la Comunidad. Queda todavia por
acordar la fecha en que circularan los billetes y mone-
das del euro. Con arreglo al principio de subsidiarie-
dad, los estados miembros de la UE deberan efectuar
arreglos practicos para el cambio. Paralelamente, ha
habido un importante aumento de la inversién por
parte del sector privado para adaptar los sistemas y
procedimientos en toda la Unién Europea.

Finalmente, me gustaria mencionar que el IME y
los bancos centrales nacionales han comenzado a re-
flexionar sobre las funciones del BCE, asi como sobre
la naturaleza de las relaciones entre el BCE y los ban-
cos centrales nacionales en el seno del SEBC. Se ha
pensado mucho sobre estos aspectos en el IME, y el
Consejo de éste ha considerado seriamente las nece-
sidades de personal. Me parece probable que se ne-
cesiten unas 500 personas, cuando el IME cuenta en
la actualidad con 350 trabajadores.

Il. MANTENIMIENTO DE LA CONVERGENCIA

Ademas de que el trabajo preparatorio finalice sa-
tisfactoriamente, es muy importante para garantizar el
éxito de la Union Monetaria que se obtenga un alto
grado de mantenimiento de la convergencia con res-
pecto a la estabilidad de precios, fiscalidades sdlidas,
estabilidad en los tipos de interés y convergencia de
los tipos de interés a largo plazo, para los paises que
participen en la Unién Monetaria. Estos criterios inten-
tan “nivelar el campo de juego” para garantizar un co-
mienzo uniforme de la politica monetaria comun. Ade-
mas, los criterios fiscales continuaran aplicandose en
la Unién Monetaria. Lo dispuesto en el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento contribuird al mantenimiento de
la Unién Monetaria a largo plazo.

Los peligros de la inexistencia de convergencia al
comienzo de la UME son obvios. En concreto, si las
posiciones fiscales nacionales no se controlan desde
el principio, ello puede repercutir en la politica mone-
taria comun y tener efectos secundarios en las fronte-
ras que afecten a la Unidon Monetaria en su conjunto.
De igual modo, las diferencias significativas de infla-
cion entre paises pueden conducir a divergencias in-
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sostenibles de precios y costes en el area del eurc o a
un endurecimiento innecesario de las politicas mone-
tarias de los paises que hayan conseguido la estabili-
dad de precios.

Con arreglo al Tratado de Maastricht, el IME y la
Comision tienen la labor de examinar el avance hacia
la convergencia y de ayudar al Consejo Europeo a de-
terminar qué paises de la UE cumplen sus compromi-
sos respecto de la consecucion de los criterios de
convergencia. Los resultados de estos examenes se
presentaran en la primavera de 1998.

El comportamiento actual indica que en los-ultimos
anos ha tenido lugar una tendencia a la baja significa-
tiva en la convergencia de la estabilidad de los pre-
cios. Ello refleja la decision de los bancos centrales
nacionales de la totalidad de la Unién Europea de per-
seguir la estabilidad de los precios como el objetivo
primario de la politica monetaria. En no menos de ca-
torce paises, la inflacién de los Ultimos doce meses
estuvo por debajo del valor de referencia calculado de
acuerdo con el Tratado. El tipo de inflacion en el con-
junto de la UE se sitda actualmente por debajo del 2
por 100. Tambien se ha producido un considerable
avance en la convergencia de las tasas de rendi-
miento de las obligaciones y —con algunas excepcio-
nes— se ha mantenido ampliamente durante los dos
ultimos anos en la UE la estabilidad en los tipos de
cambio.

Por el lado fiscal, a pesar de los progresos signifi-
cativos de los Ultimos anos, sigue siendo problema-
tico el mantenimiento de las finanzas publicas en los
paises de la UE. Los ultimos datos oficiales demues-
tran que en 1996 muchos paises de la UE superaron
los valores de referencia para el déficit publico e indi-
ces de deuda establecidos en el Tratado. Para 1997,
los pronodsticos de la Comision Europea y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) sugieren que se espera
que la mayoria de los paises cumplan los valores de
referencia para el déficit publico, aunque estas previ-
siones deberan refrendarse en la practica. Al valorar la
firmeza y perdurabilidad de la correccion de las finan-
zas publicas a comienzos de 1998 sobre la base de
las cifras de 1997, el IME tomara nota cuidadosa-
mente, entre otras cosas, del impacto potencial de las
medidas temporales o exclusivas. Si se demuestra
que el impacto de los efectos temporales en las cifras
de déficit presupuestario es significativo, ello signifi-
cara la necesidad de incrementar en 1998 medidas
adicionales con efectos permanentes para garantizar
la sostenibilidad de las finanzas publicas. Es, sin em-
bargo, bastante dificil distinguir influencias permanen-
tes en la posicion presupuestaria, incluso cuando se
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excluyen medidas temporales o excepcionales, lo que
hace mas dificil la evaluacion de la sostenibilidad. Al
analizar la cuestion de la sostenibilidad, el IME volvera
la vista hacia delante y hacia atras. Nuestro punto de
vista final se expresara en el informe de Convergencia
que se publicara en la primavera de 1998.

La convergencia se necesita no solo en términos
macroeconomicos, sino también en términos legales.
La consecucion de la independencia del banco cen-
tral es una precondicién importante para calificarse
como candidato a la UME. Los estados miembros han
hecho progresos considerables para adaptar los esta-
tutos de sus respectivos bancos centrales para cum-
plir con las exigencias derivadas del Tratado y el Esta-
tuto del SEBC/BCE. Los estatutos de algunos bancos
centrales requieren mas adaptaciones, en particular
de cara a su integracién en el SEBC. En estos casos,
las acciones legislativas estan en marcha.

IV. UNA POLITICA MIXTA EQUILIBRADA

El BCE se establecera poco después de que se
decida la lista de paises que participaran en la UME.
El 1 de enero de 1999 el SEBC empezara a dirigir la
politica monetaria comuin con objeto de mantener la
estabilidad de los precios en el area del euro. La bus-
queda de este objetivo, con total independencia, ser-
vira para salvaguardar la base de un crecimiento equi-
librado y empleo a largo plazo. Seria sin embargo
incorrecto decir que el SEBC sera el Unico responsa-
ble del mantenimiento de la estabilidad de los precios
en el area del euro. La politica monetaria necesita el
apoyo de otras politicas econémicas; en particular,
hay que escuchar a las politicas fiscales, y las subidas
salariales deben ajustarse al crecimiento de la produc-
tividad. Sin la ayuda adecuada de otras politicas, el
SEBC puede verse obligado a adoptar medidas para
amortiguar las presiones inflacionistas, lo que puede
llevar aparejada una pérdida a corto plazo de la pro-
duccién y el empleo. Esto puede tener consecuencias
negativas para la aceptacion publica de la politica mo-
netaria comun.

Se ha mantenido que sera mas dificil para la Union
Monetaria tratar con crisis reales asimétricas, como la
reunificacion alemana. Yo no creo, sin embargo, que
sea probable que crisis de la naturaleza de la unifica-
cion alemana se vayan a repetir en el futuro. Por otra
parte, los pasados diez a quince Ultimos afnos han
sido testigos de una considerable convergencia de las
estructuras sociales y econémicas de los paises de la
UE. Por consiguiente, nuestros problemas nacionales
—Ilos relativos a desempleo, seguridad social y siste-
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mas de pensiones— se han vuelto también muy simi-
lares, y su solucién necesita asi pues de un enfoque
similar. Ademas, la mayoria de las crisis reales en el
pasado crearon problemas no ya por ser asimétricas,
sino porque las respuestas de politica econémica fue-
ron diferentes. La crisis del petrdleo de los anos se-
tenta es un buen ejemplo. Desde entonces, nuestras
filosofias politicas —tanto en términos monetarios
como fiscales— han emprendido un firme y aceptado
proceso de convergencia. Sin embargo, no se puede
excluir totalmente la posibilidad de que sea necesario
acomodarse a las crisis asimétricas que golpean indi-
vidualmente a los paises que participan en la Union
Monetaria. El mantenimiento de la fiscalidad permitiria
suficientemente afrontar las crisis asimétricas y los ci-
clos adversos, permitiendo trabajar a los estabilizado-
res automaticos. Ello da un mayor incentivo a una fis-
calidad firme y constituye un elemento del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Europa no necesita un pre-
supuesto centralizado para afrontar las crisis asimétri-
cas. Se resuelven en el ambito nacional.

Volviendo a los aspectos estructurales que afectan
al mantenimiento de la fiscalidad, tiene también im-
portancia que los gobiernos emprendan medidas
para afrontar nuevos retos presupuestarios, como el
envejecimiento de la poblacion, en los que los gobier-
nos se enfrentan masivamente con mayores cargas
futuras para los sistemas de seguridad social. Si no se
producen las reformas apropiadas, se pueden prever
considerables aumentos en la contribucién, e incluso
sustanciales incrementos del endeudamiento publico,
lo que puede amenazar la estabilidad de los precios.

Existen también otros retos significativos en el en-
torno econdmico; existe especialmente una necesi-
dad clara e insistente de ajuste estructural, en particu-
lar en los mercados del trabajo y la produccion. El
paro en la mayoria de los paises de la UE, aunque
muestra signos de estabilizarse, sigue siendo inacep-
tablemente alto, y las previsiones para el mercado de
trabajo no son de una mejoria significativa, a falta de
reformas estructurales. Las bajas cotas de empleo en
Europa parecen deberse en gran medida a un amplio
abanico de rigideces institucionales, y el mayor reto
consiste en como atajarlas lo suficiente para reducir
el paro. Acabar con estas rigideces es también impor-
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tante para conseguir que la UME sea un éxito, ya que
la flexibilidad de los precios y salarios constituye un
mecanismo de ajuste necesario en la Unién Moneta-
ria. Por consiguiente, lo que se requiere en esta area
para resolver el problema del paro es también necesa-
rio para conseguir que avance la Unién Monetaria.

Asi pues, la tarea consiste en garantizar que en la
tercera fase de la UME se consiga una equilibrada y
adecuada politica mixta global. Para que las decisio-
nes de politica monetaria del SEBC estén bien funda-
das y sean O6ptimas para alcanzar sus objetivos,
existe, evidentemente, la necesidad de un dialogo re-
gular y un intercambio de informacion con terceras
partes en materias de interés comun. Esto se aplicara
particularmente a las politicas econémicas naciona-
les, subidas salariales y la postura fiscal global de la
Unién Monetaria. Si la suma de todas las politicas
contribuye a crear las condiciones adecuadas, a largo
plazo la estabilidad de los precios se acomodara al
crecimiento econémico equilibrado.

V. CONCLUSION

Para concluir, un alto grado de convergencia sos-
tenible y una politica mixta equilibrada son condicio-
nes necesarias para el éxito de la UME. Los estados
miembros de la UE han hecho progresos considera-
bles en términos de convergencia economica, aunque
persisten retos en términos de reformas estructurales,
especialmente en el ambito de la politica fiscal y los
mercados de trabajo. También el IME ha realizado
considerables progresos en términos de los necesa-
rios preparativos técnicos que deben producirse para
introducir la moneda comun, prevista para el 1 de
enero de 1999. El mayor reto consite en mantener la
estabilidad de los precios en el area del euro después
del comienzo de la tercera fase, en cumplimiento del
mandato dado al SEBC con arreglo al Tratado de
Maastricht. Personalmente, estoy convencido de que
la aplicacion de los criterios de convergencia, los arre-
glos institucionales para el SEBC y los preparativos
hechos hasta la fecha garantizaran que el euro sea
una moneda estable y que el SEBC sea una institu-
cién poderosa que salvaguarde el valor de la nueva
moneda.
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Condiciones para el éxito de la Union
Monetaria Europea

Miguel Boyer

I. INTRODUCCION

Es practicamente seguro que la ultima fase de la
Unién Monetaria —mas bien la Unién Monetaria— co-
menzara el 12 de enero de 1999 y que Espana estara
entre los paises que participen en ella.

El proyecto o, al menos, el calendario del proyecto
tuvo momentos malos durante el primer semestre de
1997 a causa de:

a) mala coyuntura econémica en Alemania y Fran-
cia en 1996 y principios de 1997;

b) desgaste politico del gobierno de Bonn vy re-
nuencia de un 65 por 100 de los alemanes a abando-
nar el deutsche mark;

c) debilidad e incapacidad reformadora del go-
bierno Juppé;

d) noticias sobre el probable incumplimiento del
criterio de déficit por Francia y Alemania.

Pero este panorama ha ido mejorando a lo largo
del ano.

1) La coyuntura econémica en Francia y Alemania
se ha enderezado gracias a las exportaciones a los
Estados Unidos, impulsadas por la apreciacion del
délar de un 20,7 por 100 respecto al DM y de un 19
por 100 respecto al franco, medida entre el promedio
de 1996 vy los cambios medios del tercer trimestre de
1997.

La demanda exterior ha aportado el 48 por 100 del
crecimiento del PIB aleman y el 71 por 100 del francés
(cuadro nam. 1).
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No deja de ser un poco irénico que el mecanismo
de variacion de los tipos de cambio —que va a ser eli-
minado como innecesario entre paises europeos—
haya contribuido tanto a enderezar la situacion econo-
mica de Francia y de Alemania a lo largo de 1997 vy,
asi, a diluir las criticas que obstaculizaban los Gltimos
pasos del proceso de Maastricht.

2) También la situacion politica ha mejorado:

— En Francia, por la sustitucion del gobierno del Sr.
Juppé, incumplidor de sus promesas electorales, inca-
paz de reformas y, ademas, antipatico para la ciudada-
nia, por el gobierno de Jospin, que tiene mucho mayor
respaldo, si bien su orientacién general y sus prome-
sas electorales son contrarias al rigor presupuestario y
antiinflacionista que exige la union monetaria.

— En Alemania, la situacion ha cambiado con el
balén de oxigeno para el gobierno de Kohl en la elec-
cion regional de Hamburgo y el consiguiente y sensi-
ble fracaso socialdemodcrata. Desde entonces, han
quedado silenciadas las voces alemanas partidarias
de aplazar la ultima fase de la union monetaria, tales
como las de Hans Tietmayer, Gerhard Schroder o el
presidente socialcristiano de Baviera.

— En Gran Bretana, la oposicion dogmatica a la
moneda unica de los conservadores ha sido sustituida
por una actitud mas favorable y pragmatica del nuevo
laborismo centrista. Los miembros principales del go-
bierno Blair han manifestado que la idea del euro les
gusta en principio —como es normal después de lo
mucho que lo habia atacado Mrs. Thatcher— y que se
sumaran a él en su momento si se ha visto que fun-
ciona, si el ciclo inglés se sincroniza con el europeo
para entonces y si el pueblo inglés lo aprueba plebis-
citariamente.
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CUADRO NUM. 1

TIPOS DE CAMBIO DEL MARCO ALEMAN Y DEL FRANCO FRANCES RESPECTO AL DOLAR USA

1997

1996 H‘n'rr_if_.'sfre_ .

il trimestre

- o it trimestre
DM/$........ 1,50 1,66 1,71 1,81
FF/$ ........ 512 5,60 512 6,08
- PIB ) Demanda intema - Demanda externa
Aportacion al crecimiento
Crecimiento _ Crecimiento - Crecimiento ) del PIB (%)
1996 1997 1996 1997 1996 1997 1997
Alemania . ... 1,4 23 0.8 1,2 06 1.4 48
Francia.. si:u 15 1T 0,8 0,5 0,5 1,2 71

Lo que no ha mejorado es el apoyo de la opinion
ciudadana al euro en los dos paises principales. El 66
por 100 de los alemanes se opone a abandonar el
marco —mas que el 61 por 100 que se opone en el
Reino Unido a abandonar la libra— y en Francia sigue
la division al 50 por 100 de la opinién publica que se
manifestd en el referéndum de 1992 sobre el Tratado
de Maastricht.

Pero esa situacién de escaso respaldo popular a la
moneda unica no parece importar mucho a los go-
biernos, ni a los parlamentos, aleman y francés. En
eso tienen, quiza, razén. La democracia representa-
tiva vigente se diferencia de la directa en que sustituye
la apelacion frecuente a los ciudadanos para decidir
todas las cuestiones importantes —la asamblea de to-
dos los ciudadanos atenienses se reunia dos o tres
veces al mes— por la decision parlamentaria de sus
representantes, dedicados a tiempo completo al estu-
dio y debate de los asuntos publicos. Y es obvio que
el tema de la moneda Unica es enormemente com-
plejo y que no deberia decidirse por apelacién a im-
presiones inexpertas o sentimentales. Pero, por otro
lado, hay que reconocer que la discusion racionalista
sobre el tema no ha sido decisiva.

Tan complejo y discutible es el proyecto de la mo-
neda unica, que no ha habido otro de los emprendi-
dos por la Comunidad Europea que haya creado divi-
siones semejantes no sélo en la opinién publica, sino
entre britanicos y escandinavos, por un lado, y euro-
peos continentales por otro, y entre grupos politicos
de un mismo pais.

Es también notable que este proyecto, abrazado
con fe ciega y enorme e irreversible inversion politica
por la gran mayoria de los gobiernos europeos y de-
fendido con entusiasmo por casi todos los bancos
centrales y sus servicios de estudios —eso es com-
prensible: les garantiza su independencia, la prioridad
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en la lucha contra la inflacion y pone limites al déficit y
a la deuda publicos, todo lo cual constituye su reli-
gion— es notable, digo, que sea considerado como
un proyecto poco justificado, o incluso peligroso, por
la casi totalidad de los mejores tedricos de la econo-
mia hoy vivos. Y ello no sélo por los de la vieja genera-
cion, como Samuelson, Friedman, Gary Becker o Mo-
digliani, sino también por los de la siguiente, como
Martin Feldstein (1) o Rudy Dornbusch. Pocos econo-
mistas de los no pertenecientes a las maquinarias gu-
bernamentales o a los bancos centrales europeos afir-
marian que Europa es un area monetaria 6ptima o
que los tipos de cambio son un instrumento indtil, so-
bre todo después de la experiencia de las devaluacio-
nes forzadas de 1992-93 (que a mi personalmente, di-
cho sea de paso, me despertaron de mi sueno
dogmatico y me abrieron los ojos, que tenia cerrados
desde que participé en el Comité Delors en 1988-89).
La verdad es que los euroescépticos han estado
siempre mejor acompanados por la teoria econémica
que los euroentusiastas. Seguramente, la explicacion
de este hecho notabilisimo estriba en que —como
contestaba un ex-ministro de Economia aleman al de-
vastador ataque que hizo, en The Economist, a la
Unién Monetaria Martin Feldstein— “La moneda tnica
es mala economia, pero buena politica”.

En febrero de 1996 manifesté en una conferencia
mi opinion de que la teoria econdmica no nos permite
afirmar que el balance de ventajas y desventajas de
adoptar una moneda Unica sea positivo para Europa y
que incluso la mayoria de los mejores tedéricos lo con-
sideraba negativo. Esto era una diferencia flagrante
con el apoyo, casi unanime, de esos tedricos a los pa-
sos dados hasta ahora por la Comunidad Europea. El
libre comercio, la libertad de movimientos de capitales
y de trabajadores, la libertad de cambios de monedas,
habian sido considerados como indiscutiblemente po-
sitivos por todos los profesionales de la ciencia eco-
nomica.
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Un dia después y en el mismo foro, un intelectual
de la categoria de Don Luis Angel Rojo —actual go-
bernador del Banco de Espana como todos ustedes
saben— respondié a mi observacion del modo si-
guiente:

Creo que es poco util que nos pongamos a discutir
ahora si el proyecto de creacion de la Union Moneta-
ria Europea es deseable desde un punto de vista
economico, o no lo es. Primero, porque es parte de
un proyecto politico europeo mas amplio y ello le
otorga unas dimensiones que exceden de las estric-
tamente economicas. Segundo, porque en el plano
econémico, economistas de todo el mundo vienen
discutiendo la deseabilidad de la unién monetaria
europea, desde hace ya bastantes anos, sin que ha-
yan llegado —me parece a mi— a conclusiones bri-
llantes. Y tercero y fundamental, porque el proyecto
esta sobre la mesa y aprobado [...].

Creo que es razonable subrayar que, igual que su-
cede respecto a la conveniencia de la unién mone-
taria considerada en una vision global, la discusion
estrictamente econdmica sobre /as ventajas e incon-
venientes que un pais concreto puede cosechar
como consecuencia de su participacion en la Unién
ha de enfrentarse con demasiadas incégnitas para
que pueda concluir que los inconvenientes posibles
pueden superar a las ventajas conocidas. [...] Con lo
anterior solo quiero senalar las grandes dificultades
existentes para precisar el saldo de beneficios y cos-
tes que un pais puede esperar de su incorporacion a
la unién monetaria.

(Los subrayados son mios).

Creo que estas afirmaciones del Gobernador del
Banco de Espana —hechas con la honestidad que le
caracteriza— son un reconocimiento clarisimo de que
no existe una doctrina econémica que asegure clara-
mente las ventajas netas de adoptar la moneda unica
en Europa, y que la decision en el caso de un pais
como Espana ha debido tomarse examinando si te-
niamos otra alternativa mejor que la de sumarnos a
una iniciativa capitaneada por Francia, Alemania y sus
pequenos paises satélites del Benelux y Austria.

La respuesta de Don Luis Angel Rojo es que seria
utdpico pensar que tenemos disponible una alterna-
tiva en la cual Espafna podria funcionar con una poli-
tica economica autonoma y con plena capacidad para
decidir el comportamiento de su tipo de cambio.

Tiene toda la razon el gobernador del Banco de
Espana. Era un error tanto de Keynes como de sus
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descendientes de la sintesis neoclasica y también de
los monetaristas como Friedman, el creer que podia
manipularse a voluntad el tipo de cambio nominal y
variar con él el tipo de cambio real, de manera que
cualquier politica de demanda interna sea compatible
con el equilibrio de la balanza de pagos. Hoy sabe-
mos —porque lo hemos experimentado— que, por un
lado, cuando hay libertad de movimientos de capita-
les, no son los gobiernos sino los mercados los que
determinan los tipcs de cambio nominales. Y, por otro
lado, también sabemos que las variaciones de las pa-
ridades nominales no se traducen automaticamente
en variaciones paralelas de los tipos de cambio rea-
les, pues su repercusion depende de las expectativas
y presiones inflacionistas internas y de la politica de
demanda que se practique para acompanar a una de-
valuacion o revaluacion.

Bastantes veces —en estos ultimos dos afnos—
me he encontrado con que los partidarios de la mo-
neda uUnica respondian a mis observaciones criticas
diciéndome:... que defender que los gobiernos man-
tengan su libertad de fijar los tipos de cambio para ha-
cer una politica interna autonoma, es utopico.

Como les acabo de decir, no solo creo que es im-
posible que los gobiernos fijen autonomamente el
tipo de cambio, sino que, si fuera posible dudo de
que ello fuese bueno, por sus implicaciones inflacio-
nistas y desequilibradoras. La ventaja que tienen los
tipos de cambio flexibles es que si en un pais se pro-
duce una divergencia al alza respecto a los otros en
precios o en costes laborales unitarios, los mercados
acaban percibiéndolo y depreciando el tipo de cam-
bio de su moneda, con lo cual la variacion de este
precio relativo —macroeconémicamente fundamen-
tal— hace menos costoso el ajuste necesario en tér-
minos de crecimiento y de empleo.

No es que yo tenga una fe absoluta en la racionali-
dad y en el acierto de los operadores de los mercados
en todas las ocasiones: se equivocan tanto o casi
tanto como los gobiernos y los bancos centrales. Pero
tienen una ventaja sobre ellos: su mucha mayor flexi-
bilidad para corregir los errores, sin el coste politico
de perder la cara o de renunciar a compromisos ideo-
l6gicos.

No hace falta mas que recordar como en septiem-
bre de 1992 y en el primer semestre de 1993, los mer-
cados corrigieron la sobrevaloracion de la libra, la lira
y la peseta —a la que ellos mismos habian contri-
buido por las expectativas exageradas respecto al Sis-
tema Monetario Europeo—, contra la errénea resisten-
cia numantina de gobiernos y bancos centrales, e
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hicieron un inmenso favor al equilibrio de nuestras
economias, del que todavia nos estamos benefi-
ciando. iMenos mal que los gobiernos y los bancos
centrales no controlan ya los tipos de cambio! A mi
juicio, esa experiencia destruyo las tesis de los fanati-
cos de la moneda Unica, segun las cuales los tipos de
cambio nominales ya no funcionan, porque las deva-
luaciones quedan absorbidas en alzas de precios y
porque en Europa las economias han convergido ya
tanto, que podemos prescindir de ese instrumento.

Sin embargo, sean cuales sean las dudas tedricas
y las divisiones en la opinién publica, el hecho muy
probable es que el 12 de enero de 1999 comenzara el
periodo de tipos de cambio fijos y que, si se superan
las dificultades de ese delicado periodo de transicion,
tres anos mas tarde las monedas nacionales seran
sustituidas por el euro.

Lo préctico, pues, en el periodo préximo es pre-
guntarnos cuales son las condiciones para que esa
aventura comun sea un éxito, y qué debemos hacer
para cumplirlas.

Il LA PREPARACION PARA LA UNION
MONETARIA EUROPEA. LO REALIZADO Y LO
APLAZADO

éHemos hecho los paises europeos una buena
preparacion para la moneda Unica? {Cumplimos bien
las condiciones de convergencia? {Son suficientes
las condiciones de Maastricht para el éxito de la Union
Monetaria?

Me parece evidente que ha habido un progreso
considerable hacia el cumplimiento de los criterios de
Maastricht, por la mayoria de los paises europeos, es-
pecialmente en 1996 y 1997.

En los once paises que son participantes proba-
bles en la primera oleada de la Union Monetaria Euro-
pea, la diferencia en inflaciones en 1997 va solo del
1,1 por 100 de Francia al 2,3 por 100 de Holanda. En
1990, la dispersién iba del 2,5 por 100 de Holanda al
6,7 por 100 de Espana y al 13,4 por 100 de Portugal
(por tanto, un intervalo de casi diez puntos, frente al
de 1,2 puntos de 1997).

Los déficit publicos, que para el conjunto de la
Unién Europea eran de un 6,5 por 100 del PIB en
1993, fueron el ano pasado del 4,4 por 100 y su pro-
yeccion es del 3,0 por 100 para 1997, pese a que la
proyeccion de la OCDE para Alemania y Francia es
del 3,2 por 100 (dos décimas por encima del criterio
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que ellas mismas consagraron en Maastricht) y pone
alarmantemente en evidencia la poca capacidad mos-
trada por estos dos paises lideres para reformar y re-
ducir su gasto publico.

El esfuerzo de convergencia espanol esta entre los
mas notables. Su inflacion subyacente, que era del
6,8 por 100 en 1992, ha sido del 2,1 por 100 en el pro-
medio de enero-septiembre de 1997. El tipo de inte-
rés de los créditos bancarios entre uno y tres afos ha
caido del 16 al 7,5 en términos nominales y del 9 al
5,4 en términos reales. El déficit de las administracio-
nes publicas, en porcentaje del PIB, ha pasado del 6,8
en 1993 al 4,5 en 1996, y se espera que sea incluso
menor del 3 por 100 en 1997. Es decir, una reduccion
de 3,8 puntos de PIB, mientras que el déficit aleman
ha aumentado del 3,5 al 3,8 entre 1993 y 1996, y el
francés, solo se ha reducido 1,4 puntos (del 5,6
al 4,2).

(Es esta preparacion suficiente para garantizar
una Union Monetaria amplia (once paises: quince me-
nos Reino Unido, Suecia, Dinamarca y Grecia)?

Es arriesgado contestar afirmativamente a esta
pregunta.

Primero, porque un esfuerzo tan grande hecho en
un periodo de tiempo tan corto, plantea dudas justifi-
cadas sobre su sostenibilidad de modo permanente.

En realidad sélo los paises del Benelux (Bélgica,
Holanda y Luxemburgo), Francia y Austria han tenido
una experiencia larga de mantener un tipo de cambio
fijo con Alemania. Y, al menos en el caso de Francia, el
coste de su desinflacién, en términos de desempleo y
de crecimiento de PIB perdido, impiden considerar
que su preparacion ha sido un éxito y que esta garan-
tizado que el esfuerzo podra mantenerse permanente-
mente.

En segundo lugar, porque en materia de déficit y
de deuda publicos, y aunque la OCDE parece creer
que la reduccion que ha habido es en su mayor parte
estructural, cuesta confiar en que estos cambios sean
tan permanentes como para decir que de los 3,5 pun-
tos porcentuales en los que el conjunto de la Union
Europea ha visto descender su déficit publico entre
1993 y 1997, nada menos que 3 puntos (el 90 por
100) sea estructural.

Dados la importancia de las privatizaciones de em-
presas publicas rentables, las contabilidades llenas
de imaginacion creadora que hemos visto y tantos tru-
cos burdos practicados, como la transferencia en
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CUADRO N_L'JN_\._z _

Deéficit seguin Contabilidad Nacional Deéficit estructural

Variacion Variacion

1993 1996 1997 1993/1997 1993 1996 1997 1993/997
HETS s cvoms sy sum -6,5 -4.,4 -3.0 3.5 -5,2 -3.5 —2,2 3,0
Alemania: e csmees s -3,5 -3,8 -3,2 0.3 -3,0 -3.1 2,6 0,4
Franeid;: v soswins o -5,6 -4,2 -3,2 24 -3,7 -2,6 -1,9 1,8
WAl sz sowainmsas tog -9,7 -6,7 -3.2 6,5 -8,8 6,1 2.4 6,4
Espana................ 6,8 -4,5 -3,0 38 -5,4 -2.8 =15 3.9

Fuente: OCDE_: E‘CO‘;’TO“fIFIII-f:C Out.ft-a.b;k. junio 1997,

Francia del fondo de pensiones de France Telecom al
Estado contado como un ingreso presupuestario
—semejante a lo que el gobierno francés habia ve-
tado un ano al portugués— o la revaluacion del oro en
el Banco Central aleman, —la “Operacion Goldfinger”,
gue no ha sido abandonada, sino retrasada al ano
que viene (ltalia se habia adelantado en hacer lo
mismo)— cuesta trabajo felicitarse ya como si el éxito
fuera permanente.

Afortunadamente, la reduccién de los déficit y de
la deuda es una condicion de buena conducta intro-
ducida en el Tratado de Maastricht para convencer a
la opinién alemana y a los mercados de que el euro
sera tan fuerte como el marco, pero no es un requisito
economico real para el funcionamiento de la Unién
Monetaria Europea.

Entiéndaseme bien. Estoy absolutamente a favor
de reducir el déficit y la deuda publica por numerosas
razones que no tienen que ver con la moneda Unica.
Lo que digo es que, tanto el razonamiento econo-
mico, como el ejemplo de Bélgica y Holanda, mues-
tran que es posible mantener fijo el tipo de cambio y
padecer al mismo tiempo fuertes déficit y deuda.

Pero, en cualquier caso, si la reduccion de los défi-
cit publicos del periodo 1994-97 resulta en parte mas
efimera de lo que parece creer el optimista calculo de
la OCDE, ocurriran dos cosas lamentables:

a) Los paises que sobrepasen el 3 por 100 sufriran
las fuertes penalizaciones que preve el Pacto de Esta-
bilidad.

b) Se habra perdido el efecto macroeconémica-
mente mas importante y positivo del Tratado de Maas-
tricht: la presion para poner en orden las finanzas pu-
blicas de los paises europeos.

Por tanto, hay que extremar la cautela antes de
cantar victoria y proclamar que ya estamos plena-
mente preparados para la moneda unica los paises
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qgue no pertenecemos al area del
mas el Benelux y Austria).

marco (Alemania,

Hay que recordar los fracasos que han cosechado
en el pasado los optimismos y entusiasmos excesivos
y sin base en la realidad. El primer sistema monetario
europeo fracasé en 1972-73, poco después de su
adopcioén. En 1990, un libro apologético de la Unién
Monetaria, compuesto y editado por la Comision Eu-
ropea de Bruselas bajo el titulo One Market, One Mo-
ney, decia en su pagina 12:

Aproximadamente la mitad de los paises de la Co-
munidad Europea (Alemania, Belgica, Dinamarca,
Francia, Holanda, Irlanda y Luxemburgo) podrian
proceder ahora ya [octubre de 1990] a constituir la
Unién Econdmica y Monetaria, dado su grado avan-
zado de convergencia en inflacion y en costes. A
otros tres paises —ltalia, Espana y Gran Bretana—
les quedan todavia algunos ajustes, pero realizables
con seguridad en unos pocos anos. Los dos restan-
tes paises (Grecia y Portugal) tienen mayores ajus-
tes que hacer, pero también podrian, con voluntad
politica, fijarse como objetivo la unién econdmica y
monetaria, para la misma fecha que los del resto de
la Comunidad.

Menos de dos anos después, la falta de conver-
gencia estable en precios y salarios entre paises euro-
peos, producia las tormentas monetarias de 1992 y
1993 —atribuidas, naturalmente, a las maldades y ar-
bitrariedades de los especuladores— que obligaron a
abandonar de facto el Sistema Monetario Europeo, al
ampliar sus bandas del 2,5 por 100 al =15 por 100.

Hay que extraer las lecciones del pasado, huir del
triunfalismo de los que creen que ya esta todo re-
suelto, pues nos espera un esfuerzo extraordinaria-
mente duro para la etapa proxima.

Mi preocupacion se centra en si es suficiente y es-

table la convergencia alcanzada en precios y, tam-
bién, la convergencia en una variable que no figura
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entre los criterios de Maastricht, pero que me parece
fundamental: los costes laborales unitarios.

Volveré a ello mas adelante, después de hacer al-
gunas observaciones sobre el critico periodo de tran-
sicion que va de mayo de 1998 a enero del 2002.

I1l. UN PERIODO CRIiTICO (MAYO 1998-ENERO
2002)

En mayo de 1998 el Consejo Europeo decidira qué
paises estan en condiciones de participar en la Unién
Monetaria Europea, después de recibir un informe del
Instituto Monetario Europeo (embrién del futuro
Banco Central Europeo), y el Ecofin anunciara las pa-
ridades bilaterales entre las monedas de los paises
participantes, que quedaran irrevocablemente fijadas
el 12 de enero de 1999.

Tres anos después, el 12 de enero del 2002, las
monedas nacionales desapareceran, siendo reempla-
zadas por el euro.

Este periodo, entre mayo de 1998 y enero del 2002
y, alin mas estrictamente, entre enero de 1999 y enero
del 2002, se considera un periodo critico para que el
euro acabe convirtiendose en la moneda Unica europea.

En efecto, durante esos tres anos subsistiran las
monedas nacionales y los bancos centrales tendran el
compromiso de cambiar sin limite unas por otras a los
tipos prefijados. En este contexto se perfilan las si-
guientes amenazas:

1) Posibles divergencias de precios y salarios en-
tre los paises —mitigadas durante los pasados anos
de bajos crecimientos— que hagan que sus tipos de
cambio nominales fijos se traduzcan en variaciones
apreciables de los tipos de cambio reales, con conse-
cuencias negativas para las balanzas de pagos.

2) La convergencia completa de tipos de interés a
largo y a corto plazo, que ya se percibe y que se reali-
zara definitivamente cuando queden fijados los tipos
de cambio bilaterales, puede no corresponder a lo
conveniente para un grupo de paises que difieren no-
tablemente en sus situaciones coyunturales. Ahora,
por ejemplo, podria convenir a Espana, ltalia, Bélgica
y Francia que los tipos de interés fueran algo mas ba-
jos (puesto que su crecimiento potencial es dos pun-
tos mayor que el realizado), mientras que a Holanda o
a Irlanda, con crecimientos excesivos, les convendrian
tipos mas altos. Cuando todos los tipos de interés
converjan a una media ponderada, resultara inconve-
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niente por exceso o por defecto para los paises que
esten lejos de la media en situacion ciclica. Esto no es
sino una manifestacion del hecho bien conocido de la
desaparicion del instrumento de la politica monetaria
para regular el ciclo econémico de los paises indivi-
duales pertenecientes a un area monetaria unificada.
Lo cual implica la necesidad de alcanzar un sincro-
nismo perfecto en los ciclos de todos ellos —no es im-
posible— o, en caso contrario, el aceptar fluctuacio-
nes de mayor amplitud que cuando estaba disponible
la politica monetaria como instrumento regulador.

3) Hay un juego para los operadores de los merca-
dos de divisas que es especialmente temible, porque
es un juego en el que no se puede perder pero si hay
una probabilidad mayor que cero de ganar. Es el
juego de convertir todas las tenencias monetarias en
pesetas, francos, o liras etc., que no sean necesarias
para transacciones, en marcos alemanes. Si los tipos
fijados en mayo de 1998 resultan sostenibles a largo
plazo, no se perdera nada con ello. Si no son sosteni-
bles y la moneda unica se fuera al garete entre enero
de 1999 y enero del 2002, el marco se revaluaria y las
otras divisas de devaluarian cada una en un x por 100,
con lo que el jugador habra ganado x por 100. Por
consiguiente, el Sistema Europeo de Bancos Centra-
les debera estar preparado para atender, con sangre
fria, un posible gran aumento de la demanda de mar-
cos y de la oferta de las otras monedas.

Estas amenazas y quiza otras pueden producir tur-
bulencias y desajustes que lleguen a amenazar la via-
bilidad del proyecto de Union Monetaria Europea,
como ya hicieron naufragar el Sistema Monetario Eu-
ropeo, por dos veces, en 1972-73 y en 1992-93. La
ultima experiencia, en particular, debe habernos ense-
nado lo vano que es pretender imponerse contra la ra-
cionalidad de los mercados y equilibrios econdémicos
fundamentales.

IV. CONDICIONES PARA QUE LA ECONOMIA Y
LAS EMPRESAS DE UN PAIS TENGAN EXITO
EN LA UNION MONETARIA

Supongamos que el proyecto de Unién Monetaria
Europea ha superado el periodo critico y que nos en-
contramos en el afo 2002, con el euro circulando como
moneda Unica en la mayor parte de Europa occidental.

{Qué condiciones reales seran necesarias para
que la restriccion que supone abandonar los tipos de
cambio como elemento de ajuste —sobreimpuesta a
una economia como la europea ya previamente aga-
rrotada por rigideces sin cuento— no tenga un coste
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elevado y permita una buena marcha micro y macroeco-
némica?

El determinar estas condiciones me parece el re-
sultado mas util del debate tedrico sobre las ventajas
e inconvenientes de la moneda Unica y de sus prerre-
quisitos. Debate que, a pesar de que los partidarios
incondicionales del euro lo consideraban ocioso, ha
venido teniendo lugar en los dos Ultimos anos mas in-
tensamente aln que en los anteriores.

Sigamos pues analizando los requisitos para que
la Union Monetaria sea beneficiosa quienes no teme-
mos que el debate arrumbe ciertos mitos, sino que
creemos que quiza gracias a este podremos evitar
errores graves.

Naturalmente esta actitud Iucida y racionalista es
contraria al optimismo panglosiano —sincero o fin-
gido— con el que algunos politicos vienen predi-
cando la moneda unica como la panacea, la piedra fi-
losofal con que se curaran todos los males
economicos europeos. Asi el presidente de Francia
Jacques Chirac decia, no mas lejos del 12 de sep-
tiembre pasado: “Porque el euro sera una moneda s6-
lida sera un acelerador de crecimiento y creara em-
pleo” (Le Monde, 16 de septiembre de 1997).

Si esto fuera cierto habria que tirar los libros de
economia que hemos estudiado, porque durante los
ultimos doscientos cincuenta anos —desde que David
Hume y Adam Smith inventaron la teoria econdémica—
habriamos estado enzarzados torpemente en comple-
jas consideraciones cuando la piedra filosofal estaba
a mano: era la moneda Unica. Con sélo adoptarla cre-
cera todo lo bueno, sin mezcla de mal alguno: se ex-
pandiran el comercio y las inversiones, dejaran de ser
una limitacion las balanzas de pagos, los tipos de inte-
rés seran muy bajos, no padeceremos las incertidum-
bres de la inflacién y se acelerara el crecimiento del
PIB y del empleo.

Desgraciadamente tanta belleza no es creible y los
politicos responsables deberian huir de las presenta-
ciones de tipo chiraquiano, que venden la esperanza
de un facil camino de rosas. Antes dije que la mayoria
de los tedricos no involucrados en la politica no lo
creen, y tampoco otros involucrados en la politica
economica pero que conservan el respeto por la inteli-
gencia de los ciudadanos, como queda de manifiesto
en las citas que antes hice del Gobernador del Banco
de Espana.

Pero no hace falta remontarse a las alturas teéricas
para ver que la moneda Unica no resuelve casi todos
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los problemas econdmicos importantes. Basta ver los
ejemplos de la unificacion monetaria del Este y del
Oeste de Alemania, o como la unificacion monetaria
italiana y las transferencias inmensas del Norte al Sur
de ltalia, no han reducido la divergencia entre ambos,
o como la ya antigua union monetaria de las regiones
espanolas no reduce las enormes divergencias entre
sus tasas de paro: éstas eran nada menos que de
17,7 puntos en 1988 (entre el 11,2 por 100 de Balea-
res y el 28,9 por 100 de Andalucia) y de 21,4 puntos
en 1996 (entre el 11 por 100 de Navarra y el 32,4 por
100 de Andalucia).

Los problemas con que nos enfrentamos son mas
dificiles de lo que dicen los predicadores milagreros.
Para que la Unién Monetaria Europea sea sostenible y
no nociva, hace falta una convergencia real mucho
mas estricta y mas dificil ain de conseguir de lo que
dejan ver los criterios de Maastricht.

En efecto, casi todos los partidarios de la moneda
Unica se han limitado a analizar los shocks de de-
manda de exportaciones para concluir que los shocks
asimétricos —esto es que afecten diferencialmente a
unos paises mas que a otros— son poco probables,
dada la estructura muy semejante del comercio exte-
rior de los paises europeos. Por tanto, bastaria mover
el tipo de cambio exterior del euro para contrarrestar
otros shocks simetricos.

Algunos autores —muy pocos, pero muy profun-
dos— han analizado también, como debe hacerse, la
posibilidad de shocks asimétricos por el lado de la
oferta agregada, es decir el caso de desviaciones du-
raderas en precios de inputs productivos y, fundamen-
talmente, de los costes salariales.

En el notable trabajo de Bayoumi y Eichengreen
“Shocking Aspects of European Monetary Integration”
(1994, en Giavazzi y Torres, eds., Adjustment and
Growth in the European Monetary Union, CEPR, Cam-
bridge University Press) la conclusion fue que los
shocks de oferta son mayores en magnitud y mas asi-
métricos (menos correlacionados) entre regiones de

‘Europa que entre los estados norteamericanos. Ade-

mas confirmaban que el “nicleo” de la Union Europea
(Alemania, Francia, el Benelux y Dinamarca) consti-
tuian una subunidad en la cual los shocks de oferta
eran del mismo orden de magnitud y de simetria que
en los Estados Unidos. Su conclusiéon era que una
unioén monetaria limitada a ese ndcleo era mas acon-
sejable que otra mas amplia.

En otro estudio reciente de Vinals y Jimeno (“Mo-
netary Union and European Unemployment”, CEPS
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Paper, n® 68, abril de 1997) se consideran tambien los
shocks de oferta y sus posibles efectos sobre el em-
pleo. En él concluyen que las causas del desempleo
europeo son estructurales y bastante comunes a to-
dos los paises, esto es, bastante simétricas. Por tanto,
razonan, hay que atacar el desempleo con reformas
profundas de las instituciones del mercado de trabajo
y los shocks transitorios de oferta no tendran sino
efectos temporales y, en todo caso, no hubieran po-
dido corregirse aunque mantuviéramos la flexibilidad
del tipo de cambio.

En mi opinidn, es cierto que hay razones estructu-
rales para que el paro en Europa haya alcanzado altos
porcentajes respecto a la poblacién activa: mayor rigi-
dez salarial respecto a las oscilaciones ciclicas de la
coyuntura, que ha generado un crecimiento a largo
plazo de los costes laborales unitarios sustancial-
mente mayor que en los Estados Unidos. En Espana,
ademas de lo anterior, hay otros factores estructurales
por el lado de la oferta de trabajo: la fuerte salida de
trabajadores del sector agricola y la rapida incorpora-
cién de mujeres a la fuerza de trabajo que se ha pro-
ducido en los Gltimos veinte anos y que, en el resto de
Europa, se desarrolld a lo largo de un periodo mucho
mas dilatado (de al menos cincuenta afnos). Hay coin-
cidencia casi general entre los analistas en que la rigi-
dez laboral es causa de un alto nivel estructural de
paro (eleva el NAIRU) y que debe ser contrarrestada
reduciendo cargas no salariales que aumentan el
coste laboral, acercando mas al nivel de empresa la
negociacion colectiva y reduciendo con medidas nor-
mativas la segmentacion del mercado de trabajo entre
insiders (los que tienen trabajo con contrato indefi-
nido) y outsiders (los parados o los contratados tem-
poralmente). Por otra parte, parece dificil en Espana
hacer otra cosa respecto a los factores mencionados
que aumentan la oferta de trabajo —y que son positi-
vos en si mismos— que esperar a que esos flujos se
desaceleren de modo natural, como ya esta ocu-
rriendo lentamente.

Sin embargo, discrepo de las dos ultimas conclu-
siones de Vinals y Jimeno que he citado.

Por una parte, los shocks transitorios pueden tener
un efecto muy duradero sobre la tasa de paro, como
es eyidente considerando el efecto de una reduccion
transitoria del flujo de creacion de empleo, sin una re-
duccion de igual magnitud del flujo de incremento de
la poblacion activa por factores como los que antes
cité (salida de trabajadores del campo e incorpora-
cion de mujeres a la poblacion activa, menos sensi-
bles a la coyuntura). Ello embalsa un volumen de
paro, que soélo se reabsorbe lentisimamente cuando
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vuelven a ser normales los flujos de entrada y salida.
Esto es lo que ocurrié con las crisis del petréleo entre
1974 y 1985 (mientras la creacion de empleo cayé un
16 por 100, la poblacién activa femenina crecié un 15
por 100) o en 1991-94, cuando se destruyeron 293
mil empleos al afo, mientras la poblacion activa cre-
cfa en 132 mil personas al ano. Por tanto, parece muy
importante evitar shocks temporales fuertes sobre el
empleo, y para ello es necesario mantener un nivel
adecuado de competitividad y de demanda exterior,
pues un nivel de competitividad (esto es, un tipo de
cambio real) mayor permite equilibrar la balanza de
pagos con un nivel de paro menor. Ademas, si pasa-
mos de los periodos corto y medio de la macroecono-
mia coyuntural al largo plazo de la teoria neoclasica
del crecimiento, es obvio que el PIB crece con todos
los factores que impulsan la demanda vy, entre ellos, el
superavit exterior. Sobre la importancia de esta de-
manda externa para el crecimiento del PIB, dan un or-
den de magnitud los datos para Alemania y Francia en
el primer semestre de 1997, que di en la introduccion.

Por tanto, veo como muy importante que, al fijar
irreversiblemente (ipara siempre!) los tipos de cambio
nominales entre once paises europeos tan diversos,
no se produzcan variaciones asimeétricas o diferencia-
les entre sus tipos de cambio reales. Y esto puede
ocurrir por dos tipos de shocks de oferta: una desvia-
cion auténoma y duradera, bien de los precios relati-
vos bien de los costes laborales unitarios.

A) Una divergencia en los precios de los bienes
comercializables internacionalmente de un 1,5 por
100, que parece permitida por los criterios de Maas-
tricht, si se alarga en el tiempo, supone una revalua-
cion del tipo de cambio real del 9 por 100 en cinco
anos, que deterioraria la balanza de pagos por cuenta
corriente y, por tanto, el crecimiento y el empleo. Al no
existir la variacion del tipo de cambio para ayudar, la
variable de ajuste seria menor empleo y mas paro. De
hecho, los paises que ya han tenido una experiencia
larga y suficiente de mantener su tipo de cambio fijo
con Alemania y que son los del que antes llamaba
“nucleo duro” (Francia, Benelux y Austria ), han tenido
desviaciones medias de su tipo de cambio que no han
superado el 0,5 por 100, esto es, muy inferiores al 1,5
por 100 de Maastricht.

B) En segundo lugar, no sélo cuentan los precios
relativos, sino los costes laborales unitarios (CLU)
—que miden la relacion entre los salarios y la produc-
tividad— para que las empresas de un pais puedan
competir con los otros y mantener o aumentar el em-
pleo. Si hay divergencia al alza en los CLU, el benefi-
cio por unidad de producto de las empresas se redu-
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cira y también caera su capacidad de invertir y de
competir internacionalmente, con consecuencias ob-
vias para el crecimiento y el empleo. Y esta condicion
de convergencia en CLU es alin mas dificil de cumplir
que la anterior de convergencia casi total en las tasas
de inflacion:

— porque implica un ajuste mas fino entre los sala-
rios y las productividades, que son mas menos visi-
bles que los precios;

— porgue no hay una presion tan directa e inme-
diata a la convergencia en CLU, como la tendencia al
precio Unico de las mercancias que introduce el co-
mercio internacional.

En Espana, historicamente, la evolucion de los
CLU relativamente a los europeos, ha presentado una
desviacion sustancialmente mayor que la de los pre-
cios. Sobre un indice relativo de 100 para 1985, los
CLU relativos eran de 122 en 1992, mientras que los
precios relativos habian divergido hasta el 117. En el
periodo que va desde 1990 al primer semestre de 1997,
mientras que el consumo relativo Espana-Union Euro-
pea solo ha crecido en media un 1,4 por 100 anual, el
indice de CLU relativos ha crecido un 2,4 por 100
anual. Hemos venido compensando esta divergencia
con la depreciacion del tipo de cambio, pero eso ya
no sera posible a partir de 1999. Ha hecho muy bien el
Ministerio de Economia y Hacienda, hace unos dias,
al advertir lo siguiente:

Este incremento de los costes laborales unitarios
(2,2 por 100) es practicamente el doble (méas un
punto) que el que estan registrando los paises de la
Union Europea en conjunto, lo que supone una pér-
dida de competitividad frente a ellos considerable.
Este comportamiento es una constante desde la en-
trada de Espana en la CE: desde 1986 Espana ha re-
gistrado avances de los costes laborales unitarios
siempre superiores a los de la media de la UE, el
punto de que Unicamente por esa via se habria per-
dido una gran brecha de competitividad. La acumu-
lacion de diferenciales de crecimiento de los costes
laborales unitarios desde 1986 hasta ahora seria de
19,6 puntos (Cinco Dias, 13 de septiembre de 1997).

Nada menos que estas dos son las condiciones de
estricta convergencia que deberan esforzarse por
cumplir las empresas y los trabajadores espanoles
para que sea un éxito nuestra incorporacion a la
Unién Monetaria: hacer coincidir en promedio tempo-
ral las tasas de crecimiento de los precios y de los
costes laborales unitarios con las correspondientes
medias de la Unién Europea.
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V. SIGNIFICADO E IMPORTANCIA DEL EXITO
DE LA UNION EUROPEA

Soy un defensor convencido del proyecto politico
y economico de una Europa unida.

En el aspecto economico, y hasta el proyecto de la
moneda Unica, la Comunidad Europea ha impulsado
la racionalidad segun la concibe la inmensa mayoria
de los estudiosos de la economia:

— libertad de comercio y no discriminacion

— libertad de circulacion de trabadores

— libertad de circulacion de capitales

— libertad de cambio de unas monedas en otras
— aproximacion creciente de los sistemas tributarios

(Lamento no poder incluir en esta lista de “razona-
bles” a la politica agraria comun).

En el aspecto politico, veo en una Europa unida un
antidoto contra algo que, a mi juicio, ha operado
como uno de los factores mas devastadores del si-
glo XX: ese tipo de nacionalismo que los franceses
motejan despectivamente de “chovinista” —pero que
tan bien practican, tanto con la monarquia capetiana
como con las republicas— y que en Espana llamaba
Valle-Inclan “patriotismo cabileno”. Creo que el senti-
miento de pertenecer al ambito humano europeo que
invento la filosofia, la ciencia y la democracia, puede
ser especialmente Util para superar el ensimisma-
miento nefasto de los pueblos ibéricos, que nos ha te-
nido apartados de la corriente principal del mundo
moderno, paradojicamente desde que se constituy6
el llamado “Imperio Espanol”. En Europa, debemos
alejarnos de los delirios romanticos de Herder y de
sus muchos seguidores de los ultimos dos siglos,
que exaltan lo peculiar y confunden la cultura con el
folclore, esto es, lo que tiene valor universal y de pro-
greso con lo que tiene solo interés intimo y arqueol6-
gico. La personalidad de los pueblos, como la de los
individuos, vale por lo que aportamos al acervo co-
mun y no por la agresividad con que nos sentimos
distintos y somos capaces de distanciarnos de los
otros. La autoafirmacion excesiva del ego de las et-
nias, de los pueblos o de las naciones, como la del
ego individual, no denota fuerza sino complejo de in-
ferioridad, miedo a competir y egoismo antihuma-
nista. Y como hemos experimentado este siglo terri-
ble, son el mejor caldo de cultivo de la violencia y de
la discriminacién hacia el exterior y hacia el interior.
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Reconozco que en los malos momentos, cuando
veo la fuerza que tienen todavia los aspectos tribales y
centrifugos y sus efectos, ya sean los espantosos de
los Balcanes ya sean los ridiculos de los demagogos
de la Padania, en esos malos momentos, deseo que
se vaya aun mas lejos que la Union Europea actual,
que se llegue a la Federacion de Estados Europeos y
que desaparezcan las soberanias nacionales y, en
esos momentos, apoyaria cualquier proyecto econo-
mico que fuerce esa unidad, sean cuales fueren sus
implicaciones economicas.

Pero no nos dejemos llevar por los momentos mas
pesimistas y por las huidas hacia adelante.

La gran construccion de la Union Europea sera tanto
mas fuerte cuanto mas racional, cuanto mas democra-
tica y cuanto mas exitosa en lo econdmico, porque mas
util para los ciudadanos que hoy padecen la peor injusti-
cia imaginable: la de estar excluidos de trabajar.

He procurado exponerles, con crudeza, las condi-
ciones dificiles para que la economia espanola y los
trabajadores y las empresas no se vean perjudicados
por la moneda unica, que es el proyecto mas arries-
gado y mas discutible de los emprendidos por la Co-
munidad y por la Unién Europea. Como dije al empe-
zar, es casi seguro que ese proyecto —la Unién
Monetaria— arrancara dentro de poco méas de un ano
y que Espana se incorporara a él.
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Mi mas ferviente deseo es que esa incorporacion
sea un éxito total y que la economia espanola siga ga-
nando posiciones relativas respecto al resto de Europa,
como hizo —en la economia— antes de las crisis del
petroleo y como viene haciéndolo después de ellas.
Los actores principales de esos éxitos han sido siem-
pre los trabajadores esparioles, ya fueran asalariados o
empresarios y accionistas que asumen riesgos, y des-
pués los gobiernos. Con la unién monetaria, el prota-
gonismo de los gobiernos va a ser menor, al desapare-
cer la politica monetaria y el tipo de cambio autonomos
y quedar muy limitado el margen de la politica presu-
puestaria, aunque quedara la tarea muy importante de
adaptar las leyes y reformar las instituciones, ahora ya
con un margen minimo para la demagogia.

Pero el protagonismo, casi absoluto, lo van a tener
ahora los trabajadores asalariados y los empresarios.
Me gustaria que lo que he dicho hoy pudiera servir un
poco para que todos los ciudadanos asumiéramos
mejor esa responsabilidad y alcanzaramos el éxito en
el dificil proyecto en el que estamos inmersos.

NOTA

(1) La hipdtesis “oficialista” europea de que eso es porque los
Estados Unidos temen la competencia que pueda el eurc hacer al
délar solo la pueden sostener los que ignoran la independencia de
pensamiento de los mejores tedricos de las universidades norte-
americanas.
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La informacion y los mercados financieros

Alfredo Pastor

INTRODUCCION

No vale la pena insistir en que, en la actividad
diaria de una entidad financiera, y, en particular, en
las areas de gestion de tesoreria, inversiones y mer-
cado de capitales, disponer de buena informacion
es una de las claves del éxito. Es igualmente obvio
que el progreso técnico ha elevado a nuevos orde-
nes de magnitud tanto la cantidad de datos a los
que es posible acceder como la capacidad de tra-
tarlos a gran velocidad y con poco esfuerzo. Y, sin
embargo, no parece que esos progresos hayan sim-
plificado la existencia del gestor; mas bien lo contra-
rio: estadisticas recientemente publicadas —mas
informacion— parecen sugerir que el trabajo del ges-
tor de fondos en un mercado global esta a punto de
alcanzar un grado de peligrosidad comparable al del
minero del carbon; y, por otra parte, la reciente evo-
lucion de los mercados del Sudeste asiatico nos re-
cuerda que no estamos al abrigo de las sorpresas ni
siquiera cuando se trata de problemas de fondo que
hubieran debido ser detectados con mucha antela-
cion.

Las reflexiones que suscita la relacion entre infor-
macién y gestion en los mercados financieros son
muy complicadas; el propdsito de esta nota es com-
parativamente modesto, por no decir insignificante:
trataremos de esbozar un marco general que permita
al gestor situar el papel de la informacion en el pro-
ceso global de decisién, para ayudarle quiza a distri-
buir sus recursos de tiempo, dinero y energia mental
de acuerdo con lo que a él debe verdaderamente im-
portarle: el resultado de sus decisiones. Este punto
de vista permite extraer, a mi juicio, tres conclusio-
nes, que anticiparé para ahorrar trabajo a un lector
no interesado en el asunto: primera, que la informa-
cién no es todo, y, en muchos casos, no es siquiera
el punto méas débil de la cadena de razonamientos
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que lleva a la decision final. Segunda, que no todo lo
que llamamos informacién lo es en el sentido literal
del término. Tercera, que un proceso de decision
bien construido en el area de la gestién de fondos
puede involucrar a toda la organizacion de una enti-
dad financiera.

UN MARCO GENERAL PARA LA TOMA DE
DECISIONES

Desde hace aproximadamente medio siglo se con-
cibe la toma de decisiones en un contexto de incerti-
dumbre como un juego entre dos actores: el decisor
—que es, en nuestro caso, el responsable de la ges-
tion de fondos— vy la Naturaleza, de tal modo que el
resultado para el gestor depende conjuntamente de
las decisiones que él tome —sus jugadas— y de los
estados que adopte el mundo exterior —en nuestro
caso, la actividad econémica y los mercados financie-
ros— que son las jugadas de la Naturaleza. El cuadro
num. 1 ilustra ese enfoque en el caso que nos ocupa:
el resultado de la gestion, por ejemplo, en el mercado
de divisas, depende de lo que el gestor decida hacer
—comprar o vender la propia moneda— y de lo que el
mercado de cambios haga —en forma de una apre-
ciacion o depreciacion del tipo de cambio.

Si el gestor supiera, en el momento t, qué iba a
hacer la Naturaleza, la regla de decision seria muy
sencilla, tal como aparece en el cuadro; aunque se
complicaria mucho, por ejemplo, si existieran mu-
chos activos o estuviéramos pensando en muchos
periodos, con subidas y bajadas de las variables re-
levantes. Esto es algo que vale la pena mencionar
aqui, para que no vayamos a creer que toda la difi-
cultad del problema esta en que no sabemos qué va
a hacer la Naturaleza; de esto Ultimo nos ocupamos
a continuacién.

=



CUADRO NUM. 1
EL MARCO GENERAL

Problema: en el momento t, tomar una decisién para un periodo
futuro, t+1

Estados de la na- Acciones Decision Resultado
Mercado turaleza, 5 posibles, A D W

R. fija Al =iy =i Comprar (C) SiAi>0,V
Vender (V) SiAi<0,C

R. variable Ay =y, - ¥, cV Siay>0,C

o Siay<0.V__

Divisas Ae=e¢g,, -¢ C,V SiAe>0,V
Siae<0,C

i: es el tipo de interés a largo,
y: es el PIB real,
e: es el tipo de cambio ptas/divisa:
Ae > 0 indica depreciacion
d
S A

w
d es una regla de decision que dicta la accidn a tomar para cada estado

de la Naturaleza

EL PROBLEMA DE LA ESTIMACION

Lo que convierte el problema anterior en un pro-
blema estadistico es que, en el momento t, no es posi-
ble observar el estado de la Naturaleza en el momento
posterior. El que el estado de la Naturaleza no sea ob-
servable suele tener que ver con que el estado que
nos interesa esta en el futuro y, por consiguiente, no
se ha producido cuando hay que tomar la decision.
Pero no siempre es asi: a veces el estado ya se ha
producido, pero no lo sabremos hasta mucho mas
tarde —esto es lo que ocurre con los datos de la Con-
tabilidad Nacional, que son conocidos con muchos
meses de retraso; a veces el estado, sencillamente,
no es observable —como ocurre cuando lo que nos
interesa saber es lo que piensa la gente— y hay que
guiarse siempre por indicaciones. Sea como fuere,
cuando el estado no es observable se convierte, a
efectos précticos, en una variable aleatoria con una
distribucion de probabilidad; y lo mas que podemos
hacer es tratar de situar esa distribucion de probabili-
dad con ayuda de variables observables que relacio-
namos con el estado de la Naturaleza mediante un
modelo: con ello el estado de la Naturaleza pasa a ser
susceptible, no de conocimiento exacto, pero si de es-
timacién estadistica. El cuadro nim. 2 da un ejemplo
bien conocido de este procedimiento.

La expresion [1] nos dice que la probabilidad de
que la Naturaleza adopte un determinado estado en el
periodo t+1 depende de los valores que adopten cier-
tas variables que podemos observar en el periodo t.
Si, por ejemplo, queremos saber qué hara el tipo de
interés a corto la semana que viene, podemos partir
del tipo actual y corregirlo segun la evolucién proba-
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CUADRO NUM. 2 )
EL PROBLEMA DE LA ESTIMACION

P ':S|+1 =5 :+|} = “XJ [1]
Donde X, es observable en el momento t. Por ejemplo,

i|+1 = il + h(f)|;1 = [-)*)

Puy =By + Kot -¥)4e Bl
Donde: i es el tipo a corto,

p, la inflacion en el periodo t,

p* el objetivo de inflacion,

y* el crecimiento potencial del PIB,
£ un término de error.

ble de la inflacién, ya que el Banco central influira so-
bre los tipos a corto si observa desviaciones entre la
inflacion real y su objetivo. Si no sabemos cual va a
ser la inflacion futura, podemos ponerla en funcién de
la desviacién entre el crecimiento real del PIB y el cre-
cimiento potencial, o velocidad de crucero de la eco-
nomia, ya que una economia no puede crecer indefi-
nidamente por encima de su potencial sin que, tarde o
temprano, suban los precios: asi, las dos ecuaciones
[2] constituyen el modelo por el que trataremos de es-
timar el tipo de interés a corto de la semana que viene
a partir de lo que sabemos hoy.

Naturalmente, la incertidumbre tiene un precio. En
nuestro caso, viene dado por el error de estimacion: to-
maremos nuestra decision como si el verdadero estado
de la Naturaleza fuera a ser el que hemos estimado,
mientras que el resultado de nuestra gestion dependera
del estado que la Naturaleza adopte, que, en general,
no coincidird con nuestra estimacion. La expresion del
cuadro nim. 3 nos indica donde esta el problema.

Todo ello nos permite llegar a nuestra primera con-
clusién: la informacion (las variables X en nuestro
caso) no lo es todo. Es posible adoptar malas decisio-
nes por una o varias de las siguientes razones:

— porgue la informacién no sea buena;

— porque el modelo no sea bueno;

— porque la regla de decision —la del cuadro
num. 1— no esté bien especificada;

— 0 porque la funcién de resultados, W, no sea la
apropiada.

¢ QUE ES INFORMACION?

El juego entre el estadistico y la Naturaleza tiene
sus reglas, que no son las mismas que las de otros
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juegos de estrategia, como el tres en raya o el dilema
del prisionero: si el estadistico tiene una funcion de re-
sultados —la W del cuadro nim 1—, la Naturaleza
no: no tiene, por consiguiente, interés en ocultar in-
formacion, o en dar informaciones falsas. Ahora
bien, estas reglas resultan plausibles si lo que el es-
tadistico desea es estimar, por ejemplo, una funcion
de consumo —que puede servirle luego como base
para predecir la evolucion de los precios de las ac-
ciones de las empresas de alimentacion—, ya que
en la estimacién empleara variables como el PIB, la
piramide de edades o la evolucion de los salarios,
elaboradas todas por respetables oficinas estadisti-
cas sin animo de enganar a nadie. Pero ¢ocurre lo
mismo con otras informaciones que el gestor de
fondos necesita? Si acaba de leer que el Presidente
del Federal Reserve System se alarma por cierta
exuberancia irracional en los mercados de renta va-
riable ¢debera tomar eso como un aviso de una su-
bida inminente del tipo de interés a corto en Esta-
dos Unidos? O, por el contrario, {debera pensar que
el Presidente del Fed sélo quiere meterle el miedo en
el cuerpo para ahorrarse asi tener que subir los ti-
pos? Si la Prensa alemana publica un mal dato de in-
flacion en Baviera y se lo achaca al precio del platano
itiene eso que ver con las intenciones del Bundes-
bank, o con el hecho de que los alemanes, grandes
consumidores de platano, quieren beneficiarse de un
acceso mejor al platano de Ameérica Central? Cuando
lee en un folleto del departamento de estudios de
una gestora rival que el potencial de las acciones de
empresas mineras esta por descubrir édebe tomarse
eso al pie de la letra, o como se toma la sugerencia
de un plato “fuera de carta” por parte de un maitre?
El cuadro num. 4 trata de sistematizar estas posibili-
dades.

Como se ve, soélo la informacion procedente de las
oficinas estadisticas se ajusta a las reglas de nuestro
juego particular: aquéllas no tienen otro objetivo que
proporcionar una informacioén veraz, y la estrategia que
siguen para lograrlo es, sencillamente, la de someterse
a reglas de todos conocidas para la extraccion y trata-
miento de sus datos. Para los demas, autoridades mo-
netarias y econémicas y otros agentes, como departa-
mentos de estudios de la competencia, dar informacion
no es un objetivo primordial, y, en aquellos casos en

CUADRO NUM. 3 |
ERROR DE ESTIMACION
Estimacién Accitn
Se A w
1 8% a, =d(8%.,) Wi(si, 8144)

Informacion Resultado

X
X

El error de estimacion se traduce en que: d(S*,,) 2d(S,,,)
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CUADRO NUM. 4
EMISIONES DE REFORMACION, OBJETIVOS Y

ESTRATEGIAS
Oficinas Autoridades
__estadisticas _ monetarias ____ Otros agentes
Estabilidad pre-
Objetivos Dar informacién cios Resultados
veraz Tranquilidad Cuota mercado
mercados (prestigio)

Estrategias  Reglas publicas Informacion se- Recomendacio-

lectiva nes interesadas
Avisos Tranquilizar
Ambigltiedad Informacion se-
Desorientar

lectiva

que decir toda la verdad puede entrar en conflicto con
sus objetivos propios —causando, por ejemplo, un pa-
nico en los mercados— uno puede esperar que la in-
formacion sea selectiva. Incluso es posible que la es-
trategia seguida —por ejemplo, para desalentar la
especulacion— consista en desorientar al gestor: en
ello es el Bundesbank passé maitre.

La existencia —y abundancia— de esa informa-
cion que no lo es en sentido estricto plantea un di-
lema interesante que solo es posible esbozar aqui:
por una parte, los objetivos de las entidades no esta-
disticas son legitimos, y ello justifica que no siempre
hagan publico todo lo que saben; sin embargo, una
informacién completa y veraz es una condicién para
un bien publico como es el buen funcionamiento de
los mercados —y de ahi la insistencia de las autori-
dades supervisoras en una adecuada publicidad de
los datos de las empresas cotizadas. Siendo esto asi
¢hasta donde obliga la necesidad de mantener ese
bien publico a las entidades no estadisticas? Sin que
se me ocurra una respuesta definitiva, lo cierto es
que la tendencia parece inclinarse a favor de una ma-
yor transparencia de la informacion; y es, por consi-
guiente, concebible que el analista no haya de rom-
perse tanto la cabeza en el futuro para descifrar los
significados ocultos de lo que lee en los periédicos,
ni en saber cual es la funcidon de reaccién de su
Banco central.

LA IMPORTANCIA DEL MODELO

Recordemos que no acaban aqui los quebrade-
ros de cabeza del gestor: tiene que asegurarse de
que las relaciones que ligan las variables que
puede observar con los estados de la naturaleza,
de los que, en fin de cuentas, depende su bonus de
final de ejercicio, son solidas y estables. El cuadro
nam. 5 sugiere que esto no puede darse por des-
contado.
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CUADRO NUM. 5

- UN MODELO

I1T% 5I+IT% Yl+1¢% YH—:¢
p=>0 p<0 p>0

En resumen: e(l, 7,.,)<0

i, es el tipo de interés a corto,
.., €5 el rendimiento de la renta variable,
p es el coeficiente de correlacion.

El modelo del cuadro nim. 5 fue empleado co-
munmente para predecir la evolucion de los rendi-
mientos de las acciones a partir de los movimientos
de los tipos a corto: se suponia que una elevacion de
los tipos a corto iba asociada a un aumento de la infla-
cién, y éste a un menor ritmo de crecimiento del pro-
ducto nacional, que, a su vez, solia acarrear un menor
rendimiento de las acciones. Como es bien sabido, el
modelo iba dando resultados aceptables hasta que, en
1989, los tipos a corto y los rendimientos de las accio-
nes empezaron a subir a la vez. Desde entonces, el
uso de los tipos a corto como variable de prediccion de
los rendimientos de la renta variable ha perdido popu-
laridad. Como se ve, un modelo tan sencillo como el
anterior presenta, por lo menos, dos limitaciones im-
portantes: en primer lugar, sirve mas para predecir el fi-
nal de una fase expansiva que el de una recesion; en
segundo lugar, solo tiene en cuenta el movimiento ci-
clico, y ello es, para estrategias de inversion a mas
largo plazo, completamente insuficiente. Naturalmente,
hay modelos mas complejos, algunos de los cuales lle-
gan incluso a dar resultados plausibles de vez en
cuando; pero ninguno resulta satisfactorio durante mu-
cho tiempo.

ACONTECIMIENTOS EXTRAORDINARIOS

Ademas, un modelo no puede pretender mas que
aproximar un cierto orden subyacente en las cosas:
cuando ese orden se perturba, asi sea ligeramente,
los modelos presentan serias limitaciones, como
puede averiguar cualquiera que compare la logica
aplastante del enfoque estructural de los modelos
econométricos con la mala calidad de sus prediccio-
nes. Pero es que, a veces, ese orden se perturba pro-
fundamente, y en esos casos los modelos pueden ser
peor que nada. Recordemos solo tres consecuencias
de esos acontecimientos extraordinarios:

— Se producen mas a menudo de lo que uno pen-
saria; y, en particular, mucho mas a menudo de lo que
sugiere la hipétesis de normalidad de las perturbacio-
nes: es lo que se suele llamar el fendmeno de las co-
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las gruesas (fat tails) de la distribucion. Por consi-
guiente, la hipotesis de normalidad nos puede llevar a
incurrir en grandes pérdidas no esperadas.

— Suelen ir asociados a cambios, de magnitud e
incluso de signo, de algunas correlaciones que son
estables en épocas normales; asi ocurre, tanto en los
mercados de renta variable como en los mercados de
divisas, en situaciones de crisis.

— Pueden provocar fendmenos de contagio, que
dan al traste con una estrategia de diversificacion en-
tre mercados.

¢Que hacer? Uno puede pensar en refinar los mo-
delos: aunque en esta direccidn los rendimientos de-
crecientes no deben estar lejos, quiza puede com-
pletarse el analisis con el estudio de algunos
escenarios alternativos. Por otra parte, uno puede
tratar de aguzar la intuicion y atender a aquellos sig-
nos no escritos que anuncian las grandes calamida-
des, o los grandes periodos de bonanza. Este es un
camino interesante, pero peligroso: en efecto, cada
crisis tiene su héroe, aquél que supo preverla y actud
en consecuencia; pero cada héroe tiene su crisis, y
suele quedar en el peloton a la siguiente; lo cual su-
giere que los acontecimientos extraordinarios pue-
den ser verdaderamente imprevisibles, y que lo me-
jor que uno puede hacer es disenar una estrategia
que lo ponga a salvo de ellos, para bien y para mal,
pero esto ya no tiene que ver con el modelo, sino con
la funcién de resultados, la W: uno no puede preten-
der aprovecharse de las crisis sin correr el riesgo de
arruinarse con ellas.

LA FUNCION DE RESULTADOS

Algunos autores piensan que no es dificil analizar
los riesgos catastréficos, pero que eso no se hace
porque la organizaciéon no se presta a ello: la gestion
del riesgo se centra a menudo en el trading risk, sin
prestar atencién al riesgo de inventario, que puede
quedar afectado por un error en las coberturas deri-
vado de un error en el modelo; y ello ocurre, justa-
mente, porque el riesgo de inventario sélo se pone de
relieve cuando pasa algo serio. La buena gestion del
riesgo se extiende, por consiguiente, a todo el ba-
lance; y por ende a toda la organizacion.

Hay otra razén por la que la funcién de resulta-
dos de la gestion del riesgo debe ser la de toda la
organizacion: ni la informacién, ni los modelos son
patentables, aun suponiendo que fueran muy bue-
nos; una buena informacion y una superior capaci-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
Ne. 61 / 1998



dad de analisis dan a una entidad financiera una ven-
taja a lo sumo temporal: tarde o temprano es
alcanzada por la competencia. Pero el resultado de la
gestion tiene otro componente: ilos costes! Es perfec-
tamente posible —y, para los apostoles de los merca-
dos eficientes, absolutamente evidente— que la mejor
estrategia para una entidad financiera interesada en
lograr unos margenes elevados y estables sea no
tanto fiarse de una capacidad excepcional para abor-
dar el futuro, como concentrar buena parte de sus es-
fuerzos en lo que cualquiera puede hacer mediante la
practica asidua de las virtudes del honrado comer-
ciante: mantener sus costes por debajo de los de la
competencia.
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El futuro de los mercados de renta fija

Francisco Ona Navarro

La implantacion de la Union Monetaria Europea
(UME) supondra modificaciones importantes en la es-
tructura de los mercados de los paises componentes
de la Unién y, consecuentemente, en la actividad y es-
trategia financiera de los diversos agentes que inter-
vienen en los mismos.

Frente a la opinién, mas o menos extendida y a ve-
ces interesada, que prevé la concentracion de los
mercados financieros nacionales en una o dos plazas
europeas, hay que decir, primero, que el proceso de
construccion de la UME sera complejo y dilatado en el
tiempo y, segundo, que no existe ni esta definido un
modelo para la estructura global de los mercados.

En los Ultimos meses, tanto por parte de algunos
organismos rectores de los mercados como de varios
de los principales agentes, se han registrado los prime-
ros movimientos y propuestas a los efectos de tomar
posiciones de cara al futuro. Los acuerdos entre DTB y
SOFFEX, la toma de participacion de la SBF en rela-
cion con el MATIF, la firma de un protocolo entre los
mercados aleman y francés, los cambios de sede de
las salas de contratacion de alguna de las principales
entidades financieras, han puesto de manifiesto en su
generacion, reaccion y contradicciones, las dificultades
de los procesos de concentracion y la importancia del
factor nacional en el tratamiento de estas propuestas.

En esta situacion, desde el punto de vista de los in-
tereses espanoles parece poco prudente adoptar po-
siciones abandonistas y, por el contrario, parece razo-
nable apostar por el mantenimiento de la localizacion
de los mercados espanoles, sobre la base de incre-
mentar la eficacia de su funcionamiento que, por otra
parte, mantiene niveles satisfactorios en comparacion
con los paises de nuestro entorno.

En mi opinién, independientemente de un cierto
grado de concentracion en la negociacion de produc-
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tos muy concretos y homogéneos, como podria ser el
mercado de divisas y el de Futuros y Opciones sobre
Deuda Publica, el modelo basado en una estructura
descentralizada con la existencia de canales de inter-
conexion, fundamentalmente en los sistemas de com-
pensacion y liquidacion, va a ser el que se implante al
menos por un largo periodo de tiempo; por tanto, el
futuro de los mercados en Espana va a depender de
la voluntad y del éxito de las iniciativas que se acome-
tan por los agentes del mercado, entre los que incluyo
las entidades financieras, los emisores, los inversores
institucionales, los organismos rectores y superviso-
res y las autoridades econémicas y monetarias.

Me voy a referir, a partir de ahora, exclusivamente a
los mercados de renta fija. En mi opinién la necesidad de
desarrollo de este Mercado y la importancia de su locali-
zacion en nuestro pais, no constituye sélo una cuestion
de mantenimiento de la estructura organizativa ni tan si-
quiera de la riqueza generada a través del valor anadido
que aporta la industria de valores en su conjunto, aspec-
tos ambos que ya son importantes. La necesidad de este
desarrollo proviene fundamentalmente del papel que el
Mercado debera jugar en el futuro como via de financia-
cién del sector privado y, como consecuencia de ello, de
garantia del crecimiento econdémico.

En la configuracion del modelo econémico que se
ha establecido en la Union Europea, y méas concreta-
mente en Espana, me interesa destacar tres aspectos
por su especial incidencia en los mercados de valores:

— La limitacion del papel del sector publico.

— La concentracion del ahorro en férmulas de in-
version colectiva, y

— La confianza en el sector privado como motor

de desarrollo y, por tanto, la necesidad de cobertura
de sus necesidades de financiacion.
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CUADRO NUM. 1 i
VALORES DE RENTA FIJA EN ESPANA

(Saldos vivos. En millones de pesetas)

SECTOR PUBLICO
RENTA FIJA

Mercado PRIVADA Estado CC.AA. O. Publicos(b) Matador _ TOTALES
AIAF Mercado de Renta Fija .............. 2.366.246 -  258.533 487.007 1.309.700 4.421.486
Bolsa de Madrid (Mercado Electrénico)(a). . . 1.276.954 11.266 10.000 560.000 1.326.580 3.184.800
BolsadeBarcelona ..................... 25.086 - 368.835 79 394.000
BolsadeBilbao ........................ 51.334 297.666 70.000 419.000
BolsadeValencia....................... 22.852 - 53.979 170 77.000
Central de Anotaciones . ................. - 38.557.534 1.005.520 1.214.147 40.777.200
TOLAIES oo o smvmm e oo s o i, B 3.742.472 38.568.800 1.994.532 2.331.403 2.636.280  49.273.486

Datos al 31/12/97 (Provisionales).

(a) Incluye los saldos totales en el Mercado Electronico del conjunto de las Bolsas.
(b} O. publicos incluye Corporaciones Locales, Otros Organismos Plblicos y Entidades Estatales (ICO,INI,RENFE,RTVE,CSI,...).

Una de las consecuencias de la aplicacion del Tra-
tado de Maastricht y el Pacto de Estabilidad de Dublin,
ratificada posteriormente en el Tratado de Amsterdam,
ha sido la reduccion de los déficit publicos estatales y,
por ende, su menor apelacion de fondos a los merca-
dos para la cobertura de este déficit.

En la actualidad, el saldo vivo de titulos del Tesoro
Publico asciende a 38,5 billones de pesetas que, unido
a los casi 2 billones de saldo vivo de la deuda de las di-
ferentes Comunidades Autdnomas, suponen mas del
80 por 100 del total de stocks de valores de renta fija
admitidos a cotizacion en los mercados espanoles.

El mantenimiento, en el futuro, del control de los dé-
ficit publicos supone a estos efectos la estabilizacion
en términos reales de estas cifras, que en los préximos
cinco anos se vera incrementada probablemente en ci-
fras no superiores a los 12 billones de pesetas.

Por su parte, el ahorro en Espana ha experimen-
tado un fuerte incremento acompanado sobre todo de
un radical trasvase desde los diferentes pasivos ban-
carios a formulas de inversion colectiva, y ello tanto
por razones fiscales como de sofisticacion y compleji-
dad de los mercados.

El saldo conjunto de las diferentes Instituciones de
Inversion Colectiva (FIAMM, FIM, Fondos de Pensio-
nes y formulas de ahorro vida e inversion de las Com-
panias de Seguros) supera en la actualidad los 30 bi-
llones, y los crecimientos previstos para los proximos
anos presentan tasas espectaculares, que suponen
situar su crecimiento neto en el entorno de los 45-50
billones de pesetas.

Adicionalmente,. las exigencias normativas de es-
tas instituciones de inversion colectiva implican que el
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activo o inversiones de las mismas esté compuesto
fundamentalmente por valores negociables.

Respecto a la financiacion del sector privado, el
primer hecho relevante a nuestros efectos lo consti-
tuye la estructura empresarial espanola caracterizada
fundamentalmente por el predominio de la pequena y
mediana empresa. En este sentido, si bien es preciso
incrementar el niumero de emisores o empresas con
acceso a los mercados de capitales, su limite viene
marcado por las caracteristicas de volumenes mini-
mos que exigen las emisiones de valores.

Sin duda, el papel de las entidades financieras en
la financiacion del sector privado, y sobre todo de la
pequefa y mediana empresa, es clave, tanto por su
cercania como por el conocimiento del riesgo crediti-
cio; sin embargo, el fendmeno de trasvase de pasivos
bancarios a formulas de Inversion Colectiva genera
una fuerte descompensacion entre la aplicacién de re-
cursos en inversion de valores y en financiacién credi-
ticia.

La resolucion de este problema, que se ird agudi-
zando en el futuro, pasa por un lado en una mayor ac-
tividad en la captacion de recursos o pasivos por
parte de las entidades financieras en los mercados, vy,
por otro, en la utilizaciéon de instrumentos de moviliza-
cion de activos (titulizacion) que doten de valores mo-
biliarios a las Instituciones de Inversion Colectiva y de
liquidez a las entidades financieras para poder conti-
nuar el ciclo de intermediacion.

En definitiva, estas caracteristicas comentadas,
que se estan implantando en el sistema financiero es-
panol, exigen un mercado de renta fija amplio y eficaz,
como pieza fundamental para mantener localizado el
ahorro nacional, posibilitar la financiacion adecuada
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del sector privado y como consecuencia de ambos
procesos, garantizar el crecimiento econdémico de
nuestro pais.

En los cuadros adjuntos se puede observar cual es
la dimensién y composicion del mercado de renta fija
en Espana, destacando el peso, sin duda excesivo,
del sector publico. Asimismo, se presentan los datos
del mercado de los Estados Unidos de América, con-
siderado como el mas desarrollado y por tanto mer-
cado de referencia.

Independientemente del volumen en compara-
cion con el producto interior bruto que en el caso de
los Estados Unidos supone una relacion de 1,74
frente al 0,67 en Espana, el hecho mas relevante es
la desigual participacién de titulos o financiacién a
través del mercado del sector publico con respecto
al sector privado.

En concreto, mientras que el sector privado en Es-
pafia no supera el 8 por 100 del total, en Estados Uni-
dos incluyendo los pagarés de empresa y la titulizacion
asciende casi al 50 por 100. Por su parte, el Tesoro Pu-
blico supone el 31 por 100 en Estados Unidos frente al
78 por 100 en Espana.

Sin duda, a los mercados espanoles nos queda un
largo camino para recorrer. En este sentido quisiera
explicitar diferentes propuestas de desarrollo del mer-
cado que abarcan desde el plano normativo a aspec-
tos muy concretos de la operativa.

Sin animo de ser exhaustivo, senalaria los siguientes:
Ley de Reforma de la Ley del Mercado de Valores.

Los sucesivos aplazamientos que en su tramite
parlamentario se estan ocasionando en la aprobacion

CUADRO NUM. 2
VALORES DE RENTA FIJA EN ESTADOS UNIDOS
(Saldos vivos. Importes en billones )

Instrumentos En ddlares En pesetas
TOSOTO o avimew s v 3,5 525,0
Municipalidades. . .......... 13 195,0
Mortgage-Backed Securities
(Titulizacion Hipotecaria). . . . . 1,7 255,0
Asset-Baced Securities
(Titulizacion). .............. 0,4 60,0
Renta Fija Privada . ......... 1,9 285,0
Pagarés de Empresa........ 1,4 210,0
Agencias Federales. ........ 0,9 135,0
TORBIES: .. oien s sram mmmames ¢ 11,1 1.665,0

Datos: Diciembre 1996. Cambio Pta./$ 150
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de esta Ley, independientemente de situar a nuestro
pais como el Unico que no ha efectuada la transposi-
cion de la Directiva Comunitaria, ocasiona retrasos en
la implantacion de productos y desarrollo de los mer-
cados (inclusion de instrumentos financieros, interne-
gociabilidad de valores, ...)

Ley de Titulizacion de Activos.

Las posibilidades que dicha ley generara para el
desarrollo de nuevos valores negociables hacen ne-
cesario la urgente aprobacién de la misma, a los efec-
tos de que los agentes del mercado comiencen
cuanto antes a experimentar y familiarizarse con este
producto. El desarrollo alcanzado por estas emisiones
en EE.UU. es un buen estimulo para su aplicacion en
el mercado espanol.

Eliminacion del tratamiento fiscal discriminatorio (Te-
soro Publico/Resto de Emisores).

La extensién de la no retencion sobre los rendi-
mientos a los Bonos segregables sitlan a todas las
emisiones del Tesoro en situacion de desigual compe-
tencia con el resto de emisores en los mercados.

La actual situacion del déficit publico y la necesi-
dad del desarrollo del mercado de renta fija hacen
esta discriminacion mas insostenible desde el punto
de vista teorico.

La propuesta de reforma del sistema fiscal parece
que contempla modificar esta situacion, pero los pla-
zos de implantacion de la misma no son soportables
para el desarrollo del mercado.

En este sentido, para el periodo transitorio se de-
berian encontrar soluciones al menos para las Institu-
ciones de Inversion Colectiva, eximiéndolas de la re-
tencién con la justificacion pertinente de la tenencia
de los valores o, en su caso, aplicando la devolucion
inmediata.

Mejoras relativas en los procesos de “admision a coti-
zacién”.

— Simplificacion y agilizacion en la verificacion de
los folletos de emision teniendo en consideracion el
destino de la emision (mayorista o institucional y mi-
norista).

— Simplificacion y automatizacion del proceso de
admision a cotizacion, a los efectos de reducir al mi-
nimo el periodo entre el desembolso de la emision y
la admision a negociacion en el mercado.
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Flexibilizacion de los programas de emision a medio y
largo plazo.

En la actualidad, los programas de medio y largo
plazo deber cenirse a las condiciones establecidas al
inicio en lo relativo a vencimientos, cupones y volu-
men. Se propone una mayor flexibilizacion, adaptada
al modelo de Medium Term Notes, es decir, definicién
del volumen a emitir sin limitar las caracteristicas de
las emisiones concretas.

Emisiones en divisas.

A pesar de los problemas derivados de la imposi-
bilidad de liquidar en Espana las operaciones en divi-
sas, el paso dado con la admision a cotizacion en
AIAF Mercado de Renta Fija de la primera emision en
divisas constituye un hecho de importancia que, si se
une a la flexibilizacion de los programas de Medio y
Largo Plazo, podria hacer posible la localizacion de
las financiaciones de las entidades espanolas en el
llamado “euromercado”.

Emisiones cupdn cero.

La Orden de 14 de noviembre de 1989, que desa-
rrolla algunos aspectos de la Ley del Mercado de Va-
lores, establecio la autorizacion previa por parte de la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera de
las emisiones sin rendimiento explicito. En la practica,
esta Orden ha supuesto la prohibicién de las llamadas
emisiones cupén cero.

En la medida en que este tipo de emisiones son
especialmente demandadas por las Instituciones de
Inversion Colectiva al facilitar la inmunizacion de car-
teras por la inexistencia de flujos intermedios, el pro-

pio Tesoro Publico ha instrumentado férmulas de de-
sagregacion de principal e interés en los Bonos y
Obligaciones (Strips), que en definitiva constituye una
formula de obtencion del “cupoén cero”.

La derogacion de la Orden Ministerial citada su-
pondria la equiparacion del resto de los emisores al
Tesoro Publico, no existiendo en la actualidad razones
objetivas para el mantenimiento de esta norma.

Transformacién en anotaciones en cuenta.

Es necesario definir si la transformacion en anotacio-
nes en cuenta, que constituye una legitima aspiracion
de nuestro mercado compartida por la CNMV y el SCLV,
tiene encaje en la normativa actual o si por el contrario
es necesario elaborar una nueva norma al efecto.

Esta falta de criterio, junto con la indefinicion en el
sistema de llevanza por saldos, mantiene congelada
la puesta en marcha de este proyecto.

Redenominacion de emisiones en euros.

La aplicacion de los principios de “no prohibicién” y
“no compulsién” implica que durante el periodo transi-
torio conviviran emisiones denominadas en pesetas y
en euros, a diferencia del mercado de Deuda Publica.

No obstante, parece conveniente que por parte de
la CNMV y los Organismos Rectores se facilite la deci-
sion de los emisores que opten por la redenominacion
con el establecimiento de criterios relativos a :

— El sistema de redenominacion.

— La simplificacion de los requisitos formales.

GRAFICO | i
VALORES DE RENTA FIJA. ESPANA
Porcentaje
B.y O.E. 54,02
R.EP 760 Letras

CC. AA. 405 425

5,35
O.O.F Matador

Total 49,27 billones pesetas ($ 0,328 b.)
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GRAFICO 2
VALORES DE RENTA FIJA. EE.UU.
Porcentaje
Money MaIEkEt gﬁl eral Agency

Corporate 17,12

Asset-Backed Treasury
3,60 4053
15,32
Agency MBS 11,71
Municipal
Total 11,1 billones ddlares (1.666,5 b. pesetas)
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— La clarificacién de los costes fiscales y administrativos.

Utilizacion de los valores de renta fija como colateral
en las intervenciones de regulacion monetaria.

Fomento de la utilizacion del rating como elemento
fundamental en la necesaria adecuacion del precio de
los activos.

Interconexion de los Mercados de Renta Fija.

Sobre este Ultimo punto quisiera sefalar que,
dada la envergadura de los retos que tenemos que

afrontar, parece razonable realizar los esfuerzos
necesarios para generar formulas operativas mas
acordes con los intereses del Mercado. En este
sentido considero que la busqueda de acuerdos
para lograr la internegociabilidad de todos los valo-
res de renta fija (con la actuacion de todos los
miembros de cada uno de los mercados), la progre-
siva unificacion de los procedimientos de compen-
sacion y liquidacion sobre la base de anotaciones
en cuenta y llevanza mediante el sistema de sal-
dos, en un camino de reflexion y desarrollo para ia
implantacién de un amplio y eficaz mercado de
renta fija en Espana.
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Diferenciales de tipos de interés en los
mercados europeos de deuda en un escenario
pre-EMU: el caso espanol

Carlos Contreras
Magdalena Gonzdlez

I. INTRODUCCION

Las dos cuestiones que quedan por resolver en el
proceso de fundacion de la UME, el conjunto de pai-
ses miembros fundadores y los tipos de cambio fijos
establecidos entre ellos, son de extrema importancia
en la evolucion de los mercados de deuda publica de
los paises actuales de la Unidén Europea.

Una vez se anuncien los tipos de cambio, que
entraran en vigor el 1 de enero de 1999 para cada
par de divisas de los paises que accedan a la EMU,
se espera que éstos permanezcan fijos a perpetui-
dad de acuerdo con los compromisos de la moneda
unica. Esta informacién es decisiva para conformar
los diferenciales de rentabilidad entre bonos deno-
minados en divisas europeas. Si los mercados fi-
nancieros se comportan eficientemente, los precios
reflejaran inmediatamente cualquier informacion so-
bre los tipos de conversion eliminando cualquier po-
sibilidad de arbitraje gratuito. Hasta que se pro-
duzca dicho anuncio, los diferenciales de tipos de
interés se mueven de acuerdo con las expectativas
asignadas por el mercado respecto de la probabili-
dad de acceso a la UME y sobre los tipos de conver-
sion de las divisas.

En, el escenario pre-EMU, caracterizado por per-
fecta movilidad de capital pero variabilidad de las divi-
sas, la rentabilidad en los mercados secundarios de
los bonos emitidos por gobiernos de la Unién Euro-
pea se establece considerando la rentabilidad del
mercado que se toma como referencia o benchmark
para el mismo vencimiento/duracién y calculando los
ajustes necesarios por el tipo de cambio futuro espe-
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rado, asi como por diferencias en la calidad crediticia
de ambos paises.

Actualmente, el mercado del bono aleman (el
Bund) opera como referencia para el resto de los pai-
ses europeos(1). En particular, para los bonos espafo-
les la menor rentabilidad de los tipos alemanes refleja,
dado un determinado vencimiento, dos circunstan-
cias. Por un lado, la expectativa de una futura depre-
ciacion de la peseta contra el marco aleman para el
periodo relevante. De acuerdo con la teoria de pari-
dad de poder de compra, a largo plazo la futura apre-
ciacion/depreciacion de la divisa es funcion del dife-
rencial acumulada de inflacion. Por otro lado, la
diferencia de calidad crediticia entre ambos gobier-
nos, lo que se conoce como “prima de riesgo”.

La probable existencia de la Union Monetaria antes
de la amortizacién de los bonos bajo anélisis intro-
duce un importante cambio en el modelo 1. El esce-
nario del EMU significa la interrupcion de la senda de
depreciacién de la divisa con los bonos con rentabili-
dad mas elevada en el momento del acceso a la EMU.

Es objetivo de este articulo contestar tres cuestio-
nes: a) ¢Cual ha sido la evolucion de la probabilidad
de acceso al club de la EMU en 1999 asignada por el
mercado a la economia espanola?; b) si considera-
mos la hipétesis de probabilidad unitaria (100 por
100) de acceso asignada para Espana en una fecha
determinada (no necesariamente enero de 1999),
écual seria el diferencial de tipos entre Espana y Ale-
mania compatible con un régimen particular de tipos
de cambio irrevocable?; o alternativamente, c) écual
es el tipo de cambio fijo compatible con el actual dife-
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rencial de tipos de interés bajo la hipoétesis de integra-
cion cierta en la EMU en una fecha determinada? En
el apartado Il describimos dos modelos tedricos
para medir la probabilidad de acceso a la EMU por
un pais de la UE. En el apartado Ill usamos un mo-
delo para valorar la naturaleza del equilibrio entre
movimientos en los tipos de cambio, y variaciones
en los diferenciales de tipos de interés como forma
de ajuste en el proceso hacia la EMU. En el IV anali-
zamos la prima de riesgo para emisiones soberanas
en un escenario post-EMU. En el apartado V co-
mentamos los problemas que surgen en el proceso
de fijacion de los tipos de cambio irrevocables. Las
sugerencias de ambos apartados se usan en el VI,
en el que se aplican los modelos tedricos para el
caso espanol.

Il. INDICADORES DE PROBABILIDAD DE
ACCESO A LA EMU

Diversos enfoques han sido utilizados para anali-
zar la probabilidad que refleja el mercado sobre el ac-
ceso a la EMU (2). En este apartado introducimos en
concreto dos modelos tedricos.

Modelo 1. Probabilidad implicita en el mercado
a largo plazo.

Un primer modelo que utiliza variables exdgenas
es el siguiente:

iNn.t = i.n.t +59n,l i3 pNn.t [1]
donde (i",,) es la rentabilidad a largo plazo del mer-
cado aleman, (i*,,) refleja la rentabilidad a largo plazo
para el mercado espanol en el caso de no integracion
en la EMU; (3°,,) es la prima de depreciacion de la pe-
seta contra el marco, y (p",,) es la prima de riesgo

crediticio para la peseta en el caso de no integracion
en la EMU.

Una vez se inicie el régimen de tipos fijos en caso
de integracién en la EMU (en el momento k) no se
producira apreciacion adicional de la peseta contra el
marco. Por tanto,

iEk.n - i‘k,n T pEk,n {2]

donde (i",,) v (i,,) son respectivamente los tipos de
interés implicitos para los mercados aleman y es-
panol para el periodo k, n, en el caso de EMU; y
(p%,) es la prima por riesgo crediticio esperado
para el bono del Tesoro esparol en caso de acceso
ala EMU.
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Puesto que

(" 1+ B =+ ™ (3]
entonces,

Iy = €1 [4]
donde

a={L(1+i )" (1+ 5,070 1/ (1) [5]

En consecuencia, la probabilidad (}) de acceso

inicial a la EMU por Espana asignado por el mercado
puede obtener de

ing = B + (1-B) %, (6]
siendo
B = {(in,t_ iNn.t) / (iEn,t_ iNn,t)} [7]

Modelo 2: Diferencial de tipos implicitos a un
ano

Un segundo modelo para evaluar la probabilidad
de integracion en la EMU utiliza una comparacion del
tipo implicito a un ano del pais objeto de analisis (Es-
pana) en el ano de inicio teérico de la EMU (i, ,,) con
el tipo implicito a un ano para el mercado de referen-
cia —aleman— (i",,,). La hipotesis subyacente es
que bajo la EMU no existiran diferencias en los tipos
de interés a corto plazo de los paises miembros

o

(iEk+1.k =1 k+1‘k)

En el escenario de integracion monetaria los tipos
a corto plazo de los mercados interbancarios (com-
pletamente integrados) mostraran convergencia com-
pleta. El diferencial de los tipos a un ano en enero de
1999 (implicito en la estructura actual de la curva)
puede ser interpretada como una senal de la probabi-
lidad de pertenencia de un pais que no actua como
benchmark. Asi, cuanto menor diferencial mayor pro-
babilidad de integracion asignada por el mercado.
Para expresar esta senal en términos de probabilidad
es preciso usar una medida de diferencial histdrico de
tipos a un ano que aproxime el caso de no integracion
en la EMU

N e "
Pertkx = 1 e = Dian (8]

donde (i",,, - i",,,,) es el diferencial entre el tipo a un
ano al contado de los mercados aleman y espanol
para el periodo muestral h, y (",,,,) es el diferencial
tedrico de tipos a un ano entre ambos mercados en el
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caso de no integracién en la EMU. De forma que la
probabilidad de integracion al club de la EMU en el
momento k puede ser obtenida de

ik-!,k =B iEk+T.k+ (1-p) iNk+1,k [9]
siendo

B= k+1k i kn.k) / (iEk~1,k - iNk+‘I.k)

[10]

11l. AJUSTES VIA TIPO DE CAMBIO Y vi;_\
DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES

Modelo 3

En este apartado introducimos un modelo basado
en una ecuacion de no arbitraje, bajo la hipotesis de
que la probabilidad de acceso a la UME es del 100
por 100, para analizar la magnitud de eventuales sal-
tos en los tipos de interés o en los tipos de cambio du-
rante el proceso de convergencia. A priori resulta im-
posible estar seguros si los ajustes que eliminan las
oportunidades de arbitraje en este proceso procede-
ran de movimientos en los tipos de interés o en los ti-
pos de cambio, o en ambos simultaneamente. Asi,
Brookes (1996) considerd que si bien en la practica
cualquier escenario resultaba factible parecia mas
probable ajustes via tipos de cambio, la experiencia
ha mostrado, no obstante, una fuerte estabilidad en
los tipos de cambio y fuertes ajustes en los diferencia-
les de tipos de interés durante la Gltima etapa del pro-
ceso de convergencia.

En nuestro tercer modelo los determinantes de los
diferenciales nominales de tipos de interés son: a) la
senda de depreciacion de la divisa con tipos mas al-
tos en el escenario pre-EMU; b) el momento de ini-
cio/acceso al regimen de tipos de cambio fijos (asu-
miendo probabilidad del 100 por 100 para dicho
periodo), y c) el tipo de cambio irrevocable estable-
cido a partir de dicho momento.

Empleando la curva de tipos cupdn cero obteni-
dos del mercado de swaps de tipos de interés, la
ecuacion de no-arbitraje expresa que el valor pre-
sente de los flujos positivos y negativos convertidos
utilizando los tipos de cambio relevantes debe ser
cero. Esto es, en caso de utilizar una estrategia finan-
ciera de arbitraje el resultado no debe ofrecer benefi-
cios gratuitos.

Bajo la hipotesis de una fecha dada de inicio de la
EMU (enero de 1999), consideramos que invertimos
en un swap (IRS) en pesetas a un plazo de “n” anos ,
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recibiendo tipo de interés fijo, y simultaneamente en-
tramos en un swap a un plazo de “n” anos en marcos
alemanes pagando tipo fijo. Ambos swaps (IRS) estan
expresados en términos anuales por los que hay “n”
flujos en cada caso. Para los primeros “k” anos los flu-
jos se convierten a los tipos de cambio derivados del
mercado cambiario (sp/dm = ¢). Para el periodo res-
tante “n-k”, sin embargo, si Espana se integra en la
EMU en el periodo “k”, los flujos habra que convertir-
los al tipo irrevocable que se establezca (sp/dm)E = ¢E.
Recuérdese que & puede ser construido de los tipos
cruzados irrevocables peseta/euro y euro/ marco.

El valor presente de la inversion en pesetas (posi-
cion larga), que denominaremos ¢, es la suma de los
flujos descontados de intereses y principal (que consi-
deramos 100). Si expresamos cada flujo en términos
de marcos debemos descontar los flujos con los tipos
cupdn cero de la curva alemana (i").

@ = (i, /e,)(1+ i) + ...
+(|n/35)(1 + i'zk)—k A (1[}0"'(?“;‘!8!5)}(1 % ikzn) n

+ (i, fe ) (1+ i) * "+
[11)

De forma similar, la inversion en marcos (posicién
corta), que denominaremos 4, sera la suma de los flu-
jos descontados de intereses y principal (que se con-
sidera 100), generando una rentabilidad

A= 40 0 (1) P (1)

+... + (100+i,)(1+i%)™" [12]

Notese que si ¢ # 2 existiria una oportunidad de ar-
bitraje sin riesgo.

IV. EVALUACION DEL RIESGO CREDITICIO
SOBERANO EN EL ESCENARIO POST-EMU

La calidad de crédito de un emisor se refiere a su
capacidad y voluntad para atender el servicio de su
deuda (intereses y principal) en los plazos previstos.
En el caso de un riesgo soberano las claves del riesgo
son:

a) El factor riesgo politico, que se refiere a las con-
diciones del sistema politico, los factores sociales y
las relaciones internacionales del pais.

b) El factor riesgo econdmico que tiene que ver
con el comportamiento de las variables econémicas
(como crecimiento de la renta, evolucién del ahorro y
la inversion, y de la inflacion y el desempleo, etc.),
evolucion de las finanzas publicas (niveles de déficit y
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deuda en términos de PIB), evolucién del equilibrio
exterior (saldo por cuenta corriente, deuda externa, ra-
tio de importaciones/exportaciones, etcétera).

Habitualmente, la calificacion crediticia concedida
por las agencias es mas elevada en el caso de las
emisiones domésticas debidas al hecho de que, al
menos en teoria, un pais puede imprimir dinero en su
propia divisa sin restricciones, permitiendo una capa-
cidad tedrica infinita para atender el servicio de la
deuda local. Por otra parte, la mayor parte de los in-
gresos de los gobiernos (ingresos impositivos) se pro-
ducen en la propia divisa del pais. Tanto la agencia
crediticia Moodys como Standard and Poors han refle-
jado estas consideraciones en la evaluacién de la
deuda publica de los paises europeos (véase cuadro
nam. 1).

(Cudles seran las diferencias en la prima crediticia
de los riesgos soberanos europeos a partir de 1999
dentro de la EMU? La respuesta es relevante ya que el
riesgo cambiario desaparecera de la ecuacion de de-
terminacion de los diferenciales de interés y la prima
crediticia se convertira en el principal factor determi-
nante de los diferenciales en el escenario de la
EMU (3).

Después de 1999, los estados miembros no ten-
dran capacidad para imprimir dinero ni para devaluar
unilateralmente su divisa y veran reducida su libertad
en el diseno de politica fiscal. Existe una controversia
sobre las implicaciones de la primera circunstancia.
Las agencias de calificacion crediticia no coinciden.
Standard and Poors argumenta que la deuda denomi-
nada en divisa domeéstica debera ser re-evaluada a la

CUADRO NUM.1
CALIFICACIONES CREDITICIAS

En divisas Endivisas Enmoneda En moneda
Pais (S&P) M) local (S&P)  local (M)
Austria...... AAA Aaa AAA —
Francia ..... AAA Aaa AAA Aaa
Alemania.... AAA Aaa AAA Aaa
Luxemburgo . AAA Aaa AAA -
Holanda .... AAA Aaa AAA —
Reino Unido . AAA Aaa AAA Aaa
Bélgica . . ... AA+ Aal AAA —
Dinamarca .. AA+ Aai AAA Aaa
Suecia...... AA+ Aa3 AAA Aat
Irlanda. . . ... AA Aai AAA Aaa
[ -1} R AA Aa3 AAA Aa3
Espana..... AA Aa2 AAA —
Finlandia.... AA Aa2 AAA Aaa
Portugal .... AA- Aa3 AAA Aa2
Grecia...... BBB- Baal — —
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baja para ponerla en linea con la deuda en divisas, ya
que los gobiernos europeos no pueden utilizar el re-
curso a sus bancos nacionales centrales. Por el con-
trario, la agencia Moodys argumenta que toda la
deuda soberana emitida (o redenominada en euros)
deberia ser considerada como deuda doméstica ya
que todos los paises tendran el euro como propia di-
visa y, en consecuencia, no seria adecuado revisar a
la baja su calificacion crediticia.

Una posicion bastante generalizada al respecto in-
dica que la deuda gubernamental de paises miem-
bros de la EMU emitida o redenominada en euros ten-
dra finalmente una calificaciéon mixta entre la deuda
doméstica y en divisas.

En este escenario, los determinantes claves del
riesgo de crédito seran la fortaleza de los compromi-
sos contenidos en el Tratado de Maastricht sobre los
criterios de convergencia y los riesgos politicos. La
percepcion del mercado sobre la calidad crediticia de-
pendera esencialmente de la credibilidad asignada al
Pacto de Estabilidad y a la clausula de ausencia de
apoyo financiero. El articulo 104 b del Tratado de
Maastricht, conocido como la clausula de no bail-out,
establece que cualquier gobierno de la Unién Euro-
pea (tanto central como regional o local, asi como or-
ganismos o empresas publicas) que incumpla sus
obligaciones financieras no podra ser rescatado por
cualquier otro ente gubernamental de la propia Unién.
Ademas, este articulo prohibe todo tipo de facilidad
crediticia cualquiera que sea su forma de instrumenta-
cién proporcionada por el Banco Central Europeo o
por bancos nacionales en favor de otros entes publi-
cos de la Union. En principio, estas clausulas signifi-
can que la calidad crediticia de los diferentes gobier-
nos de la Unién no tiene por qué ser homogénea y
diferira entre paises. Una cuestion relevante, pues, es
en qué medida la clausula de no apoyo financiero es
creible. Muchos analistas han mostrado escepticismo
al respecto dada la ausencia de incentivos por parte
de los futuros miembros de la Unién de permitir la
suspension de pagos de los compromisos financieros
de un gobierno del club. Las consecuencias serian
dramaticas dado que todos los paises de la Unién
compartiran una moneda comun. En vista de los ries-
gos sistémicos (para el sistema bancario y empresa-
rial) muchos analistas consideran que el cumplimiento
de la clausula de no apoyo resulta poco creible en el,
por otra parte, improbable caso de que se produjera
el caso de suspension por parte-de un prestatario so-
berano de la Unidén. Si este es el caso, los diferencia-
les por riesgo crediticio tenderan a ser estrechos y de-
penderan esencialmente de las diferencias de liquidez
de los mercados. Otros analistas indican que el dife-
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rencial por riesgo de crédito tendera a ser mas volatil,
ya que desaparecidos los diferenciales de tipos de in-
terés por tipos de interés y por tipo de cambio como
fuente de oportunidades de trading especulativo, se
generalizara el trading de riesgo crediticio. Ademas,
algunos analistas consideran que si bien en ausencia
de problemas importantes dentro de la Union la califi-
cacion crediticia de los riesgos soberanos implica di-
ferenciales estrechos (aunque volatiles), en el caso de
acercamiento a situaciones desfavorables senaladas
dentro del Pacto de Estabilidad podrian producirse si-
tuaciones de discontinuidad o saltos en la valoracion
de los diferenciales por riesgo de crédito.

Uno de los trabajos empiricos interesantes, junto
con el de Create (1997), sobre la cuantificacion de las
primas por riesgo crediticio en la futura UME, es el de
Brookes (1997). Este modelo esta basado en la com-
putacion de las primas de riesgo de bonos de presta-
tarios soberanos de la Union Europea emitidos en di-
visas diferentes de la propia moneda. Ya que estas
emisiones no incorporan el riesgo de depreciacion,
los diferenciales de rentabilidad aproximan las primas
de riesgo crediticio. Los problemas asociados a este
enfoque tienen que ver con la necesidad de estimar el
efecto de prima por diferencias de liquidez. Los resul-
tados de su trabajo sugieren que la prima de riesgo
crediticio al plazo de diez afios de los bonos del go-
bierno espanol frente a la deuda alemana deberia si-
tuarse entre 20 y 25 puntos basicos. Muchos analistas
de mercado estiman, sin embargo, una prima para el
riesgo soberano espanol respecto de Alemania de
15-20 puntos basicos.

V. LA FIJACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
IRREVOCABLES

La cuestién de la determinacion de los tipos de cam-
bio irrevocables que operaran a partir de enero de 1999
(en caso de cumplimiento del calendario previsto) ha
generado incertidumbre ya que mientras los paises que
formaran parte del club de la EMU como fundadores se
conocera en la primera parte del ano 1998 (previsible-
mente en mayo) la determinacién de los tipos de cam-
bio fijos podria esperar hasta el inicio de la UME, esto es
hasta el 31 de diciembre de 1998. El problema de deter-
minacion y anuncio de los tipos de cambio es una cues-
tion de equilibrio entre estabilidad y credibilidad (4).

Hay esencialmente cuatro enfoques en relacion
con esta cuestion:

a) Un primer método consistiria en realizar una de-
cision simultanea doble, anunciando los tipos de con-
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version negociados al mismo tiempo que los paises
miembros de la EMU. La ventaja de este enfoque
consiste en que si el mercado cree este anuncio el
periodo transitorio hasta el inicio de la Unién Moneta-
ria vendra caracterizado por la estabilidad. En caso
contrario, los ataques especulativos entre mayo y di-
ciembre de 1998 en el mercado cambiario resultarian
desestabilizadores. Con objeto de aumentar la credi-
bilidad en este enfoque habria que acordar que los ti-
pos de cambio no podrian modificarse a posteriori
salvo por unanimidad, eliminando asi la tentacion de
cada gobierno de realizar una “ultima devaluacion” in-
dividual.

b) Un segundo método seria “permitir que el mer-
cado decida”. Esta regla consistiria en anunciar que
los tipos de cambio irreversibles serian aquellos ob-
servados justo antes del inicio de la Unién Monetaria.
Esto es, los establecidos por el mercado el 31 de di-
ciembre de 1998. La principal ventaja de este método
consiste en que los bancos centrales europeos no ne-
cesitan defender un particular tipo de cambio de en-
trada. El inconveniente es que la estabilidad no esta
asegurada en este escenario y el mercado cambiario
podria resultar muy volatil en la fase final de este pro-
ceso (5).

c) De acuerdo con un tercer enfoque conocido
como “la regla de Lamfalussy”, se anunciaria que los ti-
pos de conversion serian una media ponderada (con
mayor peso de las Ultimas observaciones) de los tipos
cambiarios establecidos por el mercado durante un de-
terminado periodo antes del inicio de la Unién Moneta-
ria. En este caso, en vez de anunciar los tipos de cam-
bio irrevocables en si mismos se anuncia una regla de
determinacion con efectos retroactivos en cuanto a las
observaciones computables (6). La regla de Lamfalussy
representa una via intermedia entre los esquemas extre-
mos de tipos negociados por las autoridades vy tipos fija-
dos espontaneamente por el mercado.

De Grauwe (1996) sugiere que la regla de Lamfa-
lussy tendera a generar volatilidad en los mercados
cambiarios durante el proceso de transicion hacia la
EMU, aunque ésta se vera mitigada si su anuncio se
hiciera por sorpresa y con aplicacion retroactiva. Los
resultados del trabajo de De Grauwe sefalan que la
regla de Lamfalussy (sin retroactividad) tiende a au-
mentar la volatilidad en un 50 por 100 aproximada-
mente respecto del sistema de tipos negociados. E
incluso en el caso de aplicacion retroactiva la volatili-
dad seria superior aungue menos acentuada.

Finalmente, el uso de las bandas centrales del Sis-
tema Monetario Europeo (SME) es la solucién pro-
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puesta por las autoridades francesas para elegir la
conversion del tipo de cambio.

Hasta la fecha, el mercado aparentemente esta
concediendo una elevada probabilidad a este ultimo
enfoque.

Algunos analistas han senalado que el Tratado de
Maastricht impone una restriccion en la determinacion
de los tipos de conversion en su articulo 1091 al re-
querir que el valor externo del ecu permanezca inalte-
rado en el momento de determinacién de los tipos
irrevocables de la EMU. El ecu tiene ya establecido su
tipo de conversién respecto del nuevo Euro a una tasa
de 1 a 1. La Unica forma de asegurar al mismo tiempo
la conversién 1 a 1 ecu/euro y mantener el valor del
ecu/euro contra otras divisas inalterado, es establecer
los tipos de conversién de acuerdo con los tipos de
mercado pre-existentes en ese momento. En conse-
cuencia, de acuerdo con esta argumentacion, utilizar
las bandas centrales del SME seria incompatible con
la postura del Ministerio de Finanzas aleman, y con el
propio Tratado de Maastricht. Para otros autores (7)
Unicamente se produce esta incompatibilidad si se ig-
nora el papel de las expectativas y de los mercados
en su anticipaciéon de los tipos de cambio irrevoca-
bles. El Unico requerimiento para hacer consistentes
ambas posiciones es que el preanuncio de la regla de
determinacion sea creible. Si los mercados financie-
ros conocieran con antelacion el comienzo de la EMU
y el hecho de que se estableceran los tipos irrevoca-
bles mediante el uso de la banda central del SME, con
certidumbre no existe ningn problema con la evolu-
cion de los tipos cambiarios y con la compatibilidad
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de posiciones normativas ya que el arbitraje se ocu-
para de los ajustes.

En agosto de 1993, las bandas del SME se amplia-
ron del 2,25 por 100 al 15 por 100 en torno a la banda
central contra el ecu. Actualmente, la banda central
para la peseta es 85,07 marco/peseta. De acuerdo
con las antiguas bandas la peseta podia oscilar entre
83,16 y 86,98 marco/peseta, mientras que de acuerdo
con la banda amplia actual podria hacerlo entre 72,31
y 97,83 marco/peseta.

En el caso de la “regla de Lamfalussy” los perio-
dos propuestos para la determinacion de la media
movil han sido 6, 12 y 24 meses y la fecha de inicio
sugerida el 1 de enero de 1997. El grafico 1 muestra la
evolucién diaria del tipo de cambio al contado pe-
seta/marco y su media movil para el periodo com-
prendido entre abril de 1996 y noviembre de 1997.

El grafico 2 por su parte muestra la media de 6, 12
y 24 meses para diferentes periodos muestrales.

V1. RESULTADOS EMPIRICOS

En este apartado aplicamos los dos primeros mo-
delos tedricos descritos en el apartado Il para la econo-
mia espanola, con objeto de calcular dos indicadores
de probabilidad de acceso a la unién monetaria el 1 de
enero de 1999.

Para evitar problemas asociados a diferencias en
el tratamiento fiscal, asi como a diferencias en la liqui-
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dez de los mercados, a las primas por riesgo crediti-
cio y a diferencias en los sistemas de compensacion,
hemos usado las curvas de swaps de tipos de interés
(IRS) para el desarrollo del trabajo empirico.

Modelo 1

Se parte de los siguientes parametros tomados
como hipétesis:

a) Rentabilidades a corto y largo plazo para el mer-
cado de referencia (mercado aleman). El gréfico 3
muestra la media de los tipos de interés para el mer-
cado aleman a los plazos de dos y diez anos para el
periodo muestral comprendido entre abril de 1996 y
noviembre de 1997 utilizando datos diarios.

b) Depreciacion de la peseta contra el marco. Utili-
zamos para computar esta variable una media movil
en términos porcentuales para el periodo muestral
comprendido entre mayo de 1996 y noviembre de
1997 con datos semanales, como muestra el gra-
fico 4.

c) Prima de riesgo histérica. Se utiliza una medida
de 120 puntos basicos.

d) Prima de riesgo crediticio esperado en un esce-
nario post-EMU. Se utiliza una medida de 20 puntos
basicos.

De acuerdo con las anteriores hipotesis se es-
tima la evolucion de la probabilidad de acceso a la
EMU asignada por el mercado para el periodo
muestral mayo de 1996-noviembre de 1997. La fre-
cuencia de la serie estimada es semanal (véase gra-
fico 5).

Modelo 2

Como variable exégena del modelo utilizamos la
media del diferencial entre los tipos de interés a un
ano de los mercados interbancarios espanol y ale-
man. El periodo muestral usado es marzo de
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GRAFICO 4 )
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1996-noviembre de 1997. La frecuencia de los datos
es diaria (vease grafico 6).

Para calcular los tipos implicitos a un afo que co-
menzaran en 1999 utilizamos la curva de tipos cupén
cero derivados del mercado de euroswaps (IRS) para
el periodo muestral comprendido entre enero de 1996
y noviembre de 1997. La serie estimada incorpora da-
tos quincenales (véase grafico 7).

Utilizando las series anteriores dentro del modelo
2, estimamos la probabilidad de acceso a la EMU por
parte de Espafna asignada por el mercado. El resul-
tado se muestra en el grafico 8 con datos quincenales
para el periodo comprendido entre enero de 1996 y
noviembre de 1997.

Modelo 3

En este apartado realizamos dos simulaciones utili-
zando el modelo 3, que parte de la hip6tesis de una pro-
babilidad 100 por 100 de acceso de Espana a la EMU.
El objetivo de los ejercicios de simulacién es doble.

a) En primer término, analizar el impacto de la de-
preciacion esperada de la peseta sobre los diferencia-
les tedricos de tipos de interés;

b) En segundo lugar, evaluar el impacto de cam-
bios en la pendiente de la curva en el mercado ale-
man sobre los diferenciales de tipos de intereses ted-
ricos o de no-arbitraje.
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) GRAFICO 5
EVOLUCION DE LA PROBABILIDAD DE
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Comenzamos considerando un escenario para los
tipos a corto plazo alemanes (con un vencimiento de
dos anos) del 3,5 por 100 y una pendiente de 2,0 pun-
tos porcentuales entre dos y diez anos. Para este esce-
nario simulamos con un rango eventual de tipos de
cambio irrevocables para la EMU entre 84,50 y 87,00
pesetas/marco considerando que el inicio de la Union
Monetaria se establece en enero de 1999 y partiendo
de un tipo de contado de 84,50 pesetas/marco a un
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GRAFICO 7
TIPOS DE INTERES IMPLICITOS A UN ANO
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GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA PROBABILIDAD DE
INCORPORACION DE ESPANA A LA UEM
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ano del inicio de la EMU. Los resultados de esta simu-
lacién indican que los diferenciales de no-arbritaje os-
cilan entre 0 y 16 puntos basicos (véase grafico 9).

La conclusion de la simulacion es que cada peseta
de depreciacion implica un incremento en el diferen-
cial de los tipos de interés a diez afos entre Espana y
Alemania cercano a 6 puntos basicos. Dado que du-
rante los nueve anos que restan hasta la amortizacion
de la inversién no se produciran depreciaciones adi-
cionales de la peseta, para este plazo de la inversion
el tipo de conversion esperado no introduce cambios
significativos. Por otra parte, si partimos de una prima
de riesgo de crédito de 20 puntos basicos, el diferen-
cial observado a principios de 1998, entre 25 y 30
puntos basicos estaria indicando un tipo irrevocable
de cambio en torno a la banda central (85,07 pese-
tas/marco).

En segundo término, trabajando con el mismo es-
cenario de tipos de interés para el mercado aleman
(un tipo a dos anos del 3,5 por 100) y un tipo de cam-
bio de contado de 84,50 pesetas/marco aplicamos el
modelo para un rango de pendiente de la curva entre
dos y diez anos para el mercado aleman entre 2,00 y
3,50 puntos porcentuales de nuevo bajo la hipotesis
de que la UME se inicia en enero de 1999. Los resulta-
dos de la simulacion indican que el diferencial de ti-
pos de interés de no-arbitraje oscila entre 3,25y 4,14
puntos basicos (grafico 10).
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La conclusion es que 100 puntos basicos de un incre-
mento en la curva (positiva) alemana apenas afecta al dife-
rencial tedrico de tipos de interés entre Espana y Alemania.

A continuacién, aplicamos los datos reales para el
periodo, considerando que el momento de inicio de la
EMU es enero de 1999 y bajo la hipétesis de una pro-
babilidad de entrada del 100 por 100.

GRAFICO 9
IMPACTO DEL TIPO DE CAMBIO FIJO
SOBRE DIFERENCIAL DE TIPOS

Puntos basicos diferencial a diez afios

845 85,0 855 86,0 86,5 87,0

Tipo de cambio irrevocable 1999

r7



GRAFICO 10
IMPACTO DE LA PENDIENTE DE
LA CURVA BENCHMARK EN
EL DIFERENCIAL DE TIPOS
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Primero, tomamos la estructura de tipos en los
mercados aleman y espanol como variables exoge-
nas. Los graficos 11 y 12 muestran la evolucion de los
tipos cupon cero para tres vencimientos de estos mer-
cados con datos diarios para el periodo muestral
mayo de 1995 y noviembre de 1997.

Utilizando estos datos se realiza la comparacion en-
tre los tipos de cambio tedricos y los realmente observa-
dos para el periodo muestral noviembre de 1996 y octu-
bre de 1997 con datos quincenales (véase grafico 13).

En segundo lugar, tomamos como una variable exo-
gena el tipo de cambio real (observado en el mercado)
asi como la estructura de tipos alemanes para estimar la
evolucion comparada entre el diferencial tedrico de tipos
de interés a diez anos y el diferencial de tipos de interés
entre los mercados espanol y aleman realmente obser-
vado en el mercado. La estimacion se ha realizado para
una frecuencia semanal y para el periodo noviembre de
1996 y octubre de 1997 (véase grafico 14).

Resultados combinados de los modelos 1y 2

Finalmente, se calcula la media aritmética de las
probabilidades estimadas 1997 mediante los modelos
1y 2. El resultado es una serie de frecuencia semanal
para el periodo comprendido entre marzo de 1996 y
noviembre de 1997 (véase gréafico 15).

Vil. COMENTARIOS FINALES

Las dos cuestiones que quedan por resolver en el
proceso de fundacion de la UME, el conjunto de pai-
ses miembros fundadores y los tipos de cambio fijos
establecidos entre ellos, son de extrema importancia
en la evolucion de los mercados de deuda publica de
los paises actuales de la Union Europea. En el esce-
nario pre-EMU, caracterizado por perfecta movilidad
de capital pero variabilidad de las divisas, la rentabili-
dad en los mercados secundarios de los bonos emiti-
dos por gobiernos de la Comunidad Europea se esta-
blece considerando la rentabilidad del mercado que
se toma como referencia o benchmark para el
mismo vencimiento/duracién y computando los
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ajustes necesarios por tipo de cambio futuro espe-
rado y diferencias en la calidad crediticia de ambos
paises. La introduccion de la moneda unica eliminara
el principal factor de influencia en los diferenciales de
tipos de interés: el riesgo de depreciacion de la divisa.
En un escenario post-EMU, las rentabilidades de los
bonos de los paises dentro de la Unién vendran deter-
minadas por el riesgo de crédito del emisor, el factor
de liquidez y un componente residual de riesgo de sa-
lida y/o ruptura de la EMU.
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En este articulo se construyen dos indicadores de
probabilidad de acceso a la UME para el caso espa-
nol, y se analiza la naturaleza del equilibrio entre movi-
mientos en el diferencial de tipos de interés y en los ti-
pos de cambio en el proceso de convergencia hacia
la EMU. Las principales conclusiones del trabajo son
las siguientes:

a) Para el periodo de enero 1996-noviembre 1997,
la probabilidad sintética estimada asignada por el
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~ GRAFICO I5
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mercado sobre el acceso de Espana a la EMU en
enero de 1999 ha mostrado una evolucion con una
tendencia al alza hasta alcanzar niveles cercanos al
100 por 100.

b) A un ano del inicio de la EMU, ligeros cambios
en el tipo de cambio esperado como tipo irrevocable
de acceso a la Union Monetaria producen cambios no
significativos en el diferencial tedrico de tipos de inte-
rés al plazo de diez anos entre los mercados espanol
y aleman. Una peseta de depreciacion implica 6 pun-
tos basicos de incremento de diferencial de tipos a
diez anos.

c) Ademas, cambios relativamente importantes en
la pendiente de la curva del mercado tomado como
referencia (el mercado aleman) teéricamente no pro-
ducen cambios significativos en el diferencial de tipos
de interés a diez anos entre Espana y Alemania.

NOTAS

(1) Esta situacion tiene mucho que ver con la credibilidad del
Banco Central aleman (el Bundesbank) en la consecucién de nive-
les de baja inflacion y estabilidad cambiaria en la historia reciente,
que con la estructura de su mercado de bonos. BARBET et al. (1996)
han analizado en qué medida los bonos alemanes (Bunds y OBLs)
continuaran siendo la referencia una vez exista la moneda Unica. A
tales efectos realizan una comparacion entre los mercados aleman
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y francés de deuda para determinar las probabilidades de cada
mercado a la hora de convertirse en mercado de referencia dentro
de la EMU.

(2) Vease la calculadora de JP MORGAN como ejemplo mas co-
nocido.

(3) Véase SANDSTROM, R. (1997).

(4) Véase SBC WARBURG (1996) y DE GRAUWE (1996) sobre la
discusion en torno a las implicaciones de diferentes enfoques sobre
la fijacion de los tipos irrevocables de cambio dentro de la EMU.

(5) Un escenario alternativo es no anunciar absolutamente nada
en relacion a las reglas de determinacion de los futuros tipos de
cambio en mayo de 1998, cuando previsiblemente se forme el club
de paises miembros fundadores de la UME, aunque hemos descar-
tado esta posibilidad.

(6) En particular, Lamfalussy propuso a tales efectos una media
ponderada de los tipos de cambio establecidos por el mercado du-
rante los ejercicios 1996, 1997 y 1998.

(7) Véase GOLDMAN SACHS (1996) para una discusion sobre esta
controversia.
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La economia y los mercados financieros
espanoles: perspectivas para 1998

Fernando Gutiérrez Junquera

Las perspectivas de los mercados financieros es-
panoles para 1998 aparecen, mas que nunca, estre-
chamente ligadas a las corrientes internacionales. En
particular, la evolucion de los tipos de interés y del tipo
de cambio estara determinada por el proceso de con-
vergencia y la constitucion del area del euro el 1 de
enero de 1999, de la que, con toda probabilidad, Es-
pana formara parte. En contrapartida, los rasgos parti-
culares de la evolucion de la economia espanola pier-
den peso especifico en la configuracion de las
condiciones en nuestros mercados financieros. Este
fenébmeno, que ya hemos podido advertir con fuerza
cada vez mayor en los Ultimos anos, tomara un carac-
ter definitivo a partir del inicio de la Unién Econémica
y Monetaria.

En consecuencia, es forzoso comenzar con una
sumaria panoramica de la economia internacional,
para después situar en ese contexto a la economia es-
panola, y concluir con unas consideraciones acerca
de las perspectivas de los tipos de interés para el pro-
ximo ano.

Los indicadores recientes sobre la evolucion eco-
nomica internacional confirman una situacion muy ge-
neralizada de expansion sin tensiones inflacionistas
preocupantes, pero existen diferencias apreciables
entre las principales areas econémicas. En el cuadro
num. 1 se resumen las previsiones del FMI de diciem-
bre de 1997 para los mayores paises, que son repre-
sentativas de esta percepcion. Ahora bien, los aconte-
cimientos recientes en el Sureste Asiatico, y su
impacto depresivo sobre otras economias, introducen
elementos que podrian alterar estas previsiones y que
resultan, todavia, dificiles de valorar.

En Estados Unidos, el cuadro econémico es muy
brillante: se mantiene una expansion ininterrumpida
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que dura ya mas de seis anos, y la inflacion continda
baja. Por su parte, las cuentas publicas estan en una
situaciéon practicamente de equilibrio. Esta evolucion,
sorprendentemente favorable, dificulta las previsiones
saobre la economia norteamericana. La mayor parte de
los analistas han venido vaticinando, desde hace ya
tiempo, una desaceleracion; ésta podria ser gradual,
hasta situarse en tasas de crecimiento proximas a lo
que puede entenderse como el potencial, o bien po-
dria ocurrir de manera mas brusca, si se produjera un
recalentamiento de la economia norteamericana, con
reaparicion de tensiones inflacionistas, que llevara a
un endurecimiento significativo de la politica moneta-
ria y, finalmente, a una recesion.

Hasta el momento, sin embargo, la economia nor-
teamericana ha contradicho tales expectativas: en
1997 estamos asistiendo a una aceleracion del creci-
miento, que se situara, en el conjunto del ano, en ta-
sas entre el 3,5 y el 4 por 100, mientras que la infla-
cion se ha reducido. La desaceleracion que se
apuntaba en el segundo trimestre del ano no se esta
confirmando con posterioridad y, aunque la mayor
parte de las previsiones apuntan hacia un crecimiento
en 1998 en torno al 2,5 por 100, los prondsticos sobre
Estados Unidos para 1998 incorporan una notable in-
certidumbre. Las posibles repercusiones —en princi-
pio moderadas— de la crisis de los paises asiaticos
tenderian a respaldar las expectativas de desacelera-
cion. Si tales previsiones se cumplieran, no cabria es-
perar alteraciones importantes de los tipos de interés
en 1998. La politica monetaria norteamericana tiene,
en la actualidad, un caracter contractivo, reforzado
por la considerable apreciacion del dolar en 1997. Ello
limita las posibilidades de un endurecimiento adicio-
nal en 1998; puede contemplarse, incluso, la posibili-
dad de un recorte de los tipos de interés para la dltima
parte de ese ano si, efectivamente, la economia norte-
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CUADRO NUM. 1
PERSPECTIVAS ECONOMICAS INTERNACIONALES (*)

CRECIMIENTO PIB INFLACION
1996 1997 (p) 1998 (p) 1996 1997 (p) 1998 (p)
=3 71 ] O ————— 2.8 3,8 2.4 (-0,2) 2,9 2.4 2,6
JABBR s 3.9 1,0 1,1 (=1,0) 0,1 1,7 0,8
Iberoameérica. . ... 3,5 5.3 3,3 (-1,3) 20,7 13,7 94
Alemania........ 1,4 23 2,6 (-0,2) 1,5 1.8 23
Francia.......... 1,5 2,3 2,7 (-0,1) 2,0 1,1 1,2
ltalia............ 0,7 1,3 2,3 (0,2) 3,9 1.9 21
Espana ......... 2.3 3.3 3,5 (—) 3,6 2.0 2,4

(*) Tasas medias de aumento.

(p) Previsiones del FMI de diciembre de 1997, excepto para Espana (previsiones de Argentaria). Las cifras entre paréntesis recogen las modificaciones

respecto a las previsiones anteriores.
Fuente: FMI, INE y Argentaria.

americana se desacelera y contintian sin emerger ten-
siones inflacionistas apreciables.

Japén, en 1997, ha experimentado un bache de
crecimiento. Aunque, en parte, puede atribuirse a fac-
tores puntuales —subida del impuesto sobre las ven-
tas—, la crisis de los paises del Sudeste Asiatico va a
tener un impacto recesivo adicional de magnitud muy
notable, que podria llevar en 1998 a crecimientos sus-
tancialmente menores que los inicialmente previstos
por los principales organismos internacionales. En
este marco, en el que cabe esperar una vuelta a ta-
sas de inflacion inferiores al 1 por 100, y la persisten-
cia de problemas graves en el sistema financiero,
ahora agravados por las perspectivas desfavorables
de las inversiones crediticias en los paises del area,

los tipos de interés deberian mantenerse en niveles
muy bajos.

En Europa, existen diferencias notables entre la si-
tuacion de algunas economias pequenas y/o periféri-
cas (entre las que se encuentra Espana) y el nucleo
franco-aleman (grafico 1). Las primeras (junto con Es-
pana, Portugal, Holanda, Irlanda, Dinamarca, todavia
mas el propio Reino Unido) se encuentran, clara-
mente, en fases mas avanzadas del ciclo expansivo.
Mientras tanto, en Francia y Alemania la recuperacion
en 1997 se esta basando, en gran medida, en la de-
manda externa y, para consolidarse, precisara de una
contribucion superior de la inversién y el consumo in-
ternos. Con todo, los indicadores de clima empresa-
rial y de la confianza de los consumidores estan mejo-

GRAFICO |
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GRAFICO 2
TIPOS NOMINALES A 3 MESES
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Fuente: OCDE y Banco de Espana.

rando, aunque desde niveles muy bajos, y las
previsiones para 1998 son de reforzamiento gradual
de la actividad en estos paises, hasta ritmos quizas
algo inferiores al 3 por 100.

La inmensa mayoria de los analistas esperan un
aumento de los tipos de interés a corto plazo en estos
paises; estas expectativas se reforzaron tras el alza de
los tipos de interés de intervencién en Alemania, el
dia 9 de octubre, inmediatamente secundada por
otros varios paises europeos, incluida, muy particular-
mente, Francia. Sin embargo, el impacto de la crisis
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GRAFICO 3
COTIZACION DEL DOLAR FRENTE AL MARCO
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asiatica puede conducir a una revision de tales expec-
tativas.

A pesar de ello, existen razones poderosas que
justifican la subida de tipos en Alemania. En primer lu-
gar, que la politica monetaria presente puede califi-
carse como laxa: los tipos de interés a corto plazo se
sitian en niveles histéricamente bajos, tanto en térmi-
nos nominales como reales, y el tipo de cambio ha re-
gistrado una depreciacion muy significativa —entre el
15 y el 20 por 100 frente al délar— en el ultimo ano
(graficos 2 y 3). Esta situacion puede ser adecuada
para un contexto de actividad econémica muy débil y
nulas tensiones inflacionistas, distinto del actual y del
previsto para 1998 que, en todo caso, podria caracte-
rizarse como de recuperacion gradual y aumento, si-
quiera moderado, de la inflacion. En segundo lugar, a
la Union Monetaria se van a sumar paises, como an-
tes se ha destacado, que se encuentran en una fase
mas adelantada del ciclo y requieren ya un grado mas
fuerte de restriccién monetaria.

En este contexto, las proximas acciones de politica
monetaria de los paises centrales de Europa, con ma-
yor credibilidad antiinflacionista, son relevantes para
asegurar la percepcion de la Unién Monetaria Euro-
pea como un area de estabilidad de precios, y disipar
las dudas que pudieran llevar a una debilidad inicial
del euro. Sin duda, estas tareas podrian dejarse en ex-
clusiva al Banco Central Europeo, a partir del 1 de
enero de 1999. Sin embargo, situar los tipos de inte-
rés en un nivel mas elevado antes de esa fecha esta
aconsejado por diferentes motivos: el primero es que
si la accién fuera temprana seguramente disminuiria
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la intensidad requerida del alza de los tipos de interés
y se minimizarian, por tanto, los efectos negativos so-
bre el crecimiento. El segundo es que forzar al BCE a
iniciar su actividad con alzas sensibles de los tipos de
interés tendria un impacto negativo sobre la acepta-
cion de la Unién Monetaria, sobre todo teniendo en
cuenta que amplios segmentos de la opinion publica
se muestran contrarios o, al menos, desconfiados con
respecto a su conveniencia.

En suma, parece que, en los proximos meses, los
tipos de interés en los paises centrales de Europa con-
tinuaran subiendo, y determinaran unos niveles inicia-
les para el BCE mas elevados de los actuales. Es dificil
anticipar cuales seran exactamente éstos, puesto que
dependeran de factores por el momento desconoci-
dos: sobre todo, de la intensidad de la recuperacion
economica y de las tensiones inflacionistas en los pro-
ximos meses, que a su vez se vera influida por otros
elementos, particularmente el efecto que, finalmente,
tenga la crisis asiatica y la evolucién del dolar. Esta
cuestion se discute con mayor detalle mas adelante.

Por su parte, el contexto de inflacién algo mas ele-
vada y mayor actividad deberia empujar los tipos de
interés a largo moderadamente al alza, desde los re-
ducidos niveles actuales; aunque los tipos de interés
a largo en Estados Unidos podrian seguir un compor-
tamiento similar, podria esperarse una cierta tenden-
cia al estrechamiento de sus diferenciales actuales
con los tipos europeos, a la vista de la mejor situacion
de las finanzas publicas norteamericanas y la prevista
desaceleracion de la actividad en ese pais.

Por lo que respecta a Espana, ya se han senalado
antes las diferencias en su posicion ciclica con res-
pecto a las economias centrales de Europa. Desde
1995, Espana viene creciendo mas que los paises del

CUADRO NUM. 2

nucleo europeo, y se puede prever que esta situacion
persista en 1998. Al contrario que en muchos paises
europeos, el crecimiento de la economia espafola no
se apoya fundamentalmente en el sector exterior: la
formacion bruta de capital en bienes de equipo y el
consumo privado estan teniendo una contribucion
muy notable, con tasas de crecimiento en torno al 10
y al 3 por 100, respectivamente. A ello han contribuido
diferentes factores, entre los que pueden destacarse
la fuerte reduccion operada en los tipos de interes,
tanto a corto como a largo plazo.

En buena medida, éste Ultimo es un beneficio deri-
vado de la convergencia hacia la Union Monetaria Eu-
ropea; al efecto favorable intrinseco de la reduccion
operada en la inflacion y el déficit publico, hay que su-
mar la disminucion de la prima de riesgo asociada a la
probabilidad creciente de entrada en la Unién Mone-
taria Europea. Al propio tiempo, la economia espanola
ha consolidado la recuperacién manteniendo una
contribucion positiva al crecimiento del sector exterior.
Este, que resulta un fendmeno relativamente nove-
doso, puede explicarse, en parte, por una cotizacién
de la peseta suficientemente competitiva, tras corregir
la sobreapreciacion de los ultimos anos ochenta y pri-
meros noventa.

Para 1998, la mayor parte de las previsiones apun-
tan hacia una cierta aceleracién adicional del con-
sumo y de la inversiébn —en este Ultimo caso, mas
pronunciada en el componente de construccion—; la
expansion de la demanda interna seria paralela a un
aumento de las importaciones. A pesar de que las ex-
portaciones mantendrian tasas de crecimiento muy
elevadas (seguramente en torno al 10 por 100 real),
se produciria una pequefa contribucion negativa del
crecimiento del sector exterior, de, quizas, tres déci-
mas de punto (cuadro num. 2).

(Tasas interanuales en porcentaje) 1995 1996 1997 (p) 1998 (p)
CORSUMS PIVATO - uws sum s s smams s 1,6 1,9 3,3 3.4
GoNsSuUmo poblice. . van vwwsawn v 1,8 0,1 -0,6 1,0
Formacion bruta de capital . ............ 7.8 09 4,7 6,6
Bide-equipo: susnens sudiineg avvensies 1.7 59 10,5 10,5
Construccion ............ .o, 57 -2,0 1,4 4,0
Demandainterna..................... 3,2 1.4 27 3,0
Exportaciones ....................... 10,0 9.9 12,2 10,0
IMPOTEECIONES: | cvnins pvsavsmmevsesis 11,0 6,2 9,7 10,5
PIB oo st S sy s 2,7 2.3 3,3 3,5
Contribucién demanda externa. . ........ -0,6 0,9 0,5 -0,3
Contribucién demandainterna .. ........ 33 1,4 2,8 3,8
(p) Prevision.
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En este contexto, cabe esperar un cierto aumento
de la inflacién. Esta ha tenido, en los primeros meses
de 1997, un comportamiento extraordinariamente fa-
vorable; la reduccién en la tasa interanual de creci-
miento del IPC fue drastica, desde el 3,2 por 100 en
diciembre de 1996 al 1,5 por 100 en mayo de 1997.
Aunque todos los componentes fundamentales del
IPC —incluyendo los precios de los servicios y, sobre
todo, los bienes industriales de consumo— contribu-
yeron a este comportamiento, en gran parte debe atri-
buirse a una evolucion excepcionalmente favorable
—y dificiimente repetible— de los precios de los ali-
mentos.

En consecuencia, en los ultimos meses el descenso
del IPC se ha frenado, y su tasa de crecimiento se ha si-
tuado en torno al 2 por 100. Es previsible una acelera-
cion en los primeros meses de 1998, posiblemente
hasta niveles en torno al 2,5 por 100, para terminar el
ano algo por debajo de esta Ultima cifra (gréafico 4).

Este panorama no puede considerarse particular-
mente alarmante, en la medida en que refleje, exclusi-
vamente, el efecto de un comportamiento “normal” de
los alimentos, pero existen ciertos riesgos, particular-
mente en un contexto de expansion de la demanda in-
terna, de que se consolide una aceleracion de los
componentes mas “tendenciales” de la inflacion. Tales
riesgos pueden provenir de distintos frentes: uno de
ellos es el dolar, cuya apreciacion ha tenido cierta inci-
dencia en la evolucion del IPC en los meses recientes,
principalmente a través de los precios de la energia y

de los servicios turisticos; ciertamente la tendencia a
la apreciacion del dolar remitio a partir del verano, y
no es probable que recupere sus altos niveles de en-
tonces, en un contexto como el previsto, de desacele-
racion econémica en Estados Unidos y recuperacion
europea, y reduccion de los actuales diferenciales de
tipos a corto entre ambas areas. Sin embargo, no
cabe excluir una mayor fortaleza del ddlar en los pro-
ximos meses, si estos prondsticos no se cumplen, o si
se suscitara alguna desconfianza en los mercados
acerca del proceso de Union Monetaria.

Otro riesgo proviene de los aumentos salariales y
de los margenes empresariales; en cuanto a los pri-
meros, parece que, a lo largo del ano, han ido ajus-
tandose gradualmente al contexto de menor inflacion;
en la actualidad, los aumentos salariales firmados
para 1997 se situan en el 3 por 100, vy, en los conve-
nios con validez para 1998, los aumentos se sitlan
algo por debajo del 2,5 por 100. En términos de ga-
nancias por trabajador, los increfnentos son mas ele-
vados (algo inferiores al 4 por 100 en los meses trans-
curridos de 1997), pero también muestran una
moderacion. Si se confirmaran estas tendencias, no
serian los salarios un elemento particularmente preo-
cupante. Sin embargo, el grueso de la negociacion
salarial para 1998, que tendra lugar en el préximo se-
mestre de ese ano, podria verse afectada por el alza
del IPC que se espera para ese periodo (grafico 5).

Por su parte, las empresas se estan beneficiando
considerablemente del descenso de los gastos finan-

GRAFICO 4 _
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cieros; si bien esto introduce cierto peligro de laxitud
en la negociacion salarial, también permitiria mante-
ner tasas elevadas de beneficio sin presionar sobre
los precios. No obstante, en aquellos sectores mas
protegidos de la competencia, la expansion prevista
de la demanda siempre supone un riesgo.

En suma, es preciso limitar el alza de los precios
en 1998, y no tanto por el cumplimiento del criterio de
convergencia, que no esta en peligro, sino, sobre
todo, porgue seria muy perturbador para la economia
espanola abordar la Union Monetaria plena con una
economia acelerada con respecto al conjunto de los
paises del area y con tensiones inflacionistas mas
fuertes. En estas condiciones, la politica monetaria co-
mun resultaria excesivamente suave para Espana y la
pérdida de competitividad derivada del diferencial de
inflacion tendria una incidencia mas inmediata y di-
recta sobre la actividad y el empleo.

Ahora bien, frente al riesgo de un repunte en la in-
flacion, en la situacién actual se dispone de menos
herramientas correctoras. La politica monetaria tiene
severas limitaciones, derivadas de la necesidad de
convergencia en 1998 con los tipos de interés comu-
nes, que se comentan mas adelante. La politica fiscal,
segun los presupuestos que se estan discutiendo ac-
tualmente, continda una linea coherente con la con-
vergencia y el Pacto de Estabilidad, de reduccion del
déficit publico, y supone un marco de contencion de
la demanda. Sin embargo, no va a tener el mismo im-
pacto contractivo que en 1997: una vez realizado el
grueso del esfuerzo de convergencia, resulta muy difi-
cil mantener el mismo grado de presion sobre los gas-
tos corrientes y sobre la inversion publica, entre otras
razones por motivos de pura eficiencia del propio sec-
tor publico. Por ello, para controlar los precios en
1998 sera necesario vigilar el aumento de los precios
administrados, extremar el rigor en la ejecucion del
presupuesto, cumpliendo estrictamente la norma que
impide que los posibles ingresos adicionales se desti-
nen a aumentar el gasto, y acelerar las medidas libe-
ralizadoras que reduzcan la proteccion de los secto-
res hasta ahora menos expuestos a la competencia.

En este contexto, {cudl puede ser el papel de la
politica monetaria? Hasta ahora, el Banco de Espana
ha procedido con mucha prudencia: a pesar del des-
censo operado en la tasa de inflacion, todavia man-
tiene, a muy pocos meses de la fecha en la que se
anunciaran los paises que seran miembros de la UEM
y las paridades bilaterales de sus monedas, un dife-
rencial apreciable de tipos a corto plazo con Alema-
nia. Parece claro que esta ténica de prudencia se va a
mantener, y mas en un marco de aumento, siquiera
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sea moderado, del IPC, de forma que el Banco de Es-
pana tendera a posponer el ajuste de los tipos. Ahora
bien, los margenes de los que dispone el Banco de
Espana para articular una politica monetaria que tome
en cuenta los condicionantes internos son muy limita-
dos.

Tales margenes estan principalmente determina-
dos por dos elementos: la cuantia de la reduccion re-
querida, que dependera del nivel que se acuerde
como adecuado para iniciar la politica monetaria co-
mun, y el tiempo disponible para hacer el ajuste.

En cuanto al primer elemento, es todavia muy difi-
cil de precisar, porque depende de la velocidad de la
recuperacion economica en los principales paises eu-
ropeos y de la intensidad prevista de las tensiones in-
flacionistas futuras. A modo de orientacion, puede se-
nalarse que, segun los contratos de tipos de interés
futuros, los mercados esperan que los tipos a tres me-
ses estén en Alemania, a final de 1998, levemente por
encima del 4 por 100; ello seria coherente con una ex-
pectativa algo inferior para los tipos oficiales de inter-
vencion. Con todo, estas expectativas de los merca-
dos se han mostrado volatiles: tras la ultima subida de
los repos por el Bundesbank, los tipos futuros a tres
meses se aproximaron al 5 por 100, pero han retroce-
dido en las Ultimas semanas (grafico 6).

Una prevision ampliamente compartida situaria el
tipo a muy corto plazo en el entorno del 4 por 100 al fi-
nal de 1998, pero si la recuperacion en Alemania y

GRAFICO 6
TIPOS ALEMANES A TRES MESES
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Francia se debilita, y la inflacion se mantiene en 1998
en niveles inferiores al 2 por 100, el alza de los tipos
oficiales podria ser algo menor.

En todo caso, parece razonable asumir que los ti-
pos oficiales de Alemania subiran en los préximos me-
ses, reduciendo el recorte que el Banco de Espana
debiera instrumentar.

Con respecto al tiempo disponible para que los ti-
pos de interés espanoles se igualen a los de otros
paises europeos, es clave determinar si el proceso
de convergencia de tipos de interés ha de comple-
tarse, necesariamente, en el mes de mayo de 1998,
es decir, una vez que se anuncien las paridades de
las monedas que formaran parte de la UEM, o si tal
proceso puede prolongarse, incluso, hasta diciem-
bre de 1998.

El que se anuncien las paridades irrevocables en
el mes de mayo no quiere decir que las cotizaciones
de mercado deban situar en ese nivel sus monedas a
partir de ese momento, sino que esas seran las de
conversion el 31 de diciembre de 1998. Por tanto, se-
ria posible en principio mantener diferenciales de ti-
pos a corto durante este periodo. En caso de que el
anuncio fuera creible, los paises con tipos de interés
mas elevados tendrian sus monedas apreciadas con
respecto a la paridad de conversion. Esta apreciacion
recogeria, simplemente, el descuento por los merca-
dos del diferencial de tipos de interés y se iria corri-
giendo a medida que se redujera tal diferencial, o,
simplemente, fuera transcurriendo el periodo durante
el cual esta diferencia puede mantenerse —es decir, a
medida que se acercara el 31 de diciembre—. Ahora
bien, siendo esto tedricamente posible, équé ventajas
0 qué inconvenientes reporta?

Las ventajas potenciales son fundamentalmente
dos: la primera apareceria si los paises con tipos de
interés mas reducidos necesitasen el periodo “inte-
rino” entre mayo y diciembre de 1998 para ajustar sus
tipos de interés al nivel comin deseado, mas alto, o
si, con la informacion disponible entonces, no fuera
posible determinar con precision cual deberia ser este
nivel. En estos casos, si se uniformaran en mayo to-
dos los tipos a un nivel demasiado bajo, ciertos paises
habrian de reducir sus tipos para volverlos a subir en
los meses siguientes. Con ello, estos bancos centrales,
que presumiblemente estaban hasta entonces mante-
niendo tipos mas elevados en razon de sus condiciones
internas, se verian en una situacion dificil de explicar a
su opinion publica, al tiempo que se correria el riesgo de
dar una orientacion erronea a los mercados de estos y
de los restantes paises, puesto que éstos podrian inter-
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pretar que el nivel inicial de convergencia iba a ser
mantenido hasta el 1 de enero de 1999.

La otra ventaja es que, con tipos de interés diferen-
tes, los bancos centrales ganan algiin margen de ma-
niobra adicional para el caso de que la credibilidad
del anuncio no sea total a lo largo de los meses del
periodo interino. Evidentemente, con tipos de interés
iguales, los tipos de cambio deberian situarse en las
paridades anunciadas. Cualquier desviacion seria una
senal muy clara de falta de credibilidad, que deberia
ser inmediatamente corregida con intervenciones
cambiarias. En cambio, el mantenimiento de tipos
algo diferenciados hace estas situaciones menos evi-
dentes y proporcionaria a los bancos centrales alguna
mayor libertad para acciones via tipos de interés.

En contrapartida, puede argumentarse que el
mantenimiento de estos diferenciales de tipos puede,
por sf mismo, suscitar ciertas dudas en los mercados
acerca del grado de coordinacion de los bancos cen-
trales europeos, o de la confianza de los paises con ti-
pos de interés altos sobre la aceptacion de la paridad
anunciada. Tales dudas tenderian a ser tanto mayores
cuanto mayor fuera el diferencial de tipos. Por otra
parte, es claro que si el anuncio es creible, la capaci-
dad de mantener politicas monetarias diferenciadas
para propositos internos durante este periodo es muy
reducida: incluso si los bancos centrales mantienen ti-
pos de interés diferentes en el muy corto plazo, los
mercados descontaran que han de igualarse a fecha
fija, y eso se reflejara en diferenciales muy escasos en
los tipos de interés a lo largo de la curva de rendimien-
tos, incluso a plazos solo ligeramente mas largos.

En suma, no puede excluirse que todavia después
de mayo de 1998 se mantengan diferenciales entre los
tipos de interés de los paises centrales del area del
euro y los de otros paises, como Espana, Portugal, Ita-
lia, Irlanda, etc., que actualmente tienen tipos mas ele-
vados. Estos diferenciales serian en todo caso reduci-
dos —parece improbable que superen el medio
punto— y deberian absorberse gradualmente en el pe-
riodo interino. Dado que esta discrepancia se explicaria
solo si los tipos de interés en Alemania no hubieran al-
canzado todavia el nivel juzgado como apropiado, esta
absorcion se haria, al menos en parte, a través de una
subida de los tipos de interés en Alemania y los paises
mas estrechamente ligados a su politica monetaria. La
probabilidad de este comportamiento es, por tanto,
mayor, cuanto mas lentamente se produzca la recupe-
racion econémica de Alemania y Francia.

En resumen, podemos aventurar un escenario de
moderado descenso de los tipos a corto espanoles.

87



GRAFICO 7
TIPOS NOMINALES A DIEZ ANOS

Alemania

1994 1995 1996 1997

Fuente: OCDE y Banco de Espana.

Cabe pensar que, en los meses de 1998 inmediata-
mente anteriores al examen, las ocasiones para pro-
ceder a estos recortes serén escasas, porque sera
entonces cuando la inflacion espanola aumente. Ta-
les ocasiones habra que vincularlas a eventos que
refuercen la percepcion de que estas acciones se
asocian a la convergencia europea. Una ocasion tal
puede ser la presentacion, el 25 de marzo, de los in-
formes sobre la convergencia del IME y de la Comi-
sién Europea que cabe esperar disipen las posibles
dudas residuales sobre la composicidon de la UME.
Otra es, por supuesto, el mes de mayo. Después de
esa fecha, y dependiendo del nivel que hubieran al-
canzado los tipos en Alemania en mayo, podria toda-
via restar algun diferencial, que se absorberia en los
ultimos meses de 1998.
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En cuanto a los tipos de interés a largo plazo, su
evolucion se vera determinada por los tipos de interés
alemanes, que marcaran la pauta al resto de los pai-
ses miembros de la UEM. Es dificil prever cuales se-
ran los diferenciales prevalecientes entre el riesgo es-
panol y el aleman en la Union Monetaria; aunque
seguramente seran menores que los actuales, su mar-
gen de reduccion ya que no es tan grande como para
dotar al bono espanol de una capacidad de movi-
miento autonomo significativo (grafico 7). Por tanto,
cabe esperar aumentos moderados de los tipos de in-
terés a largo, sélo algo mas suaves que los que regis-
tren los bonos alemanes.

En cuanto al tipo de cambio, existe un convenci-
miento casi general de que los tipos de conversion al
euro de las monedas nacionales que se integren en
éste se determinaran a partir de las centrales del SME.
Por tanto, todavia resta una leve depreciacion de la
peseta frente al marco, cuyo ritmo se acompasara al
de la disminucién de los diferenciales de tipos a corto.

En suma, 1998 se presenta como el ano definitivo
de la transicion al euro. Este proceso determinara la
evolucion de los mercados financieros espanoles, que
ya pueden considerarse, en sus aspectos clave, como
integrados en un marco general europeo. En este
nuevo entorno, los condicionantes internacionales
van a ser aun mas poderosos. Las incertidumbres
acerca de como los acontecimientos en Asia pueden
afectar al ciclo econémico norteamericano y, sobre
todo, al curso de un proyecto sin precedentes como
la Unién Monetaria Europea, son, en la actualidad, las
incognitas mas importantes. Sin embargo, los riesgos
se encuentran muy limitados por una situacion ma-
croeconomica fundamentalmente sana, tanto en Esta-
dos Unidos como en Europa y Espana, a la vista de
los progresos realizados en el control de la inflacion y
de los déficit publicos.
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El Sistema TARGET

Francisco Tur Hartmann

1. INTRODUCCION

El debate sobre la tercera fase de la Union Moneta-
ria estd centrado principalmente en los obstaculos
tanto econdmicos como politicos para que el proceso
llegue a buen fin.

En este sentido, el trabajo técnico de preparacion
de los bancos centrales nacionales y del Instituto Mo-
netario Europeo (IME) no es bien conocido por la opi-
nién publica.

En este articulo, trataré sobre el trabajo que se ha
llevado y se esta llevando a cabo actualmente en el
campo de los sistemas de pago en la UE. En con-
creto, me referiré al diseno del sistema TARGET, en el
cual, y como miembro del IME, he participado desde
su inicio conjuntamente con los responsables de los
servicios de liquidacion de los bancos centrales de la
Union Europea.

Asimismo, me referiré a algunos temas no especifi-
camente técnicos relacionados con TARGET que se
han decidido recientemente y que han sido publica-
dos en el segundo informe preparado por el IME (1)
sobre los avances conseguidos en el proyecto
TARGET.

Finalmente, me referiré a los preparativos que la
banca tiene que llevar a cabo en relacion con la
puesta en marcha de TARGET.

Como es sabido, en noviembre de 1994, el Insti-
tuto Monetario Europeo (IME) y los bancos centrales
de la Unién Europea anunciaron el desarrollo de un
sistema de pagos para la tercera fase de la Union
Econdémica y Monetaria (UEM). Este sistema de pa-
gos comprenderia los sistemas de liquidacion bruta
en tiempo real de los bancos centrales que componen
la UEM, el mecanismo de pagos del Banco Central
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Europeo, asi como el sistema para interconectar to-
dos estos componentes. Se decidio llamar a este
sistema TARGET, acrénimo de Trans—European Auto-
mated Real-Time Gross Settlement Express Transfer.

El propésito principal de TARGET es permitir y faci-
litar la transferencia de fondos entre los bancos cen-
trales nacionales con el objetivo de, en primer lugar,
promover el buen funcionamiento de los sistemas de
pago, proporcionando el soporte necesario para la
ejecucion de la politica monetaria unica en la tercera
fase de la Union Monetaria; y en segundo lugar, la
creacién de mecanismos seguros y eficientes para la
liquidacion de grandes pagos, incluyendo operacio-
nes de mercado monetario.

Il. LOS SISTEMAS DE LIQUIDA_CION BRUTA EN
TIEMPO REAL Y SU RELACION CON TARGET

La Unidon Monetaria supone la creacion de una
nueva institucién: el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC), formado por el Banco Central Europeo
(BCE) y los bancos centrales de los estados miem-
bros de la Unién Europea. El SEBC sera la institucion
responsable de poner en marcha el euro.

TARGET es el sistema de liquidacion para las ope-
raciones realizadas en el Sistema Europeo de Bancos
Centrales.

Para entender el diseno de TARGET, en primer |u-

gar me referiré a los sistemas de liquidacion bruta en
tiempo real.

Sistemas de liquidacion bruta en tiempo real

Los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real
reemplazan los sistemas de compensacion al final del
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dia, en los cuales los mensajes son intercambiados en
lotes o en tiempo real, pero la liquidacion de la posi-
cion neta después de estos intercambios se lleva a
cabo Unicamente al final del dia y de forma centrali-
zada. De este modo, y en el caso de que la entidad re-
ceptora de una orden de pago efectlie otro inmediata-
mente después, corre el riesgo de que al final del dia
la entidad de credito ordenante no tenga suficiente li-
quidez y, por tanto, no le puedan compensar asentar
el pago, habiendo la entidad receptora dispuesto de
estos fondos con antelacion sin tenerlos realmente.

Este riesgo se elimina, o cuanto menos se reduce,
con los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real.
Las transacciones son liquidadas una a una en tiempo
real, es decir, el pago se realiza via banco central, el
cual adeuda la cuenta de la entidad de crédito orde-
nante y abona por el mismo importe la cuenta de la en-
tidad de crédito receptora del pago. En este caso, el
mensaje recibido por la entidad de crédito receptora es
una confirmacion de la disponibilidad de fondos.

En esta situacion, la entidad de crédito ordenante
o tiene liquidez, o depdsitos suficientes en el banco
central, o bien posee suficiente crédito para efectuar
el pago.

En la UEM, los sistemas de liquidacion de los pai-
ses que formen parte de la union monetaria operaran
con la misma moneda, y algunos paises de la UE que
no formen parte de la UEM también gestionaran siste-
mas en euro, como en moneda extranjera.

TARGET es el proyecto que enlazara los sistemas

de liquidacion bruta en tiempo real en euro de los
bancos centrales nacionales de la Unién Europea.

lll. EL CONCEPTO DEL SISTEMA TARGET

En la tercera fase de la Unidon Monetaria, la puesta
en marcha de una politica monetaria comun se vera
reflejada en un Unico tipo de interés en el mercado
monetario. Como resultado, la fragmentacion en dis-
tintos mercados monetarios desaparecera y, por
tanto, emergera un mercado interbancario Unico en la
UEM. Un mercado de estas caracteristicas, requiere
que las entidades de crédito sean capaces de gestio-
nar 'sus respectivas posiciones eficientemente y que
ademas se puedan efectuar operaciones de arbitraje
de forma facil y rapida.

Para tal fin, es necesario un sistema de pagos inte-

grado para la UEM con el objetivo de asegurar que,
en esta nueva area econdmica, la liquidez pueda
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transferirse de un banco a otro de forma segura, efi-
caz y rapida, como ocurre actualmente en las distintas
areas monetarias nacionales.

1. Diseno del sistema TARGET

En este sentido, TARGET ha sido disenado como
un sistema de pagos compuesto por un sistema de li-
quidacion bruta en tiempo real en cada uno de los es-
tados miembros de la UE y por el mecanismo de pa-
gos del Banco Central Europeo.

Para ejecutar las 6rdenes de pago en euros de un
sistema a otro, los sistemas de liquidacion y el meca-
nismo de pagos del Banco Central Europeo estan in-
terconectados entre si utilizando unos procedimientos
comunes (el sistema Interlinking). Los sistemas de li-
quidacion de los estados miembros que no adopten
la moneda Unica al inicio de la tercera etapa de la
UEM también seran autorizados a conectarse a
TARGET, siempre y cuando sean capaces de procesar
el euro como moneda extranjera ademas de la propia
moneda nacional.

TARGET sera un sistema descentralizado. Excepto
un numero limitado de pagos que corresponden a las
actividades propias del BCE, los pagos transfronteri-
zos en TARGET se procesaran a través de los siste-
mas de liquidacion de los bancos centrales naciona-
les, y se intercambiaran bilateralmente entre los
correspondientes bancos centrales.

El sistema Interlinking esta formado por una red de
telecomunicaciones conectada en cada pais a un in-
terface denominado “componente nacional del sis-
tema Interlinking”. Estos componentes consisten en la
infraestructura y procedimientos necesarios, que son
utilizados conjuntamente en cada uno de los sistemas
de liquidacion para las operaciones de pago trans-
fronterizas en el ambito europeo. Con este sistema
descentralizado sera posible mantener, en mayor o
menor medida, los distintos tipos y formatos de men-
sajes establecidos por cada banco central. Por lo
tanto, las entidades de crédito no se veran muy afec-
tadas en su operativa actual, y sera el banco central
correspondiente el responsable de garantizar que la
orden pueda ser transmitida a través de la red estable-
cida en el ambito del SEBC, utilizando los procedi-
mientos Interlinking que seran idénticos en todos los
paises.
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2. Funcionamiento de TARGET

El funcionamiento de TARGET sera el mismo que
el de un sistema de liquidacion en el que 6rdenes de
pago se procesan una a una de forma continua. Esto
implica la liquidacion firme e inmediata de todos los
pagos, con la condicion de que haya suficientes fon-
dos o facilidades de descubierto en la cuenta que la
entidad de crédito ordenante tiene en su banco cen-
tral. Los bancos centrales de la Unién Europea pro-
veeran con liquidez, bien permitiendo la colateraliza-
cion de descubiertos intra—dia o bien utilizando repos
intra—dia.

Para la realizacion de pagos transfronterizos, los
bancos centrales y el Banco Central Europeo abrirdn
cuentas Interlinking bilaterales ya que los pagos trans-
fronterizos a través de TARGET suponen la correspon-
diente liquidacion en dos bancos centrales. Todas las
cuentas TARGET seran en euros.

El tiempo transcurrido desde que la cuenta de la
entidad de crédito ordenante es adeudada hasta que
la cuenta de la entidad de crédito receptora es abo-
nada sera como maximo treinta minutos. En condicio-
nes normales, el tiempo de transmision entre bancos
centrales sera cuestion de unos pocos segundos.

Para iniciar un pago transfronterizo en TARGET, la
entidad de crédito ordenante envia una orden de
pago a su banco central a través del sistema de liqui-
dacion bruta en tiempo real correspondiente. La or-
den de pago se considerara valida siempre y cuando
cumpla con la normativa local y el pago no exceda el
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saldo de la cuenta de la entidad de crédito ordenante.
Asimismo, se comprobara la disponibilidad del banco
central receptor del pago (que no sea fiesta nacional,
etcétera).

Una vez que la orden de pago es declarada valida,
el montante del page es inmediata e irrevocablemente
adeudado en la cuenta que la entidad de crédito po-
see en el sistema de liquidacion, y abonado en la
cuenta Interlinking del banco central receptor del

pago.

El banco central receptor de la orden comprobara
si la entidad de credito receptora, especificada en la
orden de pago, participa directa o indirectamente en
el sistema de liquidacion. Asimismo, comprobara to-
das las caracteristicas relativas a la seguridad del
mensaje. En el caso de que la orden de pago se con-
sidere valida, el banco central receptor. de la orden
convertira el mensaje Interlinking en el formato usado
siguiendo los estandares nacionales. Adeudara la
cuenta del banco central que inicié la orden de pago y
abonara el montante del pago en la cuenta de la enti-
dad de crédito receptora.

Finalmente, el banco central receptor comunicara
el abono, a través del sistema de liquidacion local, a la
entidad de crédito receptora del pago. Si dicha enti-
dad de crédito no es un participante directo o indi-
recto en el sistema de liquidacion, el banco central re-
ceptor rechazara el pago, devolviéndolo al banco
central ordenante, que a su vez procedera a la devolu-
cion inmediata de los fondos a la entidad de crédito
correspondiente.
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3. Funciones operativas del Banco Central
Europeo en TARGET

El Banco Central Europeo tendra principalmente la
mision de coordinar el funcionamiento de TARGET, in-
cluyendo la difusiéon de informacién y la asistencia a
los responsables de los sistemas de liquidacion de los
bancos centrales.

De la misma forma, el Banco Central Europeo es el
responsable del desarrollo y la gestion del Centro de
Pruebas de TARGET, el cual es usado por todos los
bancos centrales para probar sus sistemas.

Ademas, asumira tareas de control, en particular al
final del dia con la aplicacién de cierre de operaciones
cuya funcién es controlar, basandose en mensajes re-
cibidos de los bancos centrales, el cuadre de las ope-
raciones bilaterales en los bancos centrales asi como
el cierre de TARGET.

Con su mecanismo de pagos, el Banco Central
Europeo desarrollara las siguientes funciones:

— Proporcionar un instrumento de liquidacion a
sistemas de compensacién transfronterizos. En con-
creto, EBA (ECU Banking Association) abrira una
cuenta de compensacion en el Banco Central Euro-
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peo para liquidar el sistema de liquidacion y compen-
sacion del euro. Ademas, EBA podréa abrir cuentas de
compensacion en los bancos centrales nacionales
que asi lo requieran.

— Realizar sus propios pagos.
— Posiblemente mantener cuentas a clientes insti-

tucionales (FMI, CE, etc.) excluyendo entidades de
crédito.

4. Calendario de la implementacién de
TARGET

TARGET es uno de los proyectos mas importantes
del IME. Siguiendo practicas habituales en la gestion
de proyectos de estas caracteristicas, se ha preparado
un calendario detallado, en el cual las diferentes etapas
son ejecutadas consecutivamente. Dichas etapas son
el estudio de las necesidades del sistema, el desarrollo
de las especificaciones, el desarrollo técnico y final-
mente las pruebas y la simulacién del sistema.

Debido a que TARGET es un sistema descentrali-
zado, los trabajos preparatorios deben realizarse
tanto en los bancos centrales nacionales como en el
Instituto Monetario Europeo.
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GRAFICO 3
CALENDARIO DE LA IMPLEMENTACION TARGET

Marzo 1995

| Jun 93

NECESIDADES DEL
SISTEMA

DESARROLLO DE LAS
ESPECIFICACIONES

Junio 1996

A
y \ y

Junio 1997 Junio 1998 31 Dic 98

DESARROLLO

TECNICO PRUEBAS

SIMULACION

a) En el ambito nacional.

De acuerdo con el calendario del

TARGET:

proyecto

— A mediados de 1997 casi todos los paises finali-
zaron el desarrollo de los sistemas de liquidacion
bruta en tiempo real en los bancos centrales naciona-
les.

— Al menos tres sistemas de liquidacion bruta en
tiempo real (entre ellos Espana) iniciaron la fase de
pruebas con el centro de pruebas del IME en julio de
1997. Los restantes deberan ser capaces de iniciar
esta fase en diciembre de 1997 como muy tarde.

— Todos los bancos centrales deberan ser capa-
ces de iniciar la fase de simulacion en julio de 1998.

Actualmente, la mayoria de bancos centrales estan
respetando el calendario, y no parece que vaya a ha-
ber problemas en julio de 1998.

b) En el ambito del IME/ECB.

El IME ha desarrollado el centro de pruebas para
TARGET. La mayoria de bancos centrales estan pro-
bando actualmente el componente Interlinking.

Como ya he mencionado anteriormente, las otras
dos aplicaciones bajo la responsabilidad del IME son:

— la aplicacion de cierre de operaciones, y

— el mecanismo de pagos del Banco Central Eu-
ropeo.
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El desarrollo de la aplicacion de cierre de opera-
ciones comenzo6 en mayo de este mismo afno y ha fi-
nalizado en octubre.

Las especificaciones del mecanismo de pagos del
Banco Central Europeo se han finalizado en septiem-
bre, y se espera que el sistema esté disponible en ju-
nio de 1998.

IV. SITUACION ACTUAL DE ALGUNOS
ASPECTOS OPERATIVOS EN TARGET

1. Acceso a TARGET

Los criterios de acceso a los sistemas de liquida-
ciéon bruta en TARGET seguiran dependiendo de los
bancos centrales nacionales. En principio, solo los
bancos centrales y las entidades de crédito pueden
ser admitidos como participantes directos en sistemas
de transferencia de fondos que procesen pagos de
terceros, tal como se establece en la Segunda Direc-
tiva de Coordinacién Bancaria. Sin embargo, los ban-
cos centrales pueden permitir que otras entidades
sean participantes directos en el sistema de liquida-
cion, siempre y cuando estas entidades sean supervi-
sadas por una entidad competente reconocida oficial-
mente.

2. Pdgos que seran procesados en TARGET

El principal objetivo del sistema TARGET es facili-
tar la ejecucion de la politica monetaria del Sistema
Europeo de Bancos Centrales en la tercera etapa de
la Union Monetaria. Por tanto, sera obligatorio que las
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entidades de crédito utilicen TARGET para procesar
pagos directamente relacionados con operaciones de
politica monetaria (teniendo al SEBC como punto de
destino o de procedencia).

Asimismo, las entidades de crédito podran utilizar
TARGET para otro tipo de pagos sin que exista un li-
mite superior o inferior en el montante de las opera-
ciones. Sin embargo, se supone que TARGET sera uti-
lizado principalmente para procesar grandes pagos.

3. Horario y dias de operacion de TARGET

El horario y los dias de operacién de TARGET ha
sido una decisién a la cual se ha tenido que dedicar
especial atencion debido, principalmente, al papel
que TARGET tendra en los sistemas de pagos y mer-
cados financieros en euro.

Por supuesto que las transacciones en los merca-
dos financieros pueden ser efectuadas utilizando
otros mecanismos que no sean TARGET. Sin em-
bargo, al final del dia, dichos mecanismos necesitan
liquidar sobre cuentas en el banco central, por lo que
deberan utilizar TARGET.

Como consecuencia, el euro no se liquidara
cuando TARGET no esté operativo, lo cual significa
que, en primer lugar, los dias que TARGET esté opera-
tivo determinaran las fechas de valor del euro y, en se-
gundo lugar, el euro no se negociara el dia en que
TARGET no esté operativo.

Tomando los dias de operacion como referencia; si
TARGET cerrase cada vez que un pais de la UE tu-
viera un dia festivo, deberia cerrar aproximadamente
cincuenta dias laborables al afo. En otras palabras, el
euro seria solamente negociado una media de cuatro
dias a la semana, e incluso en algunas ocasiones no
seria negociado durante toda una semana.

Al comienzo de la tercera etapa de la Unién Mone-
taria, el horario normal de operacion de TARGET sera
de las siete de la manana hasta las seis de la tarde (la
hora de referencia utilizada sera la del lugar donde el
Banco Central Europeo esta localizado). La hora limite
para procesar pagos a terceros sera las cinco de la
tarde; una hora antes de la hora limite para asi permitir
a los bancos comerciales ajustar sus posiciones. De
todos modos, se permitira que los bancos centrales
efectlien variaciones sobre este horario, previa con-
sulta al Banco Central Europeo y a los demas bancos
centrales nacionales.
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Ademas de los sabados y domingos, el dia de Na-
vidad y el dia de Afo Nuevo son considerados festi-
vos para TARGET. Durante los restantes dias del afo,
TARGET estara abierto, aunque se permitira a los ban-
cos centrales cerrar los sistemas nacionales cuando
asi lo requiera la ley o la comunidad bancaria. Siem-
pre que al menos dos sistemas de liquidacion estén
en funcionamiento, el sistema Interlinking entre estos
dos sistemas permanecera abierto.

4. Politica de precios

Cada orden de pago transfronteriza tendra un
precio. Dicho precio estara basado en el principio de
total recuperacion de costes del sistema TARGET, en
linea con la Directiva sobre Competencia de la Unién
Europea.

El precio de las 6rdenes de transferencia en euro
en los sistemas de liquidacion bruta nacionales se
determinara a nivel nacional, teniendo en cuenta
que el precio de las transferencias nacionales debe
ser similar al aplicado a las transferencias transfron-
terizas.

Una metodologia de costes similar ha sido apli-
cada por el IME y los bancos centrales de la Unién
Europea para determinar el margen en el cual se
debe situar el precio de una orden de pago en
TARGET.

Considerando las dificultades que todavia existen
para estimar el volumen de pagos transfronterizos que
seran procesados por TARGET, y el precio exacto de
todos los costes originados por TARGET, se ha acor-
dado inicialmente que el precio de una transaccion
estara entre 1,5 y 3 euros.

El precio exacto sera decidido por el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo cuando se tenga
la informacién necesaria.

La posibilidad de aplicar diferentes tarifas depen-
diendo del uso que los participantes hagan de
TARGET se examinara durante el primer semestre de
1998. Dichas alternativas no se aplicaran al principio
de la tercera etapa de la Unién Monetaria.

Asimismo, las variaciones del precio durante el dia
(dependiendo del momento de la ejecucion de la ope-
racion) se estudiaran después del comienzo de la ter-
cera etapa considerando la experiencia obtenida con
el funcionamiento de TARGET.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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5. Provision de liquidez intra-dia

Las necesidades de liquidez intra-dia dependen
principalmente del momento en que los pagos son
enviados o recibidos. Si durante el dia, un participante
envia drdenes de pago por un importe que excede el
total de los pagos recibidos hasta ese momento, di-
cho participante tendra una falta de liquidez que le im-
pedira efectuar nuevos pagos.

En este sentido, la provision de liquidez intra—dia
es una caracteristica importante para el sistema
TARGET, ya que la falta de los mecanismos necesa-
rios para proporcionar liquidez a los participantes que
la requieran podria originar demoras en la liquidacion
o bloqueos en colas de espera, lo cual podria desani-
mar a las entidades de crédito a utilizar TARGET.

6. Crédito intra—dia en los paises del area euro

Los bancos centrales que participen en la tercera
fase de la Union Monetaria, proporcionaran crédito
intra—dia (reembolsado al final del dia a tipo de inte-
rés cero) a las entidades de crédito participantes en
su sistema de liquidacion en TARGET, utilizando dife-
rentes técnicas aunque siempre colateralizado. En
particular, en algunos paises los bancos centrales
permiten que las entidades de crédito actien en des-
cubierto durante el dia, mientras que en otros se utili-
zan repos intra—dia.

7. Provision de liquidez intra-dia en los
paises que no formen parte en la tercera
etapa de la UEM

El Consejo de Instituto Monetario Europeo, en su
reunién de diciembre de 1996, decidid preparar tres
mecanismos con el objetivo de evitar que, en el caso
de que los bancos centrales del area del euro propor-
cionen crédito intra-dia a los bancos centrales que no
participen en la tercera etapa de la Unién Monetaria,
el mencionado crédito intra-dia se convierta en cré-
dito a un plazo mayor (overnight).

La decision final sobre la provisién de dicho cré-
dito intra-dia, y el mecanismo a desarrollar se to-
mara por el Consejo de Gobierno de Banco Central
Europeo.
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V. PREPARATIVOS QUE LA BANCA TIENE QUE
LLEVAR A CABO EN RELACION A TARGET

La respuesta a como prepararse para TARGET se
puede dar desde un punto de vista estratégico o
desde un punto de vista técnico.

Las entidades de crédito que participen en alguno
de los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real en
euros conectado a TARGET, podran procesar transfe-
rencias de pago transfronterizas sin grandes dificulta-
des, usando formatos y redes de comunicacion nacio-
nales. En muchos paises se emplean las mismas
redes de comunicacion y formato para pagos trans-
fronterizos que para pagos nacionales. De todos mo-
dos, en algunos sistemas de liquidacion depende de
que el pago sea o no transfronterizo.

El acceso a TARGET sigue dependiendo del crite-
rio de los bancos centrales nacionales, aunque, nor-
malmente, un participante admitido a un sistema de
liquidacién nacional debe poder efectuar transferen-
cias en TARGET.

Otro de los requisitos técnicos para tener acceso a
TARGET es tener un codigo de identificacion bancario
de SWIFT(2).

Desde un punto de vista estratégico, la primera
pregunta que nos podemos hacer es la seleccion del
sistema de liquidacion que se va a utilizar para acce-
der a TARGET. Aunque se podré acceder desde cual-
quiera de los quince sistemas de liquidacién en euro,
todavia no se puede asegurar que los participantes
que accedan remotamente a TARGET vayan a tener
acceso a liquidez intra-dia. Se espera de todas mane-
ras que la gran mayoria de entidades de crédito acce-
dan a TARGET mediante el sistema de liquidacién de
su pais de origen.

Otro tema delicado es el referido a las relaciones
de corresponsalia dentro de la zona del euro. En un
principio, no habra necesidad de mantener dichas re-
laciones teniendo en cuenta que TARGET permitira
acceder a todas la entidades de crédito conectadas a
alguno de los sistemas de liguidacién en euro.

Finalmente, y refiriéndome a la situacion en Es-
pana, en la actualidad los pagos trasfronterizos se
procesan mediante corresponsalias y son liquidados
posteriormente en sistemas netos. Con TARGET, las
entidades de crédito tendran la posibilidad de proce-
sar estos pagos a través de los sistemas de liquida-
cién brutos en tiempo real nacionales.
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El panorama cambiara y las entidades deberan de-
cidir cual de las soluciones es la mas apropiada para
su entorno.

CONCLUSION

TARGET es el vehiculo fundamental para la tercera
fase de la Union Econdmica y Monetaria.

Como ya he mencionado anteriormente, TARGET
es un proyecto vital para los bancos centrales ya que
sera utilizado como el soporte necesario para la eje-
cucion de la politica monetaria, y ademas sera un sis-
tema que se podra utilizar eficientemente para las
operaciones del mercado monetario.

En este sentido, los bancos centrales y el Instituto
Monetario Europeo le han dedicado especial aten-
cion, armonizando las caracteristicas de los sistemas
de liquidacion bruta en tiempo real y facilitando asi la
interconexion entre los distintos componentes.

Caracteristicas como, por ejemplo, la seguridad
del sistema, son examinadas periédicamente me-
diante una metodologia y estrategia adecuadas para
identificar los riesgos del sistema con suficiente ante-
lacion.
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El proyecto TARGET es un proyecto muy complejo
que debe ejecutarse en un intervalo de tiempo muy
corto, y que, ademas, esta sometido a un entorno ins-
titucional, como son los bancos centrales nacionales,
que no puede ser faciimente modificado.

Para asegurar que el sistema esté en funciona-
miento en los plazos previstos, el Consejo del IME es-
tablecié en 1995 una estrategia y una metodologia
para las fases de prueba y simulacién. Se establecid
que dichas fases deberian comenzar en julio de 1997
con una duracion de dieciocho meses.

La fase de pruebas ya ha comenzado.

Sin lugar a dudas TARGET estara en funciona-
miento el 4 de enero de 1999.

NOTAS

(1) “Second Progress Report on the TARGET Project”, Septiem-
bre 1997, European Monetary Institute.

(2) SWIFT es el proveedor de la red Interlinking.
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Cambios en la financiacion
del déficit publico

Jaime Caruana

Los cambios que se estan produciendo en la finan-
ciacion del déficit publico son un buen reflejo de los
que se estan produciendo en el comportamiento de la
economia espanola.

Posiblemente, el cambio mas importante y habitual-
mente destacado es el descenso del coste de la finan-
ciacién como consecuencia de la rapida bajada de los
tipos de interés.

En 1995 el coste medio de las emisiones en dicho
ano fue del 10 por 100, a finales de 1997 el coste me-
dio era 5 por 100. Esta fuerte reduccién del coste de
financiacion no es so6lo importante cuantitativamente
sino también muestra cambios cualitativos en la eco-
nomia.

En este articulo se recogen algunos aspectos adi-
cionales a la pura reduccion de tipos de interés, que
suponen cambios relevantes en la financiacion del dé-
ficit y que reflejan un comportamiento diferente de la
economia en su conjunto.

I. FAVORABLE FLUJO DE FONDOS

El primero de los aspectos se refiere al cambio en
los flujos de fondos que financian la economia, que se
ha producido en 1997 y que refleja la creciente dispa-
ridad entre dos tendencias:

La primera tendencia se refiere a la reduccién de la

deuda publica medida en términos de PIB, como con-
secuencia de la politica de consolidacion fiscal nece-
saria para conseguir un crecimiento sostenido, que es
parte importante de las reglas del juego econémicas
de la Union Monetaria Europea.
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La segunda tendencia, es la del crecimiento del aho-
rro canalizado a través de los inversores institucionales
(fondos de inversién, fondos de pensiones y seguros).

Ambas tendencias se encuentran en el mercado
de capitales y tienen como consecuencia un fuerte
crecimiento de la demanda potencial de deuda pu-
blica (en general de todos los instrumentos de inver-
sién) y un menor crecimiento (hasta perder peso en
términos de PIB) de su oferta, consecuencia de meno-
res necesidades de apelacion al mercado por parte
de los tesoros.

Vamos a tratar de cuantificar esta favorable evolu-
cion de los flujos de fondos, sus caracteristicas y sus
consecuencias.

En el periodo 1990-96 los activos de los inverso-
res institucionales crecieron en 26,6 billones de pe-
setas, en ese mismo periodo la deuda publica crecié
en 29,3 billones de pesetas. Es decir, por cada pe-
seta que crecian los activos de los inversores institu-
cionales, la deuda crecia 1,1 peseta. Estas cifras
muestran el efecto expulsion de los déficit publicos
del periodo y también la presién sobre los tipos de
interés al ser el sector publico un fuerte demandante
de ahorro.

No se trata de un fendmeno unicamente espanol,
en los principales paises de la OCDE se producia un
fendmeno parecido si bien de menos intensidad, en
términos medios, se puede estimar que por cada pe-
seta de crecimiento de activos, la deuda publica cre-
cia en torno a 0,7 pesetas.

En 1997, la situacién de flujo de fondos cambia de
forma radical y por cada peseta de crecimiento de los
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activos se emite deuda por 0,2 pesetas. Se trata de un
cambio de importantes implicaciones: por una parte el
Estado deja sitio para que el ahorro financie la econo-
mia privada y no se dirija mayoritariamente a financiar
el déficit publico, y por otra parte, supone una menor
demanda de ahorro que facilita un descenso del tipo
de interés de equilibrio. Especialmente, cuando este
fendmeno ocurre en el ambito de los principales pai-
ses de la OCDE, y por lo tanto hay una directa influen-
cia en el ahorro global.

Una caracteristica adicional es la continuidad del
fendmeno en los préoximos anos. Por una parte, el en-
tramado de la UEM basado en la obligacion de finan-
ciacion ortodoxa de los déficit publicos y simultanea-
mente la obligacion de que éstos no sean excesivos.
Obligacion que se concreta en el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento.

La conclusion de esta disciplina fiscal es una re-
duccién de déficit publicos y también del peso de la
deuda con relacién al PIB.

Por otra parte, el hecho de que la riqueza de los
ahorradores crezca ganando peso con relacion al PIB
y que esta tendencia por razones demograficas y de
ahorro precaucion tienda a continuar, va a facilitar que
esta favorable evolucién de los flujos se mantenga en
los proximos anos.

En el cuadro nim. 1 se aprecia cémo en los princi-
pales paises de la OCDE, con excepcion de Japon,
los activos de los inversores institucionales han cre-
cido ganando peso con relacion al PIB.

Il. AHORRO Y TIPOS DE INTERES

En el apartado anterior se ha mencionado la rela-
cion entre la evolucién positiva del déficit publico y la
deuda publica con las reducciones de los tipos de in-
terés. Conviene detenerse en este aspecto ya que ha
sido objeto de controversia y su comprobacién empi-
rica dificil.

Desde mitad de los 70 a mitad de los 90, se pro-
duce un fuerte proceso de incremento de los déficit
publicos acompanados de un crecimiento y posterior
mantenimiento de los tipos de interés reales en el am-
bito de los principales paises de la OCDE.

De forma esquematica se puede resumir lo suce-
dido en los siguientes puntos (principales paises
OCDE, cifras en porcentaje del PIB excepto los intere-
ses):

100

CUADRO NUM. 1
ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS INVERSORES

INSTITUCIONALES

(Porcentaje del PIB)

1990 1995 incr.
=] = 61— 127.,4 170,8 43 .4
R.Unido. . . 114,5 162,3 47,8
Holanda .. 133,4 158,4 250
Japoén .. .. 81,7 77,4 -4,3
Francia . . . 52,9 75,3 22 4
Bélgica . .. 44,8 53.6 8,8
Alemania. . 36,5 46,1 9.6
Espana ... 16,3 38,3 22,0
5 1 [ — 13,3 20,6 fiks
Fuente: OCDE.

— Descenso del ahorro publico de 7 puntos del
PIB al pasar de +5 por 100 (73) a-2,3 por 100 (94).

— Aumento del déficit publico en 4 puntos, pasan-
do de 1,1 por 100 (73) a -5 por 100 (94).

— Disminucién del ahorro nacional en 9,7 puntos
al pasar de +27,4 por 100 (73) a 17,7 por 100 (94).

— Caida de la inversion en 7,3 por 100, pasando
de +26 por 100 (73) a 18,7 por 100 (94).

— Incremento de los tipos de interés real cerca de
8 puntos. Pasaron de ser negativos —1,7 por 100 (73)
a ser positivos y situarse en 6,1 por 100 (94).

Estos datos y los graficos adjuntos reflejan que el
aumento del déficit publico fue acompanado de una
caida del ahorro nacional, sin que la caida de ahorro
publico fuese acompanada de un incremento del aho-
rro privado.

No se cumplié, por tanto, la hipétesis de equiva-
lencia ricardiana segun la cual los consumidores con-
sideran que un aumento del déficit publico supone
mayores impuestos futuros y, por tanto, incrementan
su ahorro en la cantidad necesaria como para pagar
esos impuestos futuros, compensando la caida de
ahorro publico de forma que el ahorro total permane-
ciese al mismo nivel.

En el grafico 1 puede verse la correlacion directa en-
tre el déficit publico y el ahorro total de la economia en
el periodo considerado y tambien la correlacién inversa
entre la tasa de ahorro y los tipos de interés reales.

No se trata de entrar en el debate de la influencia
entre la politica fiscal y los tipos de interés. El Unico
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GRAFICO |
TASA DE AHORRO OCDE 1962-1994

Tipo de interés real

-2

6

Déficit publico

17 19 21

objetivo de esta reflexion es llegar a la conclusion de
que el nuevo contexto de consolidacién fiscal aso-
ciado con la UEM supone de alguna forma deshacer
el camino andado y que el ahorro publico deberia lle-
var a un mayor ahorro global y a unos menores tipos
de interés reales. Proceso que ya se ha iniciado pero
que posiblemente no haya agotado su recorrido. Esta
tendencia a menores tipos de interés reales se super-
pondria a las condiciones propias de la posicion de la
economia en el ciclo econémico.
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23 25 27
Tasa de ahorro

23 25 27
Tasa de ahorro

. VAI.OR_ACION Y CURVA DE TIPOS DE
INTERES

Si se analiza la evolucién de la inflacién en los pai-
ses de la Unidn en los ultimos 25 anos, se pueden ob-
servar tres caracteristicas fundamentales:

En primer lugar, el notable grado de convergencia
en las tasas de inflacion, en segundo lugar, la reduc-
cion en los niveles medios de inflacion vy, finalmente,
una reduccion en la volatilidad de la misma.

En el cuadro num. 2 pueden observarse las tres ca-
racteristicas: Si descomponemos el periodo 1970-97
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CUADRO NUM. 2
IPC MENSUALES SOBRE ANO ANTERIOR

ESPANA ALEMANIA EE.UU. _____OcDE
Medig: v wsmmanns g 1970-97 10,3 37 5,5 7.2
1970-89 12,3 3,9 6.3 8,4
1990-97 4.9 3,0 3.4 39
Desv. estandar. ........ 1970-97 57 2,0 3,1 3.1
1970-89 54 2,1 3,2 2,7
1990-97 1,3 1.4 1,0 1,1

e

en dos subperiodos 1970-89 y 1990-97 podemos ver
como la inflaciéon espanola se ha reducido acercan-
dose a la alemana. De una media de 12,3, en las deé-
cadas de los setenta y ochenta, 8,4 puntos mas que la
alemana, hemos pasado a una media en los noventa
de 4,9, 1,9 puntos mayor gue la alemana. Las ultimas
cifras de 1997 apuntan a una diferencia de apenas 0,2
puntos.

La diferencia en volatilidad también se ha redu-
cido. Si en el periodo 1970-89 la volatilidad de la infla-
cién espanola era de mas del doble que la alemana
en los anos noventa es similar.

Un entorno de inflacion baja y menos volatil, es un
entorno diferente para la valoracion de activos.

Los tipos de interés a corto plazo, directamente
vinculados a la politica monetaria, seran bajos y los ti-
pos a largo plazo, construidos sobre los tipos a corto
anadiendo las expectativas de inflacién y una prima
de riesgo, tenderan también a reducirse al ser menor
la volatilidad de la inflacién, y por tanto mas predeci-
ble, y precisar una menor prima de riesgo.

IV. TENEDORES DE BONOS Y ESTABILIDAD DEL
MERCADO

La evolucién de los tenedores de bonos y obliga-
ciones ha experimentado cambios importantes en los
dos ultimos anos.

Junto con el crecimiento de la inversion institucio-
nal, principalmente fondos de inversion y de pensio-
nes, el peso de la inversion extranjera ha cambiado.

La inversion de no residentes fue un elemento de-
terminante en el desarrollo del mercado de bonos y
obligaciones en Espana, en 1993 representaba un
49 por 100 del mercado (en términos de tenencias).
Durante la crisis de los bonos de 1994 pierden peso
rapidamente, en 1997 pasan a tener un peso cer-
cano al 25 por 100. Esta pérdida de peso se debe,
por una parte, a la disminucién de las tenencias de
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extranjeros en valores absolutos pero, también, al
crecimiento del mercado apoyado por los inversores
espanoles: sistema crediticio, fondos de inversion y
pensiones, etcétera.

Este desarrollo del mercado espanol sobre la base
de los inversores domeésticos ha proporcionado una
gran base de estabilidad al mercado. El papel de los
fondos es muy relevante, no Unicamente como inver-
sores de deuda a vencimiento sino como financiado-
res de la deuda en las carteras del sistema crediticio a
través de operaciones dobles (cuadro nim. 3).

Esta mayor estabilidad del mercado, consecuen-
cia de su mayor madurez y profundidad, puede apre-
ciarse en el grafico 3 en el que se recoge, en un eje, el
rendimiento de la deuda publica a diez anos con la es-
cala invertida, y en el otro eje las tenencias de deuda
a vencimiento de los no residentes.

Hasta mayo de 1996 aproximadamente, la evolu-
cion de la rentabilidad de la deuda en el mercado y de
los movimientos de las carteras de no residentes tenia
una correlacién muy elevada. La entrada de inversion
extranjera en el mercado de bonos implicaba una re-
duccién de tipos de interés y su retirada automatica-
mente se traducia en elevaciones de rentabilidades en
el mercado secundario.

A partir de mayo de 1996, la correlacion rentabili-
dad bonos-flujo de no residentes se hace cero o ne-
gativa y en todo caso no significativa. EI comporta-
miento de los no residentes no parece seguir ninguna
tendencia, aunque desde mediados de 1997 parecen
incrementar sus posiciones, mientras que los tipos de
interés han mantenido su clara tendencia a la reduc-
cion. La evolucién del mercado se ha hecho mas de-
pendiente del comportamiento de los inversores na-
cionales que han mostrado una mayor preferencia por
los largos plazos de lo que era habitual.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
M, &1 ./ 1998



GRAFICO 3 i
CARTERA DE DEUDA DE NO RESIDENTES Y TIR A DIEZ ANOS

Billones

Cartera a vcto. no resid.

Tir a 10 afios

En porcentaje

Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul Sep Nov

1994 1995

V. VIDA MEDIA DE LA DEUDA

A medida que la prima de riesgo de la deuda es-
panola se reducia con relacion a la de Alemania y los
inversores mostraban mas interés en aumentar la du-
racion de sus carteras, el Tesoro ha ido aumentando
la vida media de la deuda emitida, reanudando una
tendencia que se paralizé durante el periodo 1993-1996.

En el cuadro nim. 5 puede verse la evolucion
de la vida media de la deuda espanola en pesetas y
como se estabiliza en torno al 3 por 100 desde
1993 hasta 1997, ano en el que se alarga y alcanza
una vida media de 3,6 anos, frente a 3,09 anos a fi-
nes de 1996.

1996 1997

El aumento de la vida media en 1997 ha su-
puesto que el crecimiento de la deuda en circula-
cion (1,7 billones de pesetas.) se haya centrado en
las emisiones de bonos y obligaciones que han au-
mentado en 4 billones. Este aumento contrasta con
la evolucion de las letras del tesoro, donde la finan-
ciaciéon ha sido negativa y su saldo vivo ha dismi-
nuido en 1,5 billones.

VI. TIPOS DE INTERES Y COSTE DE
FINANCIACION

Sobre un volumen total de 45 billones de pesetas ,
una reduccion de cerca de 4 puntos del rendimiento

CUADRO NUM. 3

DISTRIBUCION POR TENEDORES DE LOS BONOS Y OBLIGACIONES
(Millones de pesetas)

svBY IICOLEC.  SEGUR. ESTAB. INVERS.N TOTAL

BANCO SISTEMA CIAS. FONDOS PREV. FINANC.  PERSON. o] BONOS Y

FECHA ESPANA  CREDITICIO  SEGUR.  PENSION.  SOCIAL CREDT. FISICAS  EMPRES.  RESIDENT.  OBLIGAC.
1998, vvmisn 498 4,252 230 1.149 423 18 234 494 7.015 14.314
Porcentaje. . . 35 29,7 1,6 8,0 3.0 0,1 1,6 3,5 49,0 100,0
1994........ 518 7.082 412 1.494 894 37 267 963 4,060 15.728
Porcentaje. . . a3 45,0 2,6 9,5 57 0,2 1,7 6,1 25,8 100,0
19895, cvaws 553 8.495 938 1.362 1.264 22 380 985 5.486 19.484
Porcentaje. . . 2,8 43,6 48 7.0 6,5 0,1 1,9 5,1 28,2 100,0
199655« s 567 9.387 998 2.997 1577 42 411 115 5.443 22,549
Porcentaje. . . 2,5 41,6 4.4 138 7.0 02 18 0,5 241 100,0
1997 ....... 558 9.681 6.608 26.613
Porcentaje. . . 2,1 36,4 24,8 100,0
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CUADRO NUM. 4 )
DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACION(*)
(Nominal en m.m.)

DEUDA EN PESETAS

o BANCO BANCO
DEUDA DE TOTAL PORCEN- DE TOTAL
) Amil plazo Asumida EN ESPANA  BRUTO  TAJEDEL _ ESPANA NETO
ANO Corto (*) D?‘:’ist'j's Préstamos Fig (Cta. cte.)
plazo ~ Bonos  Obligaciones  Resto 1) ) (2 {1+2)
1976 1 560 33 72 12 678 9.5 68 745
1977 0 670 31 203 8 913 10,0 130 1.042
1978 90 829 29 145 7 1.100 9.9 182 1.283
1879 118 1.069 28 138 5 1.358 10,5 317 1.675
1980 170 1.270 88 142 4 1.674 11 643 2.317
1981 210 1.480 96 224 653 2.663 15,7 465 3.128
1982 115 82 1.639 233 388 1.124 3.580 18,3 1.037 4617
1983 1.310 163 34 1.716 368 626 2.067 6.284 28,1 228 6.513
1984 3.675 209 176 2.247 342 793 2.449 9.890 391 -812 9.079
1985 5.100 317 362 2.315 612 834 2.913 12.453 43,9 ~-834 11.620
1986 5.963 1.730 774 2.265 526 511 3.550 15.319 471 -2.112 13.207
1987 7.870 2.094 774 2.087 495 474 683 14.477 39,8 449 14.926
1988 8.709 3.132 740 478 524 460 715 14.758 36,5 203 14.960
1989 9.975 3.484 667 368 392 444 902 16.231 35,8 254 16.485
1990 11.090 4.150 650 286 412 636 2.020 19.243 38,2 -994 18.250
57,6% 21,6% 3,4% 1.5% 21% 3,3% 10,5% 100%
1991 10.341 S.777 1.080 427 426 869 1.980 20.910 37.8 -845 19.965
19982 10.521 5.829 2.187 1.109 433 1.575 1.949 23.603 39,7 -1.028 22.575
1993 10.723 9.764 4.567 1.057 468 2.423 1.917 30.920 50,4 -3.201 27.719
1994 11.713 10.061 5.667 1.197 544 2.862 1.878 33.922 52,1 -1.843 32.078
1895 11.748 11.287 8.118 1.139 809 3.223 1.839 38.162 54,3 -1.561 36.601
1996 13.402 12.557 2.962 1.076 1.036 3.491 1.799 43.354 58,4 -2.528 40.825
1997 11.945 13.846 12.767 27 755 3.940 1.760 45.040 57,7 -1.636 43.404
26,5% 30,7% 28,3% 0,1% 1,7% 8,7% 3,9% 100%
incrm. -1458 1289 2775 -1049 -280 449 -39 1686 893 2579

(*) Deuda viva a fin de cada periodo.

(**) Deuda asumida en pesetas. Incluye también las deudas en que sdlo se ha asumido la carga financiera.

(***) Propia y asumida.

efectivo de la deuda emitida supondria un ahorro
anual de 1,8 billones de pesetas. si toda la deuda es-
tuviese emitida al ultimo tipo. Logicamente, la deuda
viva a finales de 1997 estd compuesta de deuda emi-
tida a lo largo de varios anos y recoge un conjunto de
tipos de interés.

La vida media de la deuda nos proporciona una
primera aproximacion de la velocidad de transmision
de la reduccion de los tipos de interés a la carga finan-
ciera de la deuda. Un incremento de la vida media de
la deuda, supone que reducciones adicionales de ti-
pos de interés se transmitiran a la carga con mayor
lentitud.

El grafico 4 recoge la estructura de tipos de interes
de los bonos y obligaciones a fin de 1997. Si nos fija-
mos en los extremos del grafico, nos indica que el 100
por 100 de los bonos y obligaciones vivos tienen ren-
dimientos inferiores al 14 por 100 y que solo un 14 por
100 de los bonos y obligaciones vivos tienen rendi-
mientos inferiores al 6 por 100.
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Es de destacar que, practicamente, la mitad de la
deuda (46 por 100) tiene todavia rentabilidades supe-
riores al 9 por 100. Recordemos que, desde enero de
1996, no se emiten bonos a tres anos a tipos superio-
res al 9 por 100. Desde marzo de 1996, para el caso
de bonos a cinco anos, y junio de 1996 para los bo-
nos a diez y quince anos.

Las principales conclusiones son:

— La reduccion de tipos de los dos ultimos anos
no se ha transmitido mas que en parte a la carga fi-
nanciera. Si la transmision hubiese sido completa y a
los tipos de fin del afio 1997, la carga financiera en los
presupuestos para 1998 seria de cerca de 900.000
millones menor.

— La carga financiera de la deuda del Estado (a
igualdad de deuda viva) seguird disminuyendo mien-
tras la nueva deuda se emita a rendimientos inferiores
a la media de la deuda viva, lo que en estos momen-
tos supone emitir por debajo del 9 por 100.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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CUADRO NUM. 5
DEUDA DEL ESTADO: VIDA MEDIA (Afios)

DEUDA EN PESETAS

A corto plazo A mil plazo DEUDA EN TOTAL
) Asumida TOTAL DIVISAS BANCO DE VIDA

ANO Letras(***)  Pagarés Bonos Obligac. Resto *) PESETAS 8 ESPANA MEDIA
1976 0,06 6,22 11,54 6,50 5,20 240 6,29
1977 0,08 6,57 TEIT 6,77 3,70 2,00 6,04
1978 012 6,63 10,80 6,13 5,10 1,40 596
1979 0,16 6,60 10,46 6,06 4,40 1,00 5,87
1980 0,12 6,26 725 563 4,50 0,50 &6.52
1981 0,15 0,50 574 6,52 513 4,40 5,05
1982 0,70 1,77 5,58 6,29 527 4,90 5,21
1983 0,77 g T s 4,81 525 520 3,58 5,00 21,00 4,30
1984 0,40 2,51 4,45 541 455 2,65 6,50 19,09 4,48
1985 0,69 1,85 4,46 509 4,03 2,45 8,80 18,89 419
1986 0,81 2,41 6,04 4,80 3,37 2,44 5,80 18,63 3,49
1987 0,67 0,71 1,79 5,04 4,26 4,24 1,89 6,10 18,40 2,80
1988 0,46 0,66 1,49 4,24 329 3,99 1,25 5,70 18,19 213
1989 0,40 0,75 1,92 4,45 3,24 3,57 1,25 5,10 14,76 2,04
1990 042 0,73 1,81 3.54 2,98 3,55 1,13 5,29 14,48 1,86
1991 0,43 0,57 2,22 5,95 3,75 3,50 1,57 6,00 14,21 2,24
1992 0,37 0,10 2,20 7,49 4,02 3,57 2,01 5,90 13,68 2,66
1993 0,53 2,91 8,61 3,19 3,85 3,06 6,50 13,48 3,58
1994 0,37 252 8,81 2,39 4,02 2,97 6,55 14,14 3,91
1995 0,50 2,16 8,04 1,49 4,26 3,13 5,98 13,42 3,89
1996 0,50 223 7,63 0,56 3,65 3,09 6,24 12,69 3,76
1997 0,67 2,41 7.67 2,59 3,16 3,62 7.35 11,77 4,28

(*) Incluye también las deudas en que sdlo se ha asumido la carga financiera.

(**} Propia y asumida.
(***) En la columna de Letras, hasta 1982, se incluyen los Bonos del Tesoro.

GRAFICO 4
ESTRUCTURA DE TIPOS DE INTERES DE
LOS BONOS Y OBLIGACIONES VIVOS
(Fin 1997)

En porcentaje
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VIl. REFLEXIONES FINALES

La UEM va a suponer cambios importantes en la fi-
nanciacion de los Tesoros publicos, tanto por lo que
supone el euro en el comportamiento macro de la
economia (inflacién, intereses y déficit bajos) como
por los cambios en los aspectos micro (mayor compe-
titividad, mayor profundidad y cambios en la estruc-
tura de los mercados), asi como los cambios en la va-
loracion y rating de las emisiones, y finalmente
los cambios operativos.

En los puntos anteriores, se puede apreciar coémo
algunos de estos cambios empiezan a manifestarse
en la financiacion del Tesoro espafiol que esta en bue-
nas condiciones para competir en la tercera fase de la
Unién Monetaria Europea.
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Mercados emergentes: Latinoamérica

Miguel Sebastidn(*)

La busqueda de oportunidades de inversion ha
situado a los mercados emergentes en el punto de
mira. La region latinoamericana, por su especial
vinculacion con nuestro pais, ha centrado inicial-
mente el interés de los inversores espanoles. El
proposito de este articulo es analizar las razones
economicas que han impulsado la expansion de la
actividad hacia esta region, sin olvidar hacer refe-
rencia, aunque sea en términos comparativos, al
resto de las areas econdmicas en expansion que
se engloban dentro del calificativo de “mercados
emergentes”.

El articulo se divide en cinco apartados. En el pri-
mero se sitla a los mercados emergentes en el con-
texto global de aumento del ahorro y de diversifica-
cion de las inversiones. En este sentido, en el
segundo apartado, se analizan los factores que con-
vierten a Latinoamerica en una zona de atractivo espe-
cial para los inversores. Se defiende que dentro de
esta region se engloban economias con distintas ca-
racteristicas, por lo que se impone la necesidad de di-
ferenciar entre ellas, lo que se pone de manifiesto en
el tercer apartado. La inversion en estos paises no
estd, sin embargo, exenta de riesgos. A ellos se de-
dica el cuarto apartado. Por ultimo, se senalan las
principales conclusiones de este analisis.

I. ELENTORNO GLOBAL

La globalizacion, ligada al desarrollo tecnolégico y
a la liberalizacion de los mercados de capitales, y la
caida del sistema politico de los paises del Este de
Europa han sido algunos de los factores clave en el
analisis econdmico de los ultimos anos. Pero, sin
duda, el acontecimiento econémico de los anos no-
venta ha sido la reduccion de la inflacion, tanto en sus
niveles como en su variabilidad.
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Desde 1993, los paises industriales han estabilizado
su tasa de inflacion en torno al 2 por 100. Esta baja vo-
latilidad de la inflacion se ha traducido en casi todos los
paises emergentes en la consecucion, por primera vez
en su historia reciente, de unas tasas de inflacion por
debajo de los dos digitos. En este contexto de mayor
estabilidad nominal, los inversores, tratando de conse-
guir mayores rentabilidades, se muestran dispuestos a
asumir mas riesgos. Esto no significa que se hayan
vuelto menos aversos al riesgo, sino simplemente que,
manteniendo sus preferencias, se desplazan a lo largo
de su curva de indiferencia hacia un punto en el que
estan dispuestos a asumir mayor riesgo a cambio de
obtener una mayor rentabilidad.

Simultaneamente a la reduccion de la inflacién, se
ha producido un aumento del ahorro mundial, tanto del
ahorro privado (derivado del cambio demografico, que
se traduce en un envejecimiento de la poblacion en los
paises desarrollados) como del ahorro publico (resul-
tado de las politicas de consolidacion fiscal). Adicional-
mente, el aumento de la propensién al ahorro de los
agentes privados ha sido consecuencia de las dudas
acerca de la viabilidad futura de los sistemas de protec-
cién social y de una mayor liberalizacion del mercado
de trabajo, que han aumentado la incertidumbre sobre
la renta futura. Por el lado de la oferta de ahorro, las pri-
vatizaciones y, en general, la reduccién del papel del
sector publico, el avance tecnolégico y la globalizacion
han abierto nuevas oportunidades de inversion.

En economias con libre movilidad de capitales, es
el equilibrio entre el volumen global de la oferta de
fondos financieros, o ahorro, y de la demanda de ca-
pital, o inversion, el que determina el nivel de los tipos
de interés reales. Un aumento del ahorro mundial su-
pone, por tanto, una presion a la baja de las rentabili-
dades reales, y desplaza a los inversores hacia aque-
llos productos o mercados que ofrecen mayor
rentabilidad, aunque incorporen mayor riesgo.
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En el caso especifico de la Union Europea, cu-
yos paises se hayan inmersos en un proceso de
convergencia nominal, la notable reduccion de la
volatilidad cambiaria y la prevision de estabilidad de
los diferenciales de tipos de interés entre los paises
de la futura Unién Economica y Monetaria (UEM) ha-
cen que se busquen nuevas zonas para diversificar
las inversiones. En esta busqueda, América Latina
se muestra como un candidato interesante.

Una aproximacion inmediata al potencial para di-
versificar las inversiones se puede obtener anali-
zando la correlacion entre los rendimientos de dife-
rentes activos de las distintas regiones del mundo
(1). En particular, se han utilizado datos diarios de los
ultimos dos afios de los indices de las bolsas de
Nueva York, Francfort, Londres y Madrid (como re-
presentantes de los paises industriales), y de los indi-
ces de las bolsas de México, Argentina y Brasil
(como muestra representativa de Latinoamérica). A
ellos se anaden los indices de las bolsas de Tokio y
Hong Kong como representantes de la region asia-
tica. Como se observa en el cuadro nim. 1, los indi-
ces bursétiles de paises de una misma regién tienen
una correlacién elevada y positiva. Sin embargo, las
correlaciones entre los mercados de valores de los
paises industriales y los de Latinoameérica son inferio-
res al 12 por 100, lo que muestra la posibilidad de di-
versificar las inversiones.

Pero, écudles son las razones econdomicas que

convierten a Latinoamérica en una zona de interés
para los inversores?

Il. LOS ATRACTIVOS DE LATINOAMERICA

Aunque la region latinoamericana ha sufrido los
efectos de la crisis asiatica en los ultimos meses de

1997, su atractivo para los inversores, en especial
para los inversores espanoles, sigue siendo impor-
tante por distintas razones, que pueden dividirse en
tres categorias: logros macroecondmicos, apertura al
exterior y factores politicos. Para completar el analisis,
deben examinarse las ventajas comparativas que pre-
senta esta region frente a otros paises emergentes.

En primer lugar, el interes por la regién latinoamexri-
cana radica en sus recientes desarrollos macroecond-
micos. La estabilizacion, fruto de unas politicas eco-
nomicas adecuadas, aunque de ritmo lento en
algunos casos, junto al potencial de crecimiento, han
supuesto un cambio econémico significativo y dura-
dero. En efecto, superada la “década perdida” de los
anos ochenta, la tasa de crecimiento de Latinoamé-
rica ha sido, como muestra el grafico 1, muy superior
a la del conjunto de los paises industriales durante los
anos noventa (con excepcion del ano 1995, en el que
se produjo la crisis mejicana).

La tasa de inflacién también se ha reducido nota-
blemente. Para hacer un analisis global, se han agre-
gado (2) los datos de los siete principales paises de
América Latina (lo que se denominara Latam 7): Bra-
sil, México, Argentina, Colombia, Pert, Chile y Vene-
zuela. La tasa de inflacion de esta regién, que era del
500 por 100 en el ano 1992, terminara en 1997 por de-
bajo del 8 por 100. Exceptuando la economia brasi-
lena, el resto de los paises sélo mostraron repuntes
de la inflacién en 1996. A este panorama hay que ana-
dir un dato mas significativo: en el ano 1992 sola-
mente dos de estos paises tenian una inflacién por
debajo de los dos digitos; en 1997, son ya cuatro los
paises que lo han conseguido.

En segundo lugar, se ha producido una notable

apertura al exterior. La manifestada voluntad de
apertura y los resultados concretos conseguidos

_ CUADRO NUM. 1 )
CORRELACION ENTRE INDICES BURSATILES
(Datos diarios, en porcentaje. Periodo 1996.1-1997.11)

Argentina Mexico Brasil Hong Kong Japon EE.UL. Espana Alemania  Reino Unido
Argentina . . 100 44 64 35 5 8 6 9 -3
México . ... 100 43 36 6 12 0 8 -4
Brasil. . . ... 100 28 9 12 7 11 1
Hong Kong. 100 8 5 10 5 10
Japon..... 100 25 -17 24 17
Nueva York. 100 31 26 35
Espana.... 100 48 54
Alemania .. 100 48
Londres ... 100
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diferencian a estos paises de otras economias emer-
gentes. En este sentido destacan: a) el proceso de
liberalizacién de su comercio y, especialmente, de
su sector financiero, b) la politica de privatizacio-
nes, y c) las bases para un rapido desarrollo de
los mercados financieros, tanto en el mercado de
bonos como el avance en la financiacién en mo-
neda local, lo que generara un importante mer-
cado de divisas.

La apertura al exterior resulta evidente si se ob-
serva que hoy cerca de un 60 por 100 de las entradas
netas de capital en América Latina son inversion di-
recta extranjera (63,6 por 100 en 1996), lo que supone
una clara diferencia entre esta regiéon y los paises
asiaticos. Ademas, la tendencia creciente que ha mos-
trado la inversién directa extranjera en la region latino-
americana no es previsible que vaya a quebrarse
como resultado de las turbulencias en los mercados
financieros provocadas por la reciente crisis asiatica.
De hecho, en el conjunto del afio 1997, la inversion di-
recta extranjera en Latinoamérica alcanzd un nuevo
maximo, aumentando un 25 por 100 respecto a la de
1996.

Tras las emisiones de bonos Brady, cuyo origen
se remonta a los afos ochenta, en 1989 comenzaron
a surgir otros productos financieros como eurobo-
nos, obligaciones domeésticas etc., algunos en divisa
local, que han supuesto la base del desarrollo de los

GRAFICO 2 _
LATINOAMERICA: INFLACION (*)
Afos 1995 - 1997

En porcentaje
60

50

40

May 95 ©
Jul 95
Sep 95
MNov 95
Ene 96
Mar 96
May 96
Jul 96
Sep 96
MNov 96
Ene 97
Mar 97
May 97
Jul 97
Sep 97

(*) Inflacién en Latam 7: Brasil, México, Argentina, Colombia, Per,
Chile y Venezuela.
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mercados financieros en estos paises. En los ultimos
anos se ha iniciado el proceso de amortizacion de
los bonos Brady, cuya estructura compleja dificul-
taba su expansion. El reto para estos paises esta en
un rapido desarrollo de sus mercados en moneda lo-
cal y en la emision de activos de renta fija en distintos
horizontes temporales, dando liquidez y profundidad
a sus mercados. Una condicion necesaria para que
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esto ocurra se ha cumplido ya: la estabilizacion de la
inflacion en casi todos los paises.

Sin embargo, la crisis de los paises asiaticos ha re-
cordado que hay un elemento de riesgo. Asi, al con-
trario de lo que ha ocurrido en los bonos americanos
0 europeos, los bonos latinoamericanos han experi-
mentado a finales de 1997 notables aumentos de sus
primas de riesgo.

En tercer y ultimo lugar, los factores politicos y socio-
légicos han aumentado el atractivo de la region latino-
americana. Para el inversor espanol, los lazos culturales,
sociologicos y politicos facilitan no solo la comunicacion
y las relaciones econodmicas, sino también la exporta-
cion de las “capacidades” que se han desarrollado en
estos anos en nuestro pais.

La estabilidad politica, pese a algunos proble-
mas puntuales, ha avanzado notablemente en los
ultimos anos. La pluralidad politica en algunos pai-
ses, y el mayor avance de la democracia en casi to-
dos, ha facilitado el camino a las necesarias refor-
mas estructurales. El creciente apoyo social a estas
reformas es la mejor garantia para el logro de los
programas de estabilidad. Un ejemplo del avance
democratico es el caso de México, pais en el que la
pérdida de la mayoria en la Camara Baja por parte
del PRI ha obligado a negociar los Presupuestos
para 1998 por primera vez en setenta anos. Dentro
de este panorama general, las elecciones presiden-
ciales en octubre de 1998 en Brasil (con su corres-
pondiente toma de posesion en enero de 1999) y las
elecciones presidenciales de agosto de 1999 en Ar-
gentina podrian introducir incertidumbres sobre la
continuidad del Plan Real en Brasil y del Plan de
Convertibilidad en Argentina, si bien el contexto glo-
bal de normalizacién democratica implica que no
deben constituir una amenaza para su consecucion.
Las elecciones presidenciales de diciembre de 1998
en Venezuela o los intentos de Fujimori en Per(i de
modificar la Constitucién para poder optar a un ter-
cer mandato son incognitas adicionales para los
proximos meses.

El analisis de los atractivos de la region latinoame-
ricana permanece incompleto si no se analizan las
ventajas que presenta esta region respecto a otros
paises emergentes, en especial, con la Europa del
Este y con el Sudeste Asiatico. La principal diferencia
con los antiguos paises ligados a la Unién Soviética
es el grado de centralizacion y apertura de sus econo-
mias. Mientras que los paises de la Europa del Este
pugnan por ser economias de mercado, los paises la-
tinoamericanos ya disfrutan de ese status, y su mayor
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apertura al exterior les ha permitido un mayor desarro-
llo de los mercados de capitales.

Las diferencias con el Sudeste Asiatico se han
puesto de manifiesto en la reciente crisis asiatica. El
temor a que la crisis se extendiera a Latinoamérica se
fue reduciendo con el paso del tiempo. Al contrario de
lo que se especulaba, la crisis de Asia no ha sido pre-
cursora de una crisis en Latinoamérica, sino que es
Asia la que esta viviendo una situacion que América
Latina padecié en afnos anteriores y que quedd casi
completamente superada.

En particular, debe destacarse que, frente al Su-
deste Asiatico, Latinoamérica presenta claras venta-
jas: a) una mejor posicion en sus balances por cuenta
corriente; b) una mayor estabilidad politica; ¢) no su-
fre la competencia directa de los “nuevos dragones”
(China, India o Vietnam), como les ocurre a Malasia,
Tailandia, Corea etc.; d) un sistema financiero mas so-
lido, que ya ha superado su propia crisis bancaria, y
e) una menor relacion con la economia japonesa, que
sufre importantes dificultades economicas y financie-
ras, y unos mayores lazos con la economia norteame-
ricana, que presenta un solido crecimiento econé-
mico.

I1. LATINOAMERICA. UNA REGION
HETEROGENEA

Aunque los atractivos de la zona son claros, uno
de los mayores riesgos radica precisamente en consi-
derar a Latinoameérica como una region homogénea.

Es preciso analizar las diversas economias que
integran este area. Un dato inicial es la diferencia de
tamano. Asi, mientras Brasil representa mas del 40
por 100 del producto latinoamericano, Argentina su-
pone el 20 por 100 y Meéxico el 14 por 100. Es decir,
estas tres naciones suponen el 75 por 100 del PIB la-
tinoamericano (3). Frente a estos paises, el resto son
economias pequenas. Por ejemplo, pese a su interés
econdémico y financiero, la economia chilena apenas
representa un 4 por 100 del conjunto latinoameri-
cano.

El analisis de la divergente evolucion a largo plazo
de estos paises puede hacerse utilizando el compor-
tamiento de la renta per capita. Usando datos homo-
géneos (4) desde 1950 (véase el grafico 4), se ob-
serva que aunque Venezuela es hoy el pais con mayor
renta per capita de este area, no ha avanzado practi-
camente nada con respecto a su nivel de renta del
ano 1956. Esto es, el crecimiento econdmico medio
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de Venezuela ha sido igual al crecimiento de su pobla-
cién durante estos cuarenta anos.

También en Argentina el aumento de la renta per
capita retrocedio en los anos ochenta, de forma que
la recuperacion de los anos noventa apenas consi-
gue devolver a este pais a los niveles de renta con
los que inici6 la década anterior. La situacion de Mé-
xico es completamente diferente: desde unos nive-
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les de renta per capita de 2.000 dolares en el ano
1950, ha experimentado un proceso de crecimiento
espectacular, adelantando incluso a Argentina y si-
tuandose en la actualidad inmediatamente detras de
Venezuela.

Se pone asi de manifiesto la heterogeneidad en el
comportamiento a largo plazo de estos paises: mien-
tras que paises como México han experimentado un
rapido crecimiento de la renta per capita, otros, como
Venezuela, no han avanzado con respecto a su nivel
de los anos cincuenta.

A corto plazo, las diferencias entre los paises de
esta regién se ponen de manifiesto al analizar la corre-
lacion entre sus ciclos economicos y, en particular, la
correlacion con el ciclo de Estados Unidos. Un hecho
sorprendente es la baja correlaciéon contemporanea,
incluso negativa, entre México y EE.UU., pese al Tra-
tado de NAFTA y a su proximidad geografica. Sélo
cuando se toma un desfase anual la correlacion au-
menta significativamente. Otros paises muestran, sin
embargo, una mayor correlacion contemporanea con
Estados Unidos. Esta es, sin duda, otra fuente de he-
terogeneidad: no se puede esperar que todas las eco-
nomias de la region reaccionen de la misma forma a
un choque de la economia norteamericana.

También en el andlisis de la inflacion se encuentran
elementos diferenciales. Mientras Argentina esta en
deflacién (tasa de inflacién negativa), Venezuela tiene
la situacion inflacionista mas importante. Este pais lu-
cha por tener una tasa de inflacion por debajo del 40
por 100, en medio de un problema de exceso de liqui-
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dez. La evolucion temporal de la inflacion en los pai-
ses también ha sido distinta, destacando el caso de
Brasil que ha reducido espectacularmente su inflacion
desde una media del 2.950 por 100 en 1994 hasta al-
canzar hoy un 5 por 100, o el mas modesto de Mé-
xico, que no ha tenido inflacion de tres digitos desde
finales de los anos ochenta, y que terminara 1997 en
torno al 16 por 100 de aumento de precios.

Aungue es cierto que, respecto al déficit publico,
todos los paises, salvo Brasil, cumplirian el Tratado de
Maastricht, la situacién dista de ser homogénea. Asi,
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el peor comportamiento corresponde a la economia
brasilena, que tiene un déficit del 4 por 100 del PIB, lo
que, dado el tamano de la economia, supone un im-
portante problema de financiaciéon. En el extremo
opuesto se encuentra Venezuela, con un notable su-
peravit, cuyo andlisis debe matizarse teniendo en
cuenta que incluye los ingresos petroliferos. El déficit
publico de Argentina es también un caso particular:
dada la situacion de deflacion de este pais, no deberia
evaluarse negativamente, sino gue probablemente
sea un déficit necesario.

La heterogeneidad se extiende también a la deuda
externa, variable clave en el analisis del riesgo—pais.
Su volumen oscila en un rango que abarca desde el
70 por 100 del PIB en Bolivia al 20 por 100 en Brasil.

IV. LOS RIESGOS DE LATINOAMERICA

La rentabilidad potencial que ofrece la region lati-
noamericana no esta exenta de riesgos. Pueden dis-
tinguirse tres fuentes. En primer lugar, los riesgos ex-
ternos a la region, en particular los que pueden
proceder de un aumento de los tipos de interés en Es-
tados Unidos, de cambios en la evolucion de la divisa
a la que estan vinculadas sus monedas, el délar, o a
factores reales derivados de una hipotética situacion
de recesion en la economia norteamericana (o del
resto de los paises industrializados).

En segundo lugar, destacan los riesgos internos a
la region, que pueden tener un doble origen: 1) comu-
nes a todos los paises, como resultado de una relaja-
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cion generalizada de las politicas fiscales, de proble-
mas derivados de la situacion de balanza por cuenta
corriente o del endeudamiento externo, o 2) especifi-
cos de cada pals, como consecuencia de la existencia
de divisas sobrevaloradas en muchos paises, o de
problemas monetarios, fiscales o reales concretos.
Entre ellos destacan los déficit gemelos de Brasil, la
deflacion de Argentina, la lentitud de la reforma fiscal
en Venezuela, el riesgo politico en Colombia, o los
efectos de “El Nino” en Peru.

Finalmente, en tercer lugar, debe senalarse el
riesgo de no diferenciacion, es decir, de suponer
que no hay diferencias con otras economias emer-
gentes, y de no diferenciar entre los paises de esta
region.

Estos riesgos deben analizarse con mayor detalle.
Asi, entre los riesgos externos, un factor de incerti-
dumbre es el comportamiento de los tipos de interés
americanos. La probabilidad de un inminente au-
mento de estos tipos, que seria el problema para esta
region, es relativamente baja. Ello se debe a que el re-
punte esperado y anunciado de la inflacion no parece
que vaya a producirse, y a que la inflacion de activos
se ha visto limitada tras la evolucion de la Bolsa como
resultado de la crisis asiatica. La brusca reduccion de
los precios de los activos de renta variable ha tenido
también otro efecto: un aumento de la volatilidad en
dichos precios, factor clave para amortiguar el efecto
riqueza y reducir las posibilidades de que se pro-
duzca una fuerte expansion del consumo que genere
tensiones inflacionistas.

Parece dificil que, en este contexto, suban los tipos
de interés de intervencion de la Reserva Federal. Ade-
mas, en términos reales —esto es, descontando el
efecto de la inflacion—, los tipos de interés a diez
anos en EE.UU. muestran una media del 3,7 por 100.
En los anos sesenta dicha media se encontraba en el
2,3 por 100. Si la economia estéa volviendo a una situa-
cion similar a la de esos anos (en términos de infla-
cién, déficit publico,...), los tipos actuales parecen de-
masiado altos. Aunque esto no implica que vayan a
volver a la situacion de los anos sesenta, si pone de
relieve que los tipos a largo plazo americanos tienen
en la actualidad un importante soporte.

La apreciacion del dolar es otro de los riesgos ex-
ternos que pueden afectar a estos paises. Muchas de
sus divisas estan vinculadas al ddlar, aunque su grado
de relaciéon es muy variado. Asi, el peso argentino man-
tiene una relacion 1 a 1 con el dolar, por medio de una
caja de conversion, mientras que en los casos de las
divisas de Brasil, Colombia o Chile existen bandas mas
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o0 menos explicitas. En cualquier caso, una apreciacion
significativa de la divisa estadounidense, aunque no es
previsible en los proximos meses, resultaria negativa
para estas economias, tanto desde el punto de vista de
la balanza comercial como desde la perspectiva de
una desaceleracion de la actividad economica.

Al analizar el comportamiento de cada una de las

divisas frente al dolar, merece la pena senalar la sor-
prendente estabilidad que ha mostrado el peso mexi-
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cano, moneda con régimen de tipo de cambio flexible.
Pese a la rapida depreciacion del peso en la crisis del
Sudeste Asiatico, su volatilidad media anual en 1996 y
1997, superada la crisis del aflo 1995, ha sido incluso
menor que la del marco, el yen o la libra con el dolar, y
similar a la del ecu.

El segundo grupo de riesgos lo constituyen aque-
llos que son internos a la region. Entre ellos merece
especial atencion la incertidumbre derivada de los dé-
ficit por cuenta corriente o la relajacion de los esfuer-
zos de control fiscal que se estan haciendo en algu-
nos paises. Por otra parte, el elevado grado de
relacion entre algunos de estos paises, especialmente
entre Argentina y Brasil, puede ser un factor de trans-
mision de choques entre economias. Una economia
con una situacién solida y saneada puede sufrir los
efectos de una crisis que surja en otro pais.

En relacién con el déficit publico, la valoracion de
los riesgos depende de la situacion de cada pais. Asi,
Venezuela muestra una posicion presupuestaria muy
volatil y dependiente de la evolucion de los precios
del petréleo. El superavit de 1997 es enganoso, y
puede transformarse en un déficit del 2 por 100 del
PIB en 1998, como resultado del descenso de los in-
gresos petroliferos. El elevado déficit de Brasil, pré-
ximo al 5 por 100 en 1997, ha obligado ya a las autori-
dades a adoptar un Plan Fiscal de urgencia. Por su
parte, en Argentina, el déficit publico esta en torno al
1,5 por 100, y, salvo una improbable recesion, impor-
tada desde Brasil, no parece que se vaya a profundi-
zar. Se trata ademas de un caso muy especial. Por su
acuerdo cambiario, Argentina no tiene politica mone-
taria ni puede utilizar la politica cambiaria. En este
contexto, y dada su actual situacion de deflacién, un
leve aumento del déficit publico en este pais puede
ser necesario, y en ningun caso puede valorarse de la
misma forma que en Brasil o en Venezuela.

El riesgo derivado de las posiciones por cuenta
corriente es otro motivo de preocupacion, especial-
mente en Brasil, por su magnitud y las necesidades
de financiacion que conlleva. Sin embargo, su valora-
cién correcta debe realizarse atendiendo a las causas
gue generan el déficit, y a sus fuentes de financiacion.
El déficit por cuenta corriente en Argentina estara en
torno al 3,5 por 100 en 1998, o algo menos si dismi-
nuye la actividad mas de lo previsto, y en Brasil se si-
tuara cerca del 3 por 100. Aparte de su diferente di-
mensién, las causas que explican ambos déficit son
distintas: el déficit por cuenta corriente brasileno es
sobre todo estructural, derivado de la sobreaprecia-
cion del tipo de cambio y de su politica fiscal, mientras
que en Argentina es principalmente ciclico, como re-
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GRAFICO 10
PREVISIONES DE DEFICIT POR
CUENTA CORRIENTE

En porcentaje del PIB

&

5

4

3 I 1997 1998

2

I

0 ; _

y E B i 5=

4 - N 5

- = £

4 i @

-5

-6 =
& g g g = 2 g
sz E & I .
o b= % o K]
g < i

GRAFICO | |

BRASIL: INGRESOS DE LAS PRIVATIZACIONES
Y DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE

En billones de délares
35

30

0 Privatizaciones
Déficit c /c

25

20

5 I
a.--

1993 1994 1995 1996 1997

. — S

sultado del impulso a las importaciones provocado
por el crecimiento de la economia. Pese a ello, ambos
déficit estan financiados con inversion extranjera di-
recta, y, por tanto, con inversion estable, lo que limita
el riesgo, al menos a corto plazo.

Ello no evita considerar el caso de Brasil como es-
pecialmente preocupante, dada la presencia de los
“déficit gemelos”. Este pais ha tenido una tradiciéon de
escasos conflictos sociales, basado en que ha desa-
rrollado un sector publico extremadamente protector
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con los ciudadanos. Esto ha tenido un coste impor-
tante, no solo en términos de una estructura politica
muy compleja y un gasto publico explosivo, sino tam-
bién en forma de trabas a las necesarias reformas es-
tructurales, pese a la decidida voluntad politica del
Presidente de la Republica.

La existencia de divisas sobreapreciadas en algu-
nos paises es otro de los riesgos internos a estas eco-
nomias. Para analizar el grado de sobreapreciacion
de las divisas, hemos hecho unas estimaciones basa-
das en la paridad de poder de compra para las princi-
pales monedas de los paises de América Latina. De
ellas se obtiene que la relacion 1 a 1 entre el peso y el
dolar parece sostenible, en ausencia de factores ex-
ternos adicionales. De hecho, la reduccion de la tasa
de inflacion en Argentina ha permitido compensar
toda la sobreapreciacion del peso que habia tenido lu-
gar en los anos siguientes al Plan de Convertibilidad.

La situacion del real brasileno es mas problema-
tica. Las estimaciones realizadas, tanto con el diferen-
cial de inflacién con sus principales socios comercia-
les como usando la informacién de la balanza por
cuenta corriente, muestra una sobreapreciacion apro-
ximada del 20 por 100. Por tanto, no es descartable en
algin momento una devaluacion de esa magnitud, o
incluso superior, en Brasil si no se adoptan las medi-
das adecuadas. Las autoridades econdmicas de este
pais, reconociendo el problema de sobreapreciacion
de su moneda, como uno de los resultados del Plan
de Estabilizacion, confian en que una reduccion de la
tasa de inflacion y una depreciacion nominal del 7 por
100 en cuatro afnos permitan acomodar esa sobreapre-
ciacion. Las reformas estructurales (Administracion, se-
guridad social), y en especial, el Plan Fiscal aprobado
en diciembre, tratan de conseguir que esto sea posible.
Ademas, reduciendo costes y aumentando ingresos,
este Plan debe suponer un ahorro fiscal equivalente al
2,3 por 100 del Producto Interior Bruto.

En cuanto al resto de las divisas, el bolivar venezo-
lano muestra una sobrevaloracion en torno al 25 por
100, que se reduce si se excluyen los efectos del pe-
tréleo, y el peso mexicano ha ido corrigiendo la sobre-
valoracién derivada de una apreciacion en términos
nominales, combinada con una elevada tasa de infla-
cion. Por su parte, el peso colombiano y el sol pe-
ruano estan practicamente en equilibrio.

El tercer factor de riesgo que se senalaba era el
riesgo de no diferenciacion. En efecto, como ya se ha
mencionado, la situacion de Latinoamérica no es com-
parable a la que hoy vive Asia. Incluso con unas mone-
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das sobreapreciadas, o con riesgo de devaluacion del
real brasilefo en 1998 o a principios de 1999, las pers-
pectivas de estas economias a medio y largo plazo es-
tan lejos de las de los paises asiaticos. Las diferencias
econdmicas y la distinta situacién de sus sistemas fi-
nancieros han hecho que los mercados hayan diferen-
ciado entre estos dos grupos de paises. Mientras que
las bolsas latinoamericanas han tenido ganancias netas
en 1997, pese a la importante caida de los ultimos me-
ses, las asiaticas han mostrado pérdidas netas.

Pese a las mejores perspectivas para las econo-
mias latinoamericanas, el mayor riesgo viene de la
falta de diferenciacion con otros paises emergentes, y
en especial de una potencial liquidacion de las posi-
ciones de los inversores en Latinoamérica para com-
pensar las pérdidas sufridas en Asia.

V. CONCLUSIONES

A modo de conclusion, los paises latinoamerica-
nos constituyen hoy una clara opcién para diversificar
las inversiones. La relacion rentabilidad-riesgo es
adecuada. El potencial de crecimiento y la estabilidad
macroeconomica y politica son sus principales acti-
vos, mientras que el mayor riesgo proviene del déficit
por cuenta corriente, especialmente cuando éste es
resultado de la sobreapreciacion de sus divisas. Pese
a sus problemas comunes, la falta de diferenciacion,
tanto con otros paises emergentes como entre los pai-
ses de Latinoamérica, es un factor de riesgo adicional
de gran relevancia.

NOTAS

(*) Este articulo se escribié con datos y hechos de principios de
noviembre de 1997.

(1) El limitado desarrollo de los mercados de deuda en moneda
local en los paises emergentes y las intervenciones en sus merca-
dos de cambios obligan a usar los indices bursatiles como referen-
cia.

(2) Para agregar estos datos, se ha utilizado como ponderacion
la proporcion del PIB de cada pais en el conjunto de las siete eco-
nomias consideradas.

(3) De acuerdo con los datos del FMI para 1996, en su conjunto,
las economias latinoamericanas representan aproximadamente el 8
por 100 del PIB mundial.

(4) Se usan los datos de Summers y Heston, proyectados para
1991-96 con datos de la CEPAL.
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Activos financieros estructurados

Javier Pazos

Una actividad que cobrara especial relevancia en
el mercado financiero, que se configurara a raiz de la
implementacion de la Union Monetaria Europea y del
euro, es la financiacion estructurada.

A continuacion, me referiré a la financiacion estruc-
turada como el conjunto de técnicas financieras y le-
gales que permiten a agentes econémicos convertir
activos financieros de muy diversa naturaleza, tales
como préstamos, documentos de crédito, y derechos
futuros derivados de una explotacién econdmica, en
titulos valor homogéneos de alta calidad crediticia,
susceptibles de ser adquiridos por inversores institu-
cionales incorporandolos a las carteras de valores
que gestionan (esquema 1).

Antes de analizar en mayor detalle las razones por
las que creo que esta actividad cobrara un gran auge
en los proximos anos, me referiré brevemente al esce-
nario al que nos enfrentamos en cuanto a la configura-
cion del sistema financiero europeo.

Con un numero de participantes cercano a nueve
mil entidades financieras, segun estimacion del
Banco de Espana, y un mercado monetario y de
renta fija de magnitudes préximas a las del actual
mercado de Estados Unidos, el euro rivalizara con el
dolar tanto en el papel de divisa reserva como en el
de divisa de financiacidn internacional (cuadro nu-
mero 1).

El protagonismo de los actuales mercados domes-
ticos dara paso al gran mercado del euro, caracteri-
zado por una politica monetaria de diseno centrali-
zado, por parte del Banco Central Europeo cuya
implementacion por el Sistema Europeo de Bancos
Centrales, si bien descentralizada, dara lugar a un
mercado monetario homogéneo basado en una es-
tructura comuin de tipos de interés que ya se viene de-
nominando Euribor.
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Las politicas fiscales a cargo de cada gobierno de
la Union deberan coexistir con el régimen monetario
comun vy, si bien cabe esperar un alto grado de armo-
nizacion en la formulacion de las politicas fiscales indi-
viduales, es prematuro aventurar en qué medida se
van a homogeneizar las emisiones de Deuda Publica
de los paises miembros. En cualquier caso, las dife-
rentes condiciones de partida, en cuanto a stocks de
deuda y configuracién de las emisiones vivas apuntan
a una relativa segmentacion de los mercados de Titu-
los publicos. EI denominador comun del mercado de
Renta Fija Europeo sera la Curva Swap Euro que se
convertira en la referencia para todos los emisores de
titulos, tanto publicos como privados.

En este contexto, algunas de las tendencias que
ya se han puesto de manifiesto en nuestro actual sis-
tema financiero fomentaréan, en mi opinion, el desarro-
llo de activos financieros estructurados a una escala
mucho mayor que la hasta ahora experimentada.

En primer lugar, la disciplina fiscal que viene carac-
terizando las politicas econémicas de los futuros
miembros de la Unién Monetaria, que se vera refor-
zada por los pactos de estabilidad acordados como
parte del proceso, dara lugar a una pérdida gradual
de peso relativo de los titulos publicos respecto a los
titulos privados de Renta Fija.

Este efecto tardara en ponerse de manifiesto en el
conjunto de la Unién pero sera mas evidente en los
paises, como Espana, en los que las necesidades de
financiacion del déficit publico histéricamente han re-
legado las emisiones privadas a un papel marginal en
el mercado de capitales.

La financiacion de nuevos proyectos de infraes-
tructura y obras publicas descansara en mayor me-
dida en el sector privado en los proximos anos, contri-
buyendo asi a la tendencia aqui apuntada.
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CUADRO NUM. 1
MERCADOS RENTA FLIA

. CUADRO NUM. 3 _
DIVERSIFICACION DE LAS FUENTES DE CAPTACION

(Billones U.S.D.) DE RECURSOS AJENOS
. Us.0. Europa 1994 1997
Gobiernos ............... 3.4 35 Programas de EMTN Entidades Finan-
RE Privada . - cierasEspanolas.................. 3 10
MBS.ssnmswmmens emvavens i 1.6 —

Fuente: Morgan Stanley.

CUADRO NUM. 2
TRASVASE DEL AHORRO DE LAS FAMILIAS
(Billones de pesetas)

Var. anual
1992 1997 (E)  (Porcentaje)
Depdsitos a plazo. . . . . 15 22 8

Fondos de Inversion .. 5 26 39

En segundo lugar, es previsible que contintie e in-
cluso se acelere el trasvase del ahorro de las familias,
desde los balances de los intermediarios financieros
hacia fondos de inversion, planes de pensiones, y po6-
lizas de seguro de vida.

A esto contribuiran la relativa estabilidad monetaria
y los bajos tipos de interés del euro, y la consolida-
cion de los nuevos habitos de ahorro previsional y de
inversion colectiva que se ha desarrollado de manera
tan notable en los Ultimos anos.

A lo largo de este ano hemos visto como el patri-
monio de los Fondos de Inversion, que alcanza ya
cerca de veinticinco billones de pesetas, sobrepasaba
al conjunto de depositos a plazo de bancos y cajas de
ahorros (cuadro nam. 2).

En tercer lugar y, en buena medida, como conse-
cuencia de la consideracion anterior, las entidades fi-
nancieras se orientaran hacia la diversificacion de las
fuentes de captacion de recursos ajenos buscando
una menor dependencia de los depésitos de clientes
y haciendo mayor hincapié en las emisiones de titulos
de Renta Fija en los Mercados de Capitales (cuadro
namero 3).

Esto contribuira a poner de manifiesto la necesi-
dad de optimizar la utilizacion del Balance de las enti-
dades tanto desde el punto de vista de capital como
de los recursos ajenos.

Es probable que algunas entidades prefieran fi-
nanciar activos de bajo margen fuera de Balance,
como ya esta sucediendo con algunos grandes ban-
cos internacionales (Natwest, ABN Amro, Swiss Bank
Corp, etcétera).
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ESQUEMA 2
FINANCIACION ESTRUCTURADA
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En cuarto lugar, el crecimiento que experimentaran
los Fondos de Inversién, Fondos de Pensiones y
Companias de Seguros de Vida, a los que he aludido
anteriormente, pondra de manifiesto la necesidad de
diversificacion respecto a su actual concentracion en
titulos publicos con el objetivo de mejorar la rentabili-
dad de sus carteras y diferenciarse de sus competido-
res en los resultados de su gestion.

Las tendencias aqui descritas fomentaran el des-
plazamiento de algunas actividades caracteristicas de
la intermediacion financiera tradicional hacia la finan-
ciacién estructurada.

Quizas la caracteristica que define mas concisa-
mente el conjunto de tecnicas financieras y legales, a
que me refiero como financiacion estructurada, es la
desagregacion de los distintos riesgos inherentes a
los activos financieros subyacentes en la operacion y
su reagrupacion en forma de titulos valor de caracte-
risticas homogéneas, y a medida de las preferencias

financieras de los inversores institucionales que los
adquieren.

Esto permite la participacion de agentes especiali-
zados en la gestion de las diferentes categorias de
riesgos (de crédito, liquidez, tipo de interés, tipo de
cambio, reinversion, de Base, operativos, ...) con las
consiguientes economias de escala (esquema 2).

La emision de activos estructurados tiene una
larga tradicion en el mercado USA que, si bien pre-
senta algunas caracteristicas que le diferencian del
Europeo como son la histérica separacion de las acti-
vidades de Banca Comercial y Banco de Inversiones
en base al “Glass Steagal Act” y las limitaciones a las
actividades de Banca entre estados, ha experimen-
tado en su sistema financiero las mismas tendencias
que se han descrito anteriormente (cuadro num. 4).

La comparacion de la actividad de emisiones de
activos estructurados en EE.UU. y en Europa muestra

CUADRO NUM. 4

EMISIONES DE ACTIVOS ESTRUCTURADOS
(Miles de millones U.S.D.)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Mercado USA............ 53 54 63 77 107 154
Mercado Europeo......... 8 4 5 1 6 35

Fuente: Goldman Sachs.
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el dramatico contraste entre ambos mercados y au-
gura un fuerte crecimiento en el mercado europeo, en
el que el volumen de emisién ya se ha multiplicado
por siete entre 1993 y 1996, si bien todavia represen-
tan la quinta parte del volumen en el mercado esta-
dounidense.

Desde la perspectiva de las entidades financieras,
la financiacién estructurada se muestra interesante
tanto en su utilizacion para la gestién financiera de las
propias entidades como en su utilizacion para la finan-
ciacion a terceros.

Como herramienta de gestion de Balance, la finan-
ciacion estructurada permite abordar simultanea-
mente la cobertura de riesgos que de otra manera re-
quieren coberturas individuales tales como el riesgo
de crédito, de interés, y de prepago de hipotecas.

La posibilidad de refinanciar activos fuera de Ba-
lance, sin consumo de capital, y manteniendo la rela-
cion comercial con los clientes a quienes se financia,
puede ser atractiva en el caso de activos de bajo mar-
gen.

Si bien el ahorro en coste financiero correspon-
diente a la financiacion fuera de Balance es subjetivo
dependiendo en gran medida del coste de Recursos
propios de la Entidad y del tipo de activos a refinan-
ciar, la creciente actividad de emision de Clo's por
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parte de grandes bancos internacionales como Nat-
west, SBC, JP Morgan, sugieren el interés de este
mercado.

La experiencia en el sistema financiero espanol
en financiacion estructurada se centra en la tituliza-
cién de préstamos hipotecarios regulada por la Ley
19/1992 que establece el régimen de funciona-
miento de los Fondos de Titulizacién Hipotecaria, y
la refinanciacién de los activos resultantes de la mo-
ratoria nuclear en 1996 que se aborddé como una
operacion singular para la que se habilitd legisla-
cion especifica.

La titulizacion en sentido amplio, es decir de acti-
vos no hipotecarios, no es posible actualmente al no
estar regulada, si bien existe desde hace bastante
tiempo un proyecto de Real Decreto por el que se re-
gularian los fondos de titulizacion de activos, que to-
davia no ha visto la luz.

El crecimiento que esta experimentando el Mer-
cado Europeo de Financiacion Estructurada y los im-
portantes cambios que ya estan teniendo lugar en
nuestro sistema financiero, y que previsiblemente se
aceleraran con la adopcion del euro, ponen de mani-
fiesto la conveniencia de facilitar el marco legal y nor-
mativo, para evitar que el Sistema Financiero Espanol
se vea en situacion de inferioridad respecto a sus
competidores en el inminente Mercado Euro.
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La evolucion de los mercados crediticios.
El papel de la Asociacion del Mercado Crediticio

Tim Ritchie

Buenas tardes, senoras y caballeros. Soy Tim Rit-
chie, Director de Sindicaciones Globales y Distribu-
cion Crediticia en el nuevo Grupo de Capital Barclays
y Presidente de la Asociacion del Mercado Crediticio
(AMC), domiciliada en Londres.

Agradezco esta oportunidad de hablar ante uste-
des sobre los cambios que se estan produciendo en
los mercados crediticios de Europa y del papel que
veo para la recientemente creada AMC para ayudar a
dirigir y facilitar estos cambios, asi como para garanti-
zar que se produzcan en beneficio de todos los parti-
cipantes en el mercado, incluyendo por supuesto la
comunidad prestataria, sin la cual no existiria el mer-
cado.

El primer aspecto que querria comentar es darles
una idea de la escala de mercado a la que me estoy
refiriendo. Para ello hablaré primero sobre mi percep-
cion de cémo ha comenzado a cambiar el mercado
en Europa y explicaré finalmente los origenes y objeti-
vos de la Asociacion del Mercado Crediticio.

El mercado incluye créditos a los sectores prestata-
rios publico y privado, en todo el mundo, y es uno de
los mayores mercados de capitales, y de los que ha
crecido rapidamente durante los Ultimos anos de casi
universal prosperidad econdmica. El volumen de activi-
dad esta representado en los graficos 1y 2, el primero
de los cuales muestra flujos globales, el segundo Uni-
camente flujos en los Euromercados. Comoquiera que
se mire, éste es un negocio voluminoso.

Las razones por las que los prestatarios utilizan
este mercado varian de una época a otra. Los graficos
3 y 4 identifican tanto los tipos de prestatarios que uti-
lizan este mercado en Europa como el propésito por
el que lo utilizan. Finalmente, para completar el cua-
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dro, he aqui el grafico 5 que muestra el pais de origen
de los prestatarios en cuestion. En él apreciaran que
muchos de los emisores en los euromercados estan
domiciliados en el Reino Unido, por lo que no puede
sorprender demasiado que una institucion domici-
liada en el Reino Unido sea una de las organizadoras
lideres de créditos para los prestatarios alli domicilia-
dos, segun se pone de manifiesto en el ultimo Lis-
tado de la Liga de Bancos Organizadores de 1997
(cuadro nimero 1).

Establecido el contexto de mi presentacion, y es-
pero gue también mis propias credenciales, volvamos
a cémo trabaja este mercado y a los cambios que es-
tan teniendo lugar.

Historicamente, la dinamica del mercado se ha
visto altamente influenciada por los ciclos crediticios,
que dependen ampliamente de los factores econémi-
cos de la region. El esquema 1 es un intento de retra-
tar las caracteristicas sucesivas de estos ciclos. Reco-
nozco que se trata de una generalizacién bastante
cruda, pero las distintas partes que la integran son
ciertamente casi familiares para muchos de ustedes.
Si me preguntaran donde nos encontramos actual-
mente en términos de apetito global de mercado, diria
gue nos hemos movido por la linea del fondo hacia la
esquina baja de la izquierda, y nos encontramos en el
punto del ciclo en el que normalmente se reduce la di-
ferencia entre los riesgos. Hasta donde pueda llegar
la préxima crecida de los problemas crediticios esta,
naturalmente, en gran medida en funcién de factores
economicos mas localizados, pero como siempre es
sélo cuestion de tiempo.

El modelo de los precios en el mercado también

sigue este ciclo. El grafico 6 muestra los margenes
histéricos sobre el LIBOR en los que los prestatarios
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GRAFICO |
VOLUMENES DE CREDITO SINDICADO GLOBAL 1980-1997
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_CUADRO NUM.1
CREDITOS SINDICADOS
LISTADO DE LA LIGA EUROMERCADO 1997

M. Délares
Posicion Banco USA Niimero
1 BEREIAYS .« s sy emns v 17,128.08 104
2 CHHBOTE s cvsws s sues 15,407.33 89
3 Deutsche Morgan Grenfell .. 13,063.26 59
4 Chase Manhattan Bank NA. . 11,789.94 89
5 Union Bank of Switzerland ..  10,793.88 66
6 Societe Generale SA. . .. .. 9,568.82 99
7 Bank of America . ........ 9,246.82 34
8 NatWest Markets. ........ 9,085.87 91
9 HSBC Group: .o vivais s 8,998.80 45
10 Dresdner Bank AG ....... 8,953.42 78

Fuente: Capital Data.

con domicilio en el Reino Unido han utilizado el mer-
cado. Los precios avanzaron en 1990/91, y la caida
subsiguiente en 1994 ilustra el caracter ciclico al que
me he referido. Es dificil prever si el ciclo actual fun-
cionara de la misma manera, pero hay algunas razo-
nes para creer que no, basandonos en las pautas de
conducta de los participantes en el mercado.

El esquema 2 senala las caracteristicas de la apro-
ximacién tradicional al préstamo. En el pasado, los
bancos comerciales se preocupaban mas por la com-
petencia en factores como el tamano de sus cuentas
de resultados y el volumen total de ingresos, que se
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oponian a factores mas cualitativos. Ciertamente, in-
cluso la iniciativa de Capital del Banco Internacional
de Pagos de Basilea (BIS), que comenzd en 1986 y
fue laudable en muchos aspectos, hizo poco por esti-
mular a los bancos a distinguir entre los riesgos de
crédito de empresas en sus carteras.

De igual modo, hasta muy recientemente, el pro-
ceso de los créditos en casi todos los bancos se cen-
traba en cada transaccion individual considerada ais-
ladamente, con una casi total aproximacion binaria a
la toma de la decision.

Finalmente, una caracteristica particularmente per-
niciosa del mercado ha sido histéricamente lo que yo
llamo “ciclo de transferibilidad”. En momentos de ma-
yor liquidez en el mercado, y por consiguiente de ma-
yor competencia por las peticiones de crédito, a los
prestatarios les gustaria reducir el nimero de presta-
mistas con los que estuvieran preparados para tratar,
e imponer asi a los seleccionados (a los que hay que
reconocer que estarian entusiasmados en muchos as-
pectos) una obligacion de mantener amplias cuotas
de préstamos individuales, con lo que se exacerbarian
los posibles problemas posteriores para estos ban-
Cos.

Asi pues, épor qué las cosas van a ser diferentes la
proxima vez? Bueno, pues hay ciertamente algunos
esperanzadores sintomas de cambio, como muestra
el esquema 3.

No hay duda de que los bancos comerciales apli-
can a sus operaciones crediticias técnicas de analisis
mas avanzadas que nunca con anterioridad. También
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_ GRAFICO 2
VOLUMENES DE EUROCREDITO SINDICADO 1980-1997
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estan cada vez mas interesados en los beneficios eco-
nomicos ademas de, pero no necesariamente en sus-
titucion de los beneficios basados en el control del ca-
pital que se fijaron como modelo desde finales de los
ochenta. Ciertamente, algunos de los lideres mas so-
fisticados dedican un tiempo considerable al campo
de la Gestion del Crédito de Cartera. Cada vez mas,
las decisiones binarias de crédito se sustituyen por
consideraciones de valor relativo. Se reconoce ahora
sin género de dudas que concentrar el riesgo puede
ser fatal.

Todos estos sucesos estan teniendo lugar en un
entorno cada vez mas estimulante para los banque-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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ros. Los accionistas de los bancos en muchos paises
se vuelven cada vez mas exigentes e impacientes,
obligando a los banqueros a hacerse mas preguntas
que antes sobre los fundamentos de su negocio. Por
ejemplo, ées rentable el préstamo de empresas? Du-
rante algin tiempo, el préstamo marginalmente renta-
ble se ha desarrollado con vistas a acceder a otros su-
puestamente mas rentables flujos de negocios. Sin
embargo, ahora esta estrategia esta siendo exami-
nada con mayor seriedad. Los equipos directivos gas-
tan mucho tiempo en evaluar las conexiones entre los
préstamos y otras actividades, y concluyen en mu-
chos casos bien que no existen, o bien que de modo
realista su institucion carece de capacidad para apro-
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) GRAFICO 5 )
PAIS DE ORIGEN DE LOS MANDATOS DE EUROCREDITOS 1997
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ESQUEMA |
CICLOS EN LOS MERCADOS CREDITICIOS INTERNACIONALES

i Pérdidas de crédito }

Menor distincion de
riesgos

Politica crediticia
restringida

Debilitamiento de los
patrones de crédito

vecharse de estas conexiones, y es posible que
nunca la tenga. Esto esta poniendo en entredicho las
tacticas tradicionales de relacion bancaria.

Estas ideas se estan desarrollando en el entorno
dinamico de mercado de una industria que experi-
menta un cambio sustancial. El esquema 4 identifica
algunos aspectos de este cambio que tienen repercu-
siones directas en el negocio del préstamo.

Un fenémeno relativamente nuevo en Europa es la
dedicacion al préstamo de los bancos de inversion.
Instituciones como Goldman, DLJ, Merril Lynch y Mor-
gan Stanley se han dedicado durante algun tiempo al
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’ Mayores margenes ’

{ Plazos mayores‘

Mayor distincién de
riesgos

Margenes menores
para los riesgos
principales

v

|
Los bancos vuelven a
buscar activos |

)

Mayor tolerancia al
riesgo

préstamo en los EE.UU., especialmente en la financia-
cion apalancada, donde han complementado sus
aptitudes en el altamente productivo mercado de valo-
res. Sin embargo, éste es un cambio relativamente
nuevo en Europa, pero esta destinado a afianzarse a
medida que el altamente productivo mercado euro-
peo de titulos crezca y se desarrolle.

Un corolario de esto es el nimero creciente de si-
tuaciones en las que créditos y valores se ofrecen a
los emisores como “paquete” financiero, en el que los
créditos sirven bien como puente para los mercados
de titulos o bien como parte constitutiva de un envol-
torio de soluciones financieras. Los bancos europeos
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GRAFICO 6
EVOLUCION HISTORICA DE LOS PRECIOS DURANTE CINCO ANOS PARA
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y norteamericanos de inversiones estan centrando
ahora sus recursos en facilitar soluciones integradas
para las necesidades de los emisores.

Mientras tanto, por el lado inversionista del nego-
cio, hay una cantidad creciente de comparacion de
las condiciones de venta entre creditos y valores.
Vemos un numero creciente de bancos inversores
europeos organizandose para sacar ventaja de las
oportunidades en ambos mercados, dependiendo
de cual ofrece el mejor beneficio en un momento
determinado. Asimismo, esperamos que los inver-
sores no bancarios de Europa empezaran proxima-
mente a expresar un interés mas serio en créditos y
clases de activos. Volveremos a este asunto mas
tarde.

ESQUEMA 2
LA APROXIMACION TRADICIONAL AL PRESTAMO

' ’ Cantidad frente a cualidad de los ingresos

} Tamario de balance
| > Analisis en cada transaccién aisladamente considerada
|
|

) Ciclo de transferibilidad
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Al mismo tiempo, emergen otras clases de activos
en Europa. Se desarrollan estructuras derivadas de
crédito, basada fundamentalmente en esta fase en ex-
posiciones subyacentes al riesgo de titulos, pero tam-
bién en algunos casos en exposiciones al riesgo de
crédito. De modo similar, ha aumentado el nimero de
titulizaciones de préstamos de empresas, desde que
Nat West lanz6 su primer negocio ROSE al mercado.

Este es el telén de fondo contra el que la AMC se
fundo a finales del ano pasado (esquema 5). Recono-
ciendo las presiones crecientes sobre los bancos en
el ambito crediticio, asi como la necesidad y potencial
crecientes de los bancos para dirigir el riesgo de acti-
vos crediticios, un grupo fundador compuesto por
siete bancos (Barclays, CSFB, Fuji, HSBC, JP Mor-
gan, Nat West y SBC Watburg) se unieron para esta-
blecer una asociacion que se esperaba sirviera de
foco para considerar alguno de estos retos y la pro-
mocion de acciones constructivas disenadas para be-
neficiar a los participantes en el mercado.

Los objetivos iniciales de la AMC se dirigian a la
creacion de un mas activo mercado crediticio secun-
dario en Europa. Previamente, este mercado habia su-
frido por la asociacion con situaciones muy complica-
das, en cuyo contexto se creia generalmente que la
transferencia secundaria de créditos habia impedido
la reestructuracién con éxito de las sociedades afecta-
das. Este punto de vista se basaba tanto en las emo-
ciones como en los hechos. La AMC logré establecer
una estructura para la posibilidad de transmision, cen-
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trada inicialmente en los créditos vivos, donde se ha- — uniformar y simplificar la venta de activos credi-
bia visto que existia un mayor potencial de creci- ticios
miento del mercado debido a la combinacién de
factores anteriormente detallados. — establecer un mercado uniforme para procedi-
mientos de liquidacion
Al hacerlo, la AMC se fijé en la actuacion y ejemplo
de la Asociacion de Sindicacién de Créditos y del Co- — acordar un codigo de usos para la actividad del
mercio o “ASCC”, una organizacion paralela creada mercado
aproximadamente un ano antes en los EE.UU., de ma-
nera que quedara garantizado que en sus conclusio- — crear un mecanismo de evaluacion de creditos
nes fuesen tan consecuentes como fuera posible en  para ayudar a los gestores de la cartera de préstamos
este creciente mercado global, teniendo en cuenta di-
ferencias legales, etcétera. — persuadir a los prestatarios, bancos y demas
participantes en el mercado de las ventajas de un
Los primeros objetivos (esquema 6) de la AMC  mercado crediticio méas liquido y estructurado
fueron los siguientes:
Fue este ultimo objetivo el que diferencié nuestro
enfoque del de nuestros colegas norteamericanos.

ESQUEMA 3
SINTOMAS DE CAMBIO ENTRE LOS BANCOS PRESTAMISTAS

| > Analisis cada vez mas sofisticado |
’ Analisis de los beneficios econémicos frente a los beneficios basados en el control de capital
’ Aplicacién de la teoria de la cartera a los créditos

| 2 : : i
| > Presiones para mejorar el beneficio de los accionistas

|
|
|
P {Es rentable el préstamo?
= iSon rentables las asociaciones?

) ESQUEMA 4
SINTOMAS DE CAMBIO EN LOS MERCADOS

> Creciente participacion en el negocio del préstamo de empresas por parte de los bancos de inversion
> Vinculo complementario de créditos y valores en las finanzas

> Comparacion de créditos y valores como inversiones

> Aparicién de estructuras de crédito derivado

) Titulizacién

Recientes transacciones estelares muestran la importancia de las realaciones entre la direccién y
los negocios auxiliares

’ Liquidez abundante; reparto mas selectivo
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) ESQUEMA 5
ASOCIACION DEL MERCADO CREDITICIO-ANTECEDENTES

> Accidentada historia de los mercados crediticios secundarios en Europa

> La experiencia norteamericana / la ASCC

> Construyendo un marco para la transferibilidad

’ Respondiendo a la demanda de informacién y anticipando el crecimiento de la actividad

’ La necesidad de dialogo con los prestatarios

ESQUEMA 6
OBJETIVOS INICIALES DE LA AMC

> Unificar y simplificar la venta de créditos

) Establecer un mercado uniforme para procedimientos de liquidacion

| crediticio mas liquido y estructurado

Por muchas razones, el mercado norteamericano es-
taba mucho mas avanzado en el momento de crearse
la ASCC y esta asociacion sirvio en primer lugar para
regular la actividad existente. Por otra parte, el mer-
cado europeo era mucho menor, con muchisimos me-
nos bancos actuando en los créditos comerciales. Al
mismo tiempo, muchos prestatarios en Europa esta-
ban y siguen estando poco dispuestos incluso a utili-
zar el mercado de créditos sindicados, siendo todavia
normal las facilidades bilaterales en determinadas re-
giones.

Estaba claro que uno de los primeros sectores que
necesitaria ser convencido de las ventajas de un mer-
cado mas liquido era la comunidad prestataria. Exami-
nemos el esquema 7. Las ventajas, desde la perspec-
tiva del prestatario, son las siguientes:

— mayor liquidez implica menores costes

— aminoracién de la volatilidad de los precios

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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) Acordar un cédigo de usos para la actividad del mercado |

) Crear un mecanismo de evaluacién de créditos para ayudar a los gestores

|
|
| > Persuadir a los prestatarios, bancos y demas participantes en el mercado de las ventajas de un mercado |
|

— flexibilidad creciente
— capacidad anadida
— mayor transparencia

Sin embargo, reconocemos la legitima preocupa-
cion de los prestatarios acerca de los riesgos de con-
trapartida, especialmente en el contexto de las facili-
dades no cubiertas. Tal como sucedié después,
nuestros esfuerzos al respecto se vieron muy ayuda-
dos por la aparicién en los meses recientes de algu-
nas facilidades crediticias altamente visibles, como el
muy exitoso crédito jumbo a ICl de 500 millones de
doélares, que incluyeron disposiciones sobre la posibi-
lidad de cesion sin trabas, sugiriendo que en los ca-
sos en que se establecen en el mercado crediticio am-
plias tarifas financieras, los mayores prestatarios
comienzan a reconocer que la inclusién de la posibili-
dad de cesién les permitira obtener mejores condicio-
nes con los banqueros.
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ESQUEMA 7
CONSECUENCIAS PARA LOS PRESTATARIOS

> Mayor liquidez implica menores costes

) Aminoracion de la volatilidad de los precios
| > Flexibilidad creciente

> Capacidad anadida

’ Mayor transparencia
) Preocupacién por la participacion
> Posibilidades de aproximacion

El crédito ICI ha sido continuado ahora por las In-
dustrias BAT con un credito de flexibilidad similar v,
con el incremento de la financiacion apalancada con-
solidada que se organiza en los Euromercados, exis-
ten pocas dudas de que el flujo de documentos credi-
ticios comerciales en el mercado secundario vaya a
aumentar considerablemente.

¢Quiénes venden, pues, y por qué venden? El es-
quema 8 detalla un niumero de razones mas especifi-
cas de por que aparecen los vendedores. Son las si-
guientes:

— racionalizacion del negocio y fusiones

— factores relacionados con el capital

— gestion de la cartera de valores

— cambios en intereses geograficos y/o industriales
— reevaluacion de relaciones

— nueva apertura de negocios

Estos factores, conjuntamente con una mayor to-
lerancia por parte de los prestatarios han contribuido
a un rapido crecimiento del mercado secundario,
que se retrata en el grafico 7. En comparacion (gra-
fico 8), se muestra la historia del mercado norteame-
ricano, que muestra un modelo similar. Ambos gréafi-
cos incluyen créditos vivos y con problemas, pero el
mayor crecimiento en ambos mercados en los anos
recientes se ha producido por el lado bueno del es-
pectro.
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Otro rasgo del mercado norteamericano que es
probable que se importe a Europa proximamente es la
intervencion de entidades no bancarias como inverso-
ras en creditos. El grafico 9 muestra los cambios en la
cuota de mercado de los nuevos créditos apalanca-
dos norteamericanos entre las diversas categorias de
inversores. Se puede ver que los inversores no banca-
rios han incrementado su cuota de mercado sustan-
cialmente, un hecho que se puede atribuir a la combi-
nacion de flexibilidad financiera y a la velocidad en la
toma de decisiones. En los proximos anos, es proba-
ble que se vea en Europa una tendencia similar al cre-
cimiento del mercado apalancado europeo. Dado que
los inversores no bancarios son directores mas acti-
vos que sus competidores bancarios, esta tendencia
servira también para promover una mayor actividad
en el mercado comercial crediticio.

Volvamos a la AMC. {Qué se ha conseguido exac-
tamente en los primeros diez meses de existencia?
(esquema 9).

Nuestra primera prioridad fue obtener el apoyo de
los maximos participantes en el mercado. El hecho de
que nuestros socios superen ya claramente el cente-
nar, incluyéndose diversas entidades dedicadas al
mercado crediticio tales como bufetes juridicos vy
agencias de calificacion, anadidas a los bancos co-
merciales y de inversion que constituyen la amplia
mayoria, sugiere que nuestra incorporacién fue opor-
tuna y adecuada para la comunidad crediticia. Esta

GRAFICO 7 )
VOLUMENES ESTIMADOS DE CREDITOS
COMERCIALES EUROPEOS (*)
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(**) Primera mitad de 1997, estimada para créditos vivos
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GRAFICO 8
VOLUMEN DE MERCADO SECUNDARIO DE
CREDITO 1991 - PRIMER SEMESTRE DE 1997
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tarta—grafico (grafico 10) de nuestos socios bancarios
muestra cuantos socios tenemos, aunque en esta fase
la mayoria de nuestros socios se encuentra en Lon-
dres. Sin embargo, hemos cultivado bancos y ban-
queros que operan fuera de Londres, y tenemos re-
presentantes en el Consejo que operan fuera de Paris
y Francfort. En tono rimbombante, también hemos
consultado reguladores, como los principales bancos
centrales europeos, que han expresado generalmente
su apoyo a esta iniciativa.

Nos hemos centrado bastante en nuestros objeti-
vos iniciales, pero hemos progresado hasta el punto
de tener ahora mas de cincuenta voluntarios traba-
jando en una serie de comités. Nuestros comités
(véase esquema 10) incluyen los siguientes:

— informacién

— evaluacion

— documentacion

— liquidaciones y practicas comerciales

Diez meses después, la AMC ha avanzado mucho
en la persecucion de sus objetivos iniciales.

Por ejemplo, en septiembre distribuimos a los so-
cios las normas recomendables sobre los documen-
tos de los créditos comerciales vivos. Ello fue conse-
cuencia de un periodo de consulta entre nuestros

PERSPECTIVAS DEL S5ISTEMA FINANCIERO
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) ESQUEMA 8 )
{QUIENES Y POR QUE VENDEN CREDITOS?

> Racionalizacién del negocio y fusiones

’ Factores relacionados con el capital

> Gestion de la cartera de valores

> Cambios en intereses geograficos o industriales
} Reevaluacion de relaciones

> Nueva apertura de negocios

socios mas veteranos. Esperamos que pronto que-
dara establecido como la norma reguladora de las
transacciones comerciales con arreglo a la Ley In-
glesa. Ya existe el borrador de un codigo de practicas
para los créditos comerciales vivos.

Asimismo, durante algunos meses hemos reco-
gido de los socios a traves de Coopers y Lybrand,
preservandose asi el anonimato, los datos indicativos
de precios relativos a un numero de modelos de cre-
ditos en los Euromercados. Ademas, hemos comen-
zado a recopilar estadisticas sobre la actividad comer-
cial. Esta informacion se distribuye habitualmente
entre los colaboradores, y es particularmente util para
el universo creciente de los directores de créditos de
cartera.

Con respecto a la promocion del mercado secun-
dario crediticio, tenemos varios trabajos en marcha. A
nuestros socios se les informa regularmente de los
progresos, a través de hojas informativas como la que
les entregaré hoy a quienes estén interesados de en-
tre ustedes. Hemos patrocinado también un nimero
de conferencias sobre la industria, al principio procu-
rando ampliar nuestros propios intereses, pero cen-
trandonos mas recientemente en evoluciones del mer-
cado.

Tras haber progresado enormemente en la conse-
cucion de nuestros objetivos iniciales y aumentado el
namero de socios y recientemente también el Con-
sejo de Direccion, hemos podido ampliar nuestro
campo de actuacién durante los ultimos meses (es-
quema 11). Por ejemplo:

— Se ha establecido un equipo para centrarnos en
los distintos aspectos de la Direccion de los Créditos
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GRAFICO 9
MERCADO PRINCIPAL NORTEAMERICANO
PARA CREDITOS APALANCADOS

Porcentaje

50

40
Banca extranjera -
—
Banca nacional -

30 = ~ i

Inversor institucional

20

Compafifas financieras Sociedades de valores

1994 1995 1996 9/30 /97

Fuente: Portfolio Management Data.

e e =

de Cartera, incluyendo la normativa sobre el trata-
miento de los créditos de capital. Nuestro enfoque
asume que la compra y la venta de créditos puede
coexistir con mayor éxito con métodos alternativos de
transferencia de riesgos, como los derivados de cré-
dito y la titulizacion.

— Hemos comenzado a centrarnos en areas de
documentacion crediticia fundamental, que llevan por
si mismas a la normalizacion y a la simplificacion.
Nuestro punto de vista, quizas sorprendentemente
compartido por muchos miembros de nuestro Panel
Legal, que comprende algunas de las firmas principa-
les que operan en el mercado del Eurocrédito, es que
los documentos se encuentran a menudo sobreges-

ESQUEMA 9
AMC-AVANCES HASTA LA FECHA

> Establecimiento y expansién
> Mayor implicacion de los socios

> Aproximacion centrada

b= Informacién y educacién
B Documentacion tipo
I Marco de evaluacion
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GRAFICO 10
AMC - SOCIOS BANQUEROS (TOTAL 91)
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tionados. Lo cual no sélo incrementa los costes del
negocio, sino que también impide la transferencia
subsiguiente, y reduce asi innecesariamente la liqui-
dez. A este respecto hemos comenzado un dialogo
con la comunidad prestataria del Reino Unido, y en-
contramos a los prestatarios por lo general receptivos
a nuestras ideas.

— Hemos empezado tambien a centrarnos en el
mercado secundario de los créditos con problemas.
También aqui la falta de reglas, tanto en términos de
documentos como de practicas afade costes y puede
disuadir a nuevos participantes en el mercado. Dado
que este mercado tiene el potencial de expandirse
considerablemente por toda Europa, una vez que su-
ceda la inevitable bajada, sera el momento de simplifi-
car y refinar la interaccion entre los que participan en
el mercado.

Por ultimo querria decir que, mientras que hasta la
fecha la mayoria de nuestras actividades se han ba-
sado en Londres, tenemos la intencién de dedicar du-
rante los proximos seis meses o asi mucho mas de
nuestro tiempo a otros paises. Esta es la razén por la
que estoy tan encantado de poder hablarles hoy a to-
dos ustedes.

En resumen, creemos que la fuerza de la ayuda
que hemos recibido pone de manifiesto que se reco-
noce que la Asociacion tiene potencial para rellenar
un vacio en el negocio del préstamo en general. Pre-
tendemos proporcionar un foro para el debate y la re-
solucion forma de aspectos que afectan a nuestros
socios; conceder a los socios la oportunidad de bene-
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ESQUEMA 10
COMITES ORIGINALES AMC

} Informacion

¥ Relacién prestatario
"= Hojas informativas
= Conferencias, informacion, publicidad
== Sistemas y tecnologia
#= Aproximacién normativa

> Evaluacion
> Documentacion

> Liquidaciones y practicas comerciales

ficiarse de las ideas y experiencia de los demas, de
manera que las ventajas sean mutuas y, lo mas impor-
tante, permitir la accion colectiva para garantizar que
el producto crediticio siga siendo una de las opciones
financieras mas competitivas para los prestatarios, a
pesar de las crecientes presiones bajo las que tienen
que operar ahora los proveedores.

Fundamentalmente, no intentamos convertir crédi-
tos en obligaciones, lo que precisamente socavaria la
razon de nuestra existencia, sino encauzar las cues-
tiones relativas al producto crediticio de modo cons-
tructivo, de manera que se intensifique la eficacia
de sus instrumentos y también del mercado.

ESQUEMA | |
COMITES AMC RECIENTEMENTE ESTABLECIDOS

> Direccién de los créditos de cartera

o Derivados de crédito
=~ Titulizacién
Normativa del capital

Deuda con problemas

Aunque es aln pronto para predecir el tipo de pa-
pel que la AMC pueda jugar en el plazo digamos que
de cinco anos, tengo muy pocas dudas de que no es
probable que se dé marcha atras en el camino ya em-
prendido. Considerando las perspectivas de cambio,
me refiero a ellas en el esquema 12. Creo firmemente
gue todas estas cuestiones tendran cada vez mayor
importancia en el futuro, y afectaran a los mercados fi-
nancieros de algin modo o manera.

Concluyendo, llamaria su atencion sobre la Gltima
cuestion clave, a saber “La reaccion del prestatario al
cambio”. Mientras algunos prestatarios pueden tener
la tentacion, particularmente en esta fase del ciclo cre-
diticio en la que tan bien les va en un mercado con
tendencia al alza, de despreciar algunos de estos su-
cesos que afectan a sus prestamistas, creo que los
Tesoreros y Directores Financieros sagaces de toda
Europa deberan fijarse detenidamente en estos as-
pectos y tratar de disenar un camino ventajoso para

ESQUEMA 12
FUTUROS CONDUCTORES DEL NEGOCIO CREDITICIO

> Globalizacion continua de los mercados

’ Mayor consolidacién en el sector bancario

’ Reaccién del prestatario al cambio

> Refinamiento y perfeccién graduales de la aproximacién analitica al crédito

> Expansion de mayores mercados de crédito en Europa

’ Polarizacién del mercado crediticio entre organizadores e inversores

> Importancia de la discrecionalidad de los créditos
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ellos que saque partido de los inevitables cambios  crédito, harian muy bien en hacer caso de este men-
que tendran lugar en la relacién tradicional ban- saje.

quero/cliente durante los proximos anos. Verdade-

ramente, creo que particularmente los prestatarios Nuevamente, muchas gracias por haberme invi-
en Espana, que histéricamente se han protegido de  tado hoy. Agradezco la oportunidad de dirigirme a un
las evoluciones del mas amplio mercado del Euro-  grupo de profesionales tan distinguido.
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Clausura de las XVI Sesiones de Trabajo de
Tesoreria y Mercado Financiero

Cristobal Montoro

Gracias, buenas tardes, Exmo. Sr. Presidente,
Excmas. Autoridades tambien presentes en el acto,
para mi constituye una satisfaccion y un honor el ha-
ber recibido la invitacion para clausurar estas Jorna-
das, unas Jornadas que cuentan ya con gran tradicion
y que suponen una oportunidad para dirigirme de
forma directa a un conjunto nutrido de personas que
trabajan en el mundo de la empresa, particularmente
en el ambito financiero. Felicito a los organizadores de
las mismas por esta nueva celebracion que coincide
con un momento clave de la historia de toda Europa,
de la historia de Espana, como va a ser el momento
en que vamos a alumbrar entre todos la moneda
unica. Quedan ya pocos meses para que vivamos ese
momento historico, para que realicemos de manera
efectiva el Ultimo de los examenes. Utilizando un simil
académico, podemos decir que los examenes parcia-
les ya se han realizado y solo falta obtener la Ultima
calificacion en el examen final; los examenes parciales
son los informes de la propia Comision de la Unién
Europea, en concreto el Informe de Otono que identi-
fica la situacion econdmica de los paises aspirantes a
la Union Econdmica y Monetaria y que ha predicho
que Espana estara desde el primer momento en la pri-
mera oleada de los paises que van a procurar el naci-
miento de la moneda Unica. La moneda unica es una
gran oportunidad para todos los europeos. En primer
lugar, porque la moneda Unica va a representar un
paso decisivo en la formacion definitiva del mercado
Unico. La moneda Unica es una necesidad para que el
gran mercado interior europeo pueda funcionar cada
vez con mayor eficacia, pueda completarse y pueda
servir al objetivo de los europeos, cual es el de fomen-
tar el bienestar econémico y crear cada vez mas em-
pleo. En segundo lugar, esa nueva moneda nos per-
mitira afrontar el desafio de la competitividad
internacional, nos permitira competir con éxito frente
al resto del mundo, tanto frente a los paises desarro-
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llados como frente a los paises en vias de desarrollo.
Por dltimo, necesitamos esa nueva moneda para
crear un marco financiero internacional cada vez mas
estable. Pero, siendo importantes las razones econo-
micas y las razones financieras que inspiran la mo-
neda Unica, no podemos olvidar que también la mo-
neda Unica va a ser en si misma un resorte para la
integracion politica de toda Europa. A partir del mo-
mento en que se hayan fijado definitivamente los tipos
de cambio de nuestras monedas, las instituciones co-
munitarias van a tener ante si el desafio de proceder a
la integracion politica de Europa. La coordinacion de
politicas econémicas en el ambito europeo va a ser
una imperiosa necesidad que en si misma va a impul-
sar la creacion de un orden politico superior en Eu-
ropa. Eso tiene sus riesgos, sin duda alguna, pero es
un desafio importante que tenemos delante los euro-
peos para que, juntos, podamos sentar las bases de
nuestra cultura de estabilidad y podamos hacer que
nuestras economias y nuestras sociedades sean cada
vez mas prosperas.

Quiero destacar esta noche la importancia que
tiene la moneda unica como fuente de estabilidad
economica para todos los paises que vamos a ser
miembros de esa moneda o de esa zona de estabili-
dad de tipos de cambio. En efecto, no podriamos fijar
los tipos de cambio de manera definitiva si no cum-
plieramos los criterios de convergencia. Los criterios
de convergencia, como exponentes maximos de la
cultura de estabilidad econdmica, son el mejor de los
avales para garantizar nuestra prosperidad, nuestro
bienestar, en el presente y, sobre todo, en el futuro.
Asimismo, los europeos miramos a la moneda Unica
como fuente de creacion de empleo; en ese sentido,
los europeos no debemos entender en ningun mo-
mento que existe contradiccion entre la convergencia
nominal y la creacion de empleo. La convergencia no-
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minal que supone la reduccién del déficit publico, el
acercamiento de nuestras inflaciones a las de aque-
llos paises cuya evolucion de precios es mas mode-
rada, el acercamiento de los tipos de interés, la estabi-
lidad de nuestras monedas, en modo alguno es
incompatible con la creacion de empleo, antes al con-
trario. La semana proxima sera una semana muy im-
portante para toda Europa toda vez que se va a cele-
brar la cumbre europea sobre el empleo, y Espana se
acerca a esa cumbre con el convencimiento de que
precisamente es a través de hacer los deberes en
casa, a través de haber conseguido cumplir los crite-
rios de convergencia como efectivamente se crea mas
empleo. Es con el cumplimiento de los criterios de
Maastricht, con el cumplimiento del Tratado de la
Unién Europea, como verdaderamente los europeos
tenemos que afrontar el futuro de nuestra creacién de
empleo.

Espana esta viviendo esta Ultima fase de nuestra
integracion en Europa, en la Union Econémica y Mo-
netaria de Europa, como lo que es, una fase de creci-
miento con estabilidad, y no como lo que algunos au-
guraban. Recuerden que todavia hace afo y medio o
dos anos, algunos anunciaban que el camino de la
moneda Unica, el camino de Maastricht, seria un ca-
mino de sacrificios y penalidades y se preguntaban si
realmente valia la pena hacer ese recorrido toda vez
que no estaba claro que esos esfuerzos fueran a ren-
dir los frutos o los beneficios suficientes. Ahora pode-
mos decir con toda firmeza que para Espana el tra-
yecto de la moneda Unica es un camino que nos esta
rindiendo la mejor de las oportunidades, que Espana
esta recibiendo de forma anticipada los dividendos de
nuestro seguro ingreso en la moneda Unica. Espana,
en estas circunstancias econémicas que estamos vi-
viendo, es uno de los exponentes de que a medida
que se van cumpliendo los criterios de convergencia
nominal, a medida que se va reduciendo el déficit pu-
blico y la inflacion, consigue un crecimiento econé-
mico cada vez mas sélido e intenso y claramente su-
perior al crecimiento que experimenta la media de la
Union Europea. Es decir, Espana es un excelente
ejemplo de cémo la convergencia nominal es igual a
convergencia real. Cuando no se produce conver-
gencia real, cuando no se acercan los niveles de bie-
nestar es precisamente en los periodos en que no se
estan cumpliendo eficazmente los criterios de conver-
gencia nominal. Nuestro pais es el claro exponente de
esa identidad; nuestro pais, al hacer esos deberes in-
ternos, ha hecho suya la cultura de estabilidad econé-
mica. Al haber rebajado la inflacion y haber saneado
nuestras cuentas publicas, al habernos puesto seria-
mente a hacer esos deberes, es cuando hemos espo-
leado nuestro crecimiento econdémico y ese creci-
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miento esta redundando en una cada vez mas intensa
creacion de empleo. Asi pues, la cultura de estabili-
dad econdmica es una cultura que los espanoles es-
tamos haciendo cada vez mas nuestra, es la cultura
de la Unién Monetaria y es la cultura que tiene que ser
la garantia no ya de nuestro presente, de nuestra re-
cuperacién econémica que ya es una fertil realidad
entre nosotros, sino que tiene que ser la llave que
abra el futuro de acercamiento de nuestro nivel de de-
sarrollo, de nuestro nivel de bienestar, a los paises
cuyo nivel de bienestar es mas alto y tiene que ser
también, sobre todo, la fuente de creacion de empleo.
Somos, insisto, un excelente ejemplo de esa circuns-
tancia; hemos superado los tradicionales problemas
que provocaban un estrangulamiento econdémico vy
gue nos impedian crecer como lo estamos haciendo
ahora.

La evolucién de nuestros desequilibrios economi-
cos es francamente positiva. En materia del déficit pu-
blico hemos podido comprobar que la ejecucién de
presupuestos como los del 97, presupuestos riguro-
sos, estrictos en materia de control del gasto publico,
estan abriendo la puerta del crecimiento econdmico,
estan impulsando nuestro crecimiento. Algunos eco-
nomistas todavia siguen llamando restrictivos a estos
presupuestos, yo creo que de forma incorrecta, por-
que estamos comprobando que cuando se reduce el
déficit publico lo que se consigue es expandir la eco-
nomia. En lo que se refiere a la evolucion de nuestra
inflacion, después de conocer el indice de precios al
consumo del mes de octubre, podemos decir también
que estamos alineados junto a los paises europeos de
mayor estabilidad de precios, con la diferencia de que
en Espana ese registro de inflacién lo estamos consi-
guiendo con un alto crecimiento econémico, con ta-
sas de crecimiento de nuestra economia cercanas a
un 3,5 por 100, mientras que la inflacién se esta man-
teniendo en Espana incluso por debajo del 2 por 100.
Esa es una garantia de que en el ano 97, por segunda
vez en nuestra historia econémica, la inflaciéon que-
dara de nuevo por debajo del objetivo del gobierno.
La realidad de la evolucion de nuestros precios va a
volver a repetir lo que ya ocurria en el ano 96, que el
objetivo oficial del gobierno va a quedar alto en rela-
cion con lo que esta siendo la evolucion de nuestra in-
flacion.

Nuestro sector exterior ofrece también unos perfi-
les muy equilibrados, un balance muy positivo, de
forma que este ano 97, afo en el que el crecimiento
medio de la economia sera del orden del 3,2 por 100,
nuestra balanza de pagos seguira siendo un elemento
aportador neto de crecimiento. Y mas aun, nuestro
sector exterior ofrece un perfil muy tranquilizador ya
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qgue podemos continuar en esta recuperacién econo-
mica, cada vez con mayor protagonismo de la de-
manda de consumo y de la demanda de inversion, y
podemos hacerlo, sin el miedo que tuvimos, en épo-
cas anteriores de crecimiento econémico, a que el de-
sequilibrio del sector exterior fuera un factor de estran-
gulamiento, un obstaculo insalvable para nuestro
crecimiento economico. Eso no esta ocurriendo
ahora. Los perfiles de nuestro sector exterior son fran-
camente suaves y ahi descansa otra de las garantias
de nuestro crecimiento econdmico para los proximos
anos.

Asi pues, estamos inaugurando en Espana un
nuevo modelo de crecimiento economico, estamos
inaugurando una nueva forma de crecer. La nueva
forma de crecer consiste en que el crecimiento de
nuestros precios es claramente inferior al crecimiento
de la economia en términos reales, y ello permite que
nuestro pais pueda seguir ganando competitividad
frente al resto del mundo de manera constante.
Cuando esto ocurre, podemos sostener y fortalecer
nuestro crecimiento econémico y podemos hacer
este crecimiento cada vez mas intenso en creacion de
empleo. Y podemos también hacer unos Presupues-
tos generales del Estado como los que se han prepa-
rado y estan siendo objeto de debate estas semanas
en las Cortes. En esos presupuestos se combina la re-
duccion del déficit publico con el mantenimiento de la
presion fiscal, es decir, es posible reducir el déficit pu-
blico sin pedir mas impuestos a los espanoles y, ade-
mas, eso se compagina con un aumento de los gas-
tos en educacién, en sanidad y en inversiones,
incluso por encima de los aumentos del producto inte-
rior bruto. La clave para que ello sea posible es que
estos presupuestos estan disenados para conseguir
un escenario economico de baja inflaciéon y de alto
crecimiento de la economia en términos reales. Nos
habfamos olvidado de lo que era esta clase de creci-
miento economico que estamos empezando a vivir en
el ano 97 y, si somos capaces de mantener este mo-
delo de crecimiento econdmico, podemos predecir
con toda certeza que el crecimiento sera sostenible
durante bastantes anos, que es precisamente lo que
necesitamos para hacer frente al principal de nuestros
problemas, el problema del empleo.

Lo que ha permitido que se produzca en Espana
esta recuperacion economica, a partir de los criterios
de Maastricht, ha sido la combinacion de politicas
econdmicas emprendidas. La combinacion de la poli-
tica de consolidacion fiscal con politicas de liberaliza-
cién econdmica, en las que la privatizacion de empre-
sas publicas es también una manera eficaz y rapida
de introducir un nuevo orden de mercado y de intro-
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ducir mas competencia; todo ello combinado, a su
vez, con reformas econdmicas asentadas en el dia-
logo social, como la reforma del mercado de trabajo
que se ha llevado adelante en nuestro pais, una re-
forma negociada entre los agentes sociales y que esta
favoreciendo no sélo que haya mas empleo sino mas
empleo estable. Algunos han calificado ese cambio,
ese acercamiento de Espana a los criterios de Maas-
tricht, (en estas jornadas se ha vuelto a utilizar esa ex-
presion), como un hecho cuasimilagroso. No tiene
nada de milagro, eso es facil de explicar, aunque
siempre los economistas explicamos con mas facili-
dad el pasado que lo que va a deparar en el futuro, en
este caso podemos explicar las claves de lo que nos
ha ocurrido en realidad, que ha sido ganar la con-
fianza de los mercados financieros, en primer lugar, y
recuperar las expectativas de los agentes econdmi-
cos, de los agentes sociales, en segundo lugar. Ganar
la confianza de los mercados financieros ha sido deci-
sivo para esta recuperacién de la economia. Lo que
hemos conseguido es que, a través de la reduccion
del gasto publico y de la liberalizacién econémica que
se ha ido plasmando en una menor inflacion, en una
mejor formacion de precios de la economia espanola,
se haya producido lo que si ha sido un gran aconteci-
miento para todos los espanoles que no es otro que la
reduccion de los tipos de interés. La bajada de tipos
de interés ha sido espectacular, recordemos que en el
mes de marzo del afno 96 los tipos de interés a largo
plazo estaban en el 10 por 100, y la manana del lunes
4 de marzo, después de las elecciones generales, la
prima de riesgo pais se situaba, algunas horas de
aquella manana, en los 400 puntos basicos. Hoy esta-
mos por debajo, el mercado estda marcando menos de
40 puntos basicos y estamos en el 6 por 100 de tipos
de interés a largo. Los beneficios de esa reduccion
drastica, conseguida a través de ganar la confianza
del mercado, son muy grandes para la recuperacion
economica. Segun las estimaciones del Ministerio de
Economia casi la mitad del crecimiento econdémico
del ano 97 proviene de la propia bajada de los tipos
de interés y de la mejora de renta disponible que libe-
ran los nuevos tipos de interés para el sector privado.
Especialmente, en el sector empresarial se ha produ-
cido el efecto riqueza y el efecto sustitucion de inver-
siones productivas, en vez de inversiones financieras
que estan movilizandose a partir de la nueva situacion
del precio del dinero en Espana. Adicionalmente, para
los Presupuestos generales del Estado y para los pre-
supuestos de las Comunidades Autonomas, la bajada
de los tipos de interés ha sido un mana que nos per-
mite que los recursos puedan dedicarse a lo que son
las prioridades de los ciudadanos, a invertir en mejo-
rar los servicios sociales basicos y a invertir también
en infraestructuras, de las que depende el desarrollo
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econoémico y la creacion de empleo. Asi pues, la clave
de lo que es la reduccion de tipos de interés, el ganar
la confianza de los mercados financieros en primer
término y el generar expectativas positivas en se-
gundo lugar, explica en buena parte lo que nos ha
ocurrido a todos los espanoles; explica esta recupera-
cién. Esta recuperacion, sinceramente creo y debo
decirles esta noche, aqui, en Pamplona, no hubiera
sido posible si se hubieran aplicado en Espana refor-
mas economicas radicales que hubieran traido confu-
sion, tensiones sociales, que hubieran hecho imposi-
ble combinar una recuperaciéon econémica con una
reduccion de los desequilibrios basicos, tan sustan-
cial como afortunadamente hemos conseguido en
materia de inflacion, y en definitiva, con una conver-
gencia con Europa que nos va hacer llegar a la mo-
neda Unica, no sélo cumpliendo los criterios de con-
vergencia sino registrando un importante crecimiento
economico y creacién de empleo. Eso nos ensena
que las reformas econdmicas, en nuestro tiempo,
para generar confianza social, deben ser reformas
graduales, gue no son los tiempos actuales los pro-
pios de reformas radicales que traen confusion a la
sociedad y que en definitiva frenan el crecimiento
econémico al producir inquietudes pese a los muchos
beneficios que a largo plazo puedan traer. Es el mo-
mento de esas reformas continuas, reformas progresi-
vas, reformas graduales, eso si, reformas que han de
continuar, puesto que tenemos que seguir prepa-
rando nuestro pais para aprovechar los seguros bene-
ficios de nuestra ya cierta incorporacion a la moneda
unica.

Hay también un aspecto de nuestra integracion en
la moneda Unica que no quisiera dejar de considerar.
En Espana existe una estabilidad politica que es la
que esta sirviendo de fundamento para la toma de de-
cisiones en materia econdmica, las cuales en defini-
tiva estan en la raiz de esta clase de recuperacién o
del nacimiento de este nuevo modelo de crecimiento
econdémico que afortunadamente estamos viviendo. Y
es que, el proyecto europeo, ademas del propio resul-
tado de las elecciones generales del 3 de marzo del
96, esta sirviendo para concentrar las orientaciones
de las principales fuerzas politicas de nuestro pais, de
forma que en Espana no hay una discusion politica in-
tensa, ni contradictoria, sobre la pertenencia de Es-
pafa a la Unién Monetaria Europea. Esto en si mismo,
esta siendo un gran activo nacional de forma que na-
die cuestiona en Espana, salvo alguna fuerza politica
pero ni siquiera de una manera frontal, la necesidad
de que nuestro pais dé ese salto no solo cuantitativo,
sino cualitativo, de nuestra integraciéon en la moneda
Unica. De esta forma, el objetivo exterior de Espana
esta siendo un motor de concentracion de energias
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politicas en nuestro pais, constituyendo en si mismo
una garantia de estabilidad politica que, en definitiva,
era absolutamente necesaria para que pudiéramos
llegar a ese objetivo que es comun: la moneda unica.
Creo que tenemos que felicitarnos de que ese sea el
planteamiento comun de los partidos politicos en
nuestro pais, y que reuna a las fuerzas politicas mas
alla de sus ideologias propias, porgue cuando existe
ese consenso, esa coincidencia de opiniones tan fun-
damental en una sociedad, lo que tenemos que hacer
es aprovechar las energias que se liberan de tal coin-
cidencia. En ese sentido, el objetivo de integrar a Es-
pana en la moneda Unica ha sido un gran objetivo na-
cional y puedo subrayar esa palabra; ha sido un gran
objetivo de todos y, por tanto, podemos decir que to-
dos estamos sirviendo leal y eficazmente a ello. Esa
estabilidad politica consecuencia de nuestra integra-
cion tendra continuidad en nuestro pais a medida que
estemos ya en la moneda Unica y que tengamos el
desafio de conseguir los mejores beneficios, para to-
dos los espanoles, de nuestra integracion en la UEM.
Tendremos que seguir preparando a nuestro pais en
el plano econoémico y en el plano social, puesto que
tenemos todavia una tarea importante, y muy positiva
por delante, prometedora, esperanzadora, pero sin
duda alguna, una tarea considerable entre manos: se-
guir disciplinando nuestras finanzas publicas, seguir
saneando nuestros presupuestos, seguir liberalizando
nuestra economia, y seguir introduciendo mas com-
petencia. Ello significa seguir también en una tarea de
privatizacion de empresas publicas, creandose ese
nuevo orden de competencia en el mercado, para ga-
rantizar que en el futuro, ya muy proximo, podamos
seguir ganando competitividad sobre las premisas de
una economia cuyas decisiones se toman interna-
mente de una manera muy eficiente.

Acabo pues como empezaba, insistiendo en que
el proyecto de la moneda Unica es un proyecto histo-
rico para todos los europeos y es, en si mismo, un de-
safio histérico especialmente para los esparoles. Ya
no hay dudas, podemos decirlo categéricamente, de
que la moneda uUnica va a ser una realidad y ya no hay
dudas de que Espana va a ser miembro desde el pri-
mer momento, desde el momento en que se confi-
gure. Y era importante que en esta ocasion tomara-
mos el tren de la historia precisamente cuando pasa
ese tren, era importante que en esta ocasion no nos
ocurriera como tantas otras veces en nuestra historia
que llegabamos tarde a las citas histéricas, que llega-
bamos tarde a los trenes y que después ibamos co-
giendo esos trenes con muchos problemas, en unas
condiciones sociales que no eran las mejores para
aprovechar las oportunidades de esas citas con la his-
toria. En esta ocasién no va a ser asi, en esta ocasion
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vamos a estar en el momento justo, en un momento
que no soélo es decisivo para nosotros sino decisivo
para toda Europa. Es un momento prometedor, es un
momento en el que la recuperacién econdémica tiene
que tener sus protagonistas cada vez mas en la inicia-
tiva privada, en esa pequena y mediana empresa que
es la fuente de nuestro crecimiento econémico actual
y la fuente fundamental de la creacion de empleo y, en
definitiva, tiene que tener también el asiento en estas
politicas economicas que en nuestro pais todavia son
relativamente nuevas. Estas politicas, que he tratado
de sintetizar, son politicas de cultura de estabilidad
economica. Hemos aprendido que cuando reducimos
el déficit publico, gastando menos en las Administra-
ciones Publicas, crecemos mejor y nuestro creci-
miento es de mas calidad. Hemos aprendido que
cuando nuestra moneda se estabiliza frente a las otras
monedas ganamos competitividad a través del control
de nuestros precios, a través de nuestras inversiones
y de la preparacién interna de nuestra economia, de
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nuestro sistema productivo y de nuestras empresas.
Hemos aprendido también que es por esa baja infla-
cién como, ademas de conseguir una economia mas
eficiente, también abrimos nuevos horizontes a la for-
macion del ahorro a largo plazo y, en definitiva defen-
demos también la renta y el patrimonio de quienes
menos tienen en la sociedad, es decir, conseguimos
también una sociedad mas igualitaria, mas justa. To-
das estas premisas son las que inspiran este modelo
de construccion de la Europa unida, de la moneda
Unica, del euro, que pronto sera una realidad entre no-
sotros y que afortunadamente en esta ocasion vamos
a sentarnos en la primera fila del concierto de las na-
ciones mas avanzadas de Europa, no ya para asistir
sino para ser protagonistas de ese nacimiento. Tene-
mos una excelente oportunidad por delante, vienen
buenos tiempos que, si los sabemos aprovechar entre
todos, suponen una gran oportunidad por ganar. Mu-
chas gracias de nuevo por su atencion, y sobre todo
por la invitacion, muchas gracias.
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Discurso del Excmo. Sr. D. Miguel Sanz,
Presidente del Gobierno de Navarra
en la clausura de las XVI Sesiones
de Trabajo de Tesoreria

Excelentisimos e llustrisimos senores, senoras y
senores, queridos amigos:

Resulta obligado que mis primeras palabras en
este acto de clausura en las XVI Sesiones de Trabajo
de Tesoreria sean de agradecimiento. Agradecimiento
a los ponentes que, con sacrificio de su tiempo y de
su esfuerzo, han querido acudir a esta cita anual, y ya
tradicional en el panorama de las reuniones financie-
ras espafolas, para brindarnos su personal perspec-
tiva de los problemas que en estos dos dias han sido
abordados.

Gracias también a los moderadores que han sa-
bido, con inteligencia y prudencia, ordenar y animar
los cologuios que han seguido a todas las intervencio-
nes. Y, muy especialmente, nuestra gratitud a quienes,
con fiel perseverancia, ano tras ano, vienen a Pam-
plona a dar vida a una cita que, sin ellos, careceria de
sentido. Su presencia nos ha de servir de acicate para
que tratemos de mantener el mas alto nivel de las Se-
siones en beneficio de la mejor informacién de nues-
tros operadores financieros.

Gracias también, y muy sinceras, a las autoridades
monetarias que han tenido la gentileza de aceptar
nuestra invitacion para acompanarnos.

No me parece necesario, ni siquiera prudente por
mi parte, tratar de resumir el rico contenido de conclu-
siones que Vds. mismos habran de obtener de cuanto
aqui se ha dicho en estos dos apretados dias de tra-
bajo en los que la Union Monetaria ha vuelto a ser te-
I6n de fondo de nuestras preocupaciones, pero tam-
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poco puedo dejar de subrayar cual ha sido el propo-
sito que nos impulso a plantear los temas que han
sido objeto de tratamiento.

El desafio que supone la implantacion de la mo-
neda Unica europea ha concitado un amplio abanico
de problemas a los que, en estos Ultimos anos, se ha
dedicado una detallada atencion. En primer término,
por la preocupaciéon de alcanzar los objetivos ma-
croecondmicos exigidos por el Tratado de la Union.

Desde la perspectiva espanola, no era facil su con-
secucion, pero el esfuerzo comun, no exento de sacri-
ficios, ha mostrado que las politicas econémicas rigu-
rosas y realistas rinden frutos, en muchos casos
espectaculares. Nadie hubiera apostado hace unos
anos por que Espana se encontrase entre los paises
que fueran a cumplir los objetivos de convergencia de
Maastricht. Y, sin embargo, ahi estaremos.

Navarra, una vez mas, ha sabido ser solidaria y
comprometida en el cumplimiento de los objetivos se-
nalados a escala nacional. Asi, nuestra Comunidad
Foral no sélo ha respetado los limites de endeuda-
miento y déficit presupuestario definidos en el Esce-
nario de Consolidacion Presupuestaria, sino que se
ha situado muy por debajo de ellos, proporcionando
al Estado un margen con que compensar los desequi-
librios de otras comunidades u organismos.

A titulo de ejemplo, sepan ustedes que Navarra
cuenta en la actualidad con un endeudamiento cer-
cano a los 125.000 millones, siendo el limite previsto
de 162.452.
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Pero la incorporacién a la Unién Monetaria no es
sino el principio de un largo camino que hemos de re-
correr. Pasado el primer examen, nuestra economia
ha de mantener sus “constantes vitales” en niveles sa-
tisfactorios, no cejando en el continuado empeno de
corregir deficiencias estructurales para potenciar un
crecimiento estable y sostenido.

Si bien estoy convencido de que formar parte de la
Union Monetaria presenta una serie de ventajas inicia-
les, en forma de competitividad, apertura de merca-
dos, etc., es obvio que ello no esta exento de ciertos
riesgos.

Por ello, estas Sesiones han pretendido no soélo
analizar la marcha del proceso de convergencia y ob-
tener una visién adecuada de lo que supondra la fu-
tura Union Monetaria, sino ademas sentar un punto de
reflexion con base en estas dos preguntas:

4En qué medida la centralizacion de los centros de
decision puede influirnos?, écual ha de ser la reaccion
de las instituciones financieras locales ante esa nueva
situacion?

Parece evidente que la implantacion del euro
puede suponer un importante desplazamiento de las
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areas de gestion de la tesoreria de las grandes empre-
sas, centralizandolas en puntos muy concretos desde
los que operar en el ambito europeo.

Este hecho, a mi juicio, exige aunar esfuerzos en-
tre las cajas de ahorros e incrementar la colaboracion
y la cooperacion inter-regional entre ellas.

También parece obvio que la reaccion de las enti-
dades financieras locales ante este proceso debe ser
la de adecuar modos y formas de actuar en los ambi-
tos técnico y estratégico.

Desde mi posicion, contraria a que las cajas se
conviertan en sociedades anénimas, entiendo como
necesario, por razones de oportunidad, abordar pro-
cesos que anadan dimension y reduzcan costes de
estructura.

Por mi parte, nada mas. Con la esperanza de
que su estancia haya resultado fructifera y de que el
préoximo ano podamos volver a reunirnos, no me
resta sino reiterar a todos mi agradecimiento y de-
clarar clausuradas las XVI Sesiones de Trabajo de
Tesoreria.

Muchas gracias.
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Lista de asistentes a las XVI Sesiones de Trabajo de
Tesoreria y Mercado Financiero

ABAD CHAMON, MIGUEL ANGEL
AGUIRRE GARAI, MIKEL

ALANA LATXIONDO, JOSE MIGUEL
ALARCON YUSTE, SALVADOR
ALBIZUA, FATIMA

ALCAIDE, CARMEN

ALDAMA, MARIANO

ALDAZ DIAZ DE RADA, JOSE MANUEL
ALONSO SETIEN, MERCEDES
ALONSO, JAVIER

ALONSO, MARCELINO

ALVAREZ RUZA, ALBERTO

ALVAREZ VAQUERIZO, JOSE
AMENGUAL SORIA, JOSE

ANTON, JOSE ANTONIO

ARACAMA YOLDI, JOSE MARIA
ARTASO SENOSIAIN, MIGUEL ANGEL

BARREIRO, LUIS
BERRADE, CESAR
BLANCO, ROSA ISABEL
BONO, RAMON
BOYER, MIGUEL
BRIGHTY, DAVID
BROWN, NICOLA

CALVO ESTEBAN, ENRIQUE
CAMINOS, INAKI

CARBO, SANTIAGO

CARRO MARTIN, CESAR
CARUANA, JAIME

CARVAJAL JIMENO, ALFREDO
CENTENO GARCIA, MAXIMO
CEREZO TORO, SANTIAGO
CORET, JORDI

DE JORGE MARQUEZ, JUAN MANUEL
DE LA TORRE RODRIGUEZ, DOMINGO
DE LOS RiOS, ELOY

DE VEGA GONZALEZ, JOSE MANUEL
DIAZ ZARATE, RAMON

DIAZ, BENJAMIN

DOMINGUEZ NAVARRO, JAVIER
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Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla
Caja Rural Vasca

Iberdrola

Lloyds Rank

Westdeutsche Landesbank

Banco Bilbao Vizcaya

JP Morgan

Caja de Ahorros De Navarra

Caja de Ahorros Cantabria
Corretajes e Informacion Monetaria
Sepi

Eurodeal

Banco Santander

Banco Atlantico

Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas
Gobierno de Navarra

Caja de Ahorros de Navarra

Banco Bilbao Vizcaya

Capital Markets

Banco Bilbao Vizcaya

Caja de Ahorros del Mediterraneo
Fomento Construcciones yContratas
Embajada de Gran Bretana

Bank of America

Chase Manhattan Bank

Bilbao Bizkaia Kutxa

Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas
Caja Rural de Soria

Direccién General del Tesoro

Banco Santander

Banco Central Hispano

Banco Central Hispano

Banc Int. de Andorra-Banca Mora

Banco Popular Hipotecario
Westdeutsche Landesbank
Banco Bilbao Vizcaya

Caja de Ahorros de Avila
Gesmosa

Banco Espanol de Crédito
Interdin
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DORADO MATA, TERESA
DUISENBERG, WILLEN FREDERIK

ESCRIBANO LOPEZ, JOSE MIGUEL
ESEVERRI OHARRIZ, MARIA ELENA
ESTEBAN, CARLOS

ETXEBESTE IRAETA, ANDONI

FERNANDEZ GUILLEN, MARCIAL
FERNANDEZ PALANCO, DOMINGO
FERNANDEZ PERNAS, JOSE MANUEL
FERNANDEZ, NEREA

FITER, IGNACIO

FRANRE, HARTMUT

FUENTES QUINTANA, ENRIQUE

GALEANO, ALFONSO

GALLEGO, MARIA DEL MAR '
GARCIA BARRIO, ROSENDO
GARCIA CEBRIAN, RAIMUNDO
GARCIA DE BERNARDO, BERNARDO
GARCIA DURAN, JOSE ANTONIO
GARCIA LAZARO, TOMAS

GARCIA PEREIRO, SERGIO

GARCIA PULIDO, JUAN

GIL PINILLOS, MARIA TERESA
GOICOETXEA GALARZA, CARMEN
GOIZUETA, JOSE MARIA

GOMEZ CEBREIROS, JOSE MARIA
GOMEZ, JOSE MIGUEL

GONZALEZ APARICIO, LUIS FERNANDO
GONZALEZ MENDEZ, ALBERTO
GRUME SIERRA, JUAN

GUERRA SEGURA, MONTSERRAT
GUTIERREZ TERRAZAS, JOAQUIN
GUTIERREZ, FERNANDO

HENARES ALMANSA, ANGUSTIAS
HERMOSA BONILLA, SANTIAGO
HURTADO ALZAGA, JAVIER

IBARRA, RICARDO
IRANZO, JUAN
IZPURA MARCO, FELIPE

KRUGMAN, PAUL

LABIANO GORRAIZ, SANTIAGO
LABORDA HERRERO, JUAN

LLANO CIFUENTES, IGNACIO
LOPEZ GALLEGO, JOSE

LOPEZ GARCIA, JESUS

LOPEZ IZQUIERDO, JUAN IGNACIO
LOPEZ MONTOYA, ISABEL

LOPEZ OCARIZ, LUIS
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Banc Agricoli Comercial de Andorra
Instituto Monetario Europeo

Bilbao Bizkaio Kutxa

Caja de Ahorros de Navarra

Multigestores S.A.

Caja de Ahorros de GuipUzcoa y San Sebastian

Caja Rural de Asturias

Bank of America

Banco Pastor

Banco Bilbao Vizcaya

JP Morgan

Dresdner Bank

Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas

Banco Espanol de Credito

Caja de Ahorros de Catalufia
Bankinter

Caja de Ahorros de la Inmaculada
Caja de Ahorros de Navarra
Universidad de Navarra

Gesmosa

Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona
Gesmosa

Caja Rural de Navarra

Diputacion Foral de Vizcaya
Instituto de Estudios Econémicos
Caja de Ahorros de Madrid
Corredor de Comercio

Banca Nazionale del Lavoro

Ab Asesores

Banco Sabadell

Interdin

Banco Central Hispano
Argentaria

Caja Rural de Granada
Confederacién Espanola de Cajas de Ahorros
Banco Guipuzcoano

Caja de Ahorros de Catalufa
Instituto de Estudios Econémicos
Caja de Ahorros de Navarra

M.LT.

Banco Bilbao Vizcaya

Chase Manhattan Bank
Ficambio Mercado Interior
Caja de Ahorros de Burgos
Caja de Ahorros de Asturias
Banco de Espana

Banco de Espana

Caja de Ahorros de Pamplona

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N®. 61 /1998



PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
Ne

LOPEZ OROS, EUSEBI

LOPEZ PICON, ANTONIO

LOPEZ RUBIO, PILAR

LOPEZ SEBASTIAN, JESUS RAMON
LORENTE VIDAL, HILARIO

MARTIN GALLARDO, MANUEL
MARTIN SORO, JOSE MARIA
MARTINEZ NIETO, VICENTE
MENDEZ, MANUEL
MENENDEZ SENA, JOSE MANUEL
MENENDEZ , ALEX

MESTRE MARTINEZ, ERNEST
MINFORD, PATRICK

MIRAS MARTINEZ, RAMON
MONASTERIO, JESUS
MONSALYO MUNOZ, MANUEL
MONTORO, CRISTOBAL
MORAN GONZALEZ, ENRIQUE
MORENO AGULLO, PEDRO
MORENO CABALLERO, JUANA
MORENO CASTILLO, SERAFIN
MOREY GOMEZ, MARTA
MUNOZ HURTADO, ANTONIO

NARRILLOS ROUX, HUGO
NAVARRO, ANTONIO

NAVAS DIAZ, JOSE IGNACIO
NOLTE ARAMBURU, MANFRED
NUNEZ GALAN, RAFAEL

OLIVE BALLESTEROS, PABLO
ORELLANA, JAVIER

ORTEGA, MIGUEL ANGEL
ORTEGA, RAIMUNDO

ORTIZ GARCIA, JORGE JUAN

PASCUAL, PEDRO

PASTOR, ALFREDO

PAZOS, JAVIER

PENALVER SAIZ, ALBERTO
PEREDA CHAVARRI, NIEVES
PEREZ JUTGLAR, JUAN IGNACIO
PEREZ LARA, JOSE LUIS

PEREZ MARTIN, ANDRES

PEREZ SAINZ DE LA MAZA, OSCAR
PINA GALIANA, JOSE

POZO AGUADO, JOSE

PRADES, FEDERICO

PRADOS DEL AMO, ENRIQUE

QUESADA, JAVIER

RAPUN, MANUEL
RAVINA, LUIS

61 /1998

Caja de Ahorros de Sabadell

Caja de Ahorros de Avila

Caja Rural de Granada

Caja Rural de Soria

Caja de Ingenieros Ind. de Cataluna

Caja de Ahorros de Tarragona
Ibercaja

Credit Lyonnais

Argentaria

Arab Bank

Sumitomo Bank

Banco Pequena y Mediana Empresa
Universidad de Liverpool

Banco de Espana

Banco Bilbao Vizcaya

All Trading Brokers Europe
Ministerio de Economia y Hacienda
Caja de Ahorros de Galicia
Citibank Espana

Instituto de Crédito Oficial

Caja de Ahorros de Extremadura
Banco Bilbao Vizcaya

Banco de Espana

Westdeutsche Landesbank

Corretajes E Informacion Monetaria
Confederacién Espanola de Cajas de Ahorros
Bilbao Bizcaia Kutxa

Banco de Inversion

Ibercaja

Argentaria Bex

Corretajes e Informacion Monetaria
Servicio Comp. Y Liquid. Valores

Compagnie Bancaire

Universidad Publica de Navarra
.LES.E

Banco Santander

Popular Rabobank

Diputacién Foral de Vizcaya

Caja de Ahorros de Madrid

Caja de Ahorros del Circulo Cat . de Burgos
Caja de Ahorros de Avila

Banco de Inversion

Coja de Ahorros del Mediterraneo
Gesmosa

A.E.B.

Gesmosa - GBI

Generalitat de Valencia

Universidad Publica de Navarra
Universidad de Navarra
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RENEDO CORTES, JOSE MARIA
RIOS, ORIOL

RITCHIE, TIM

ROCA GARRIGA, PERE

ROCA PINOL, JOSE

RODRIGUEZ RABADAN, ALFONSO
RODRIGUEZ, MIGUEL ANGEL
ROMERO, JUAN ANTONIO

RUIZ TERESA, MANUEL

SAEZ, BORJA
SAN MARTIN CARRENO, EDUARDO
SANCHEZ SERRANO, FRANCISCO JAVIER
SANCHEZ VALLEJO, MANUEL

SANCHEZ, DIEGO

SANZ FERRER, RICARDO

SANZ GOMEZ, CONCEPCION

SANZ SESMA, MIGUEL

SCHWARZ, EDMUNDO

SEBASTIAN GASCON, MIGUEL

SERRANO SEIZ, ANA DEL MAR

SICRE ZAMANILLO, IGNACIO

SUAREZ LLORENTE, BALTASAR

SUAREZ, PABLO

SUST, LUIS

TOLOZA LAPICE, SONIA
TRUEBA, BELEN
TUR HARTMANN, FRANCISCO

URRIZA CHOCARRO, ANTONIO

VAZQUEZ SACRISTAN, VICTORIA
VILAMITIANA SANLLORENTE, JOSE MARIA

ZARRANZ HERRERA, JUAN PEDRO
ZURIARRAIN FERNANDEZ, FRANCISCO
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Caija de Ahorros de Cantabria
Banco Bilbao Vizcaya

B.Z.W.

Banca Catalana

Caja de Ahorros del Penedés
Caja de Ahorros del Mediterraneo
Gesmosa

Sepi

Argentaria Bex

Industrial Bank of Japan
Corporacién Financiera Hispamer
Credit Lyonnais

First Austrian Bank

Banco Bilbao Vizecaya

Banco Espanol de Crédito
Banco Espaiiol de Crédito
Gobierno de Navarra
Unién de Bancos Suizos
Banco Bilbao Vizcaya
Banque Paribas

AB Asesores

Caja de Ahorros de Asturias
Capital Markets

Corretajes e Informacién Monetaria

Banco Santander
Banco Bilbao Vizcaya
Instituto Monetario Europeo

Caja de Ahorros de Navarra

Caja de Ahorros de Vigo

Caja Ahorros y Pensiones de Barcelona

Enresa
Probanca Servicios Financieros
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Segundo informe sobre el estado
del Proyecto TARGET

European Monetary Institute
Septiembre de 1997

RESUMEN EJECUTIVO

1. En marzo de 1995, el Consejo del EMI decidi6 esta-
blecer el sistema TARGET(1), para facilitar la implanta-
cion de la politica monetaria del ESCB y para propor-
cionar mecanismos acertados y eficientes para
realizar pagos transfronterizos en el mismo dia. En
mayo de 1995 y en agosto de 1996 se publicaron dos
informes sobre el sistema TARGET con el fin de pro-
porcionar una informacion actualizada acerca del tra-
bajo sobre el TARGET. Este nuevo informe (Segundo
informe sobre el estado del proyecto TARGET) propor-
ciona informacién adicional sobre el progreso realizado
en los aspectos organizativos y sobre la implantacion
técnica del sistema. En concreto, trata las siguientes
cuestiones: 1) horario operativo; 2) politicas de precios;
3) provision de liquidez intradia a paises no euro; 4)
funcion del ECB; 5) provision de servicios de liquida-
cion para sistemas de liquidacion netos transfronteri-
zos de gran importe, y 6) implantacion oportuna del
sistema. Ademas, esta disponible una version actuali-
zada de los anexos técnicos publicados por primera
vez en agosto de 1996 (Interlinking Specification, Data
Dictionary and Minimum common performance features
of RTGS systems within the TARGET) y un documento
sobre los procedimientos al final del dia en el sistema
TARGET titulado “End-of-day procedures in TARGET".
Las partes interesadas podran solicitar dichos docu-
mentos al EMI y a los NCBs correspondientes.

2. Horario operativo

El horario de referencia para el TARGET sera “el
horario del Banco Central Europeo (ECB)”, es decir, el
horario del lugar donde esté ubicado el ECB. Ademas,
se ha acordado que al inicio de la Tercera fase, el hora-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N?.

61 /1998

rio operativo normal del TARGET seade 7a.m. a6 p.m.
del horario del ECB. Podria concederse algo de flexibi-
lidad a los NCBs —probablemente después de consul-
tar con el ECB y con los otros NCBs— para abrir sus
sistemas de liquidacion bruta en tiempo real (RTGS)
domeésticos mas temprano, por motivos domeésticos.

Ademas de los sabados y domingos, habra dos
dias festivos para el TARGET: el dia de Navidad y Ano
Nuevo. El resto de los dias el TARGET estara abierto,
aunque se concedera cierta flexibilidad a los NCBs
para cerrar sus sistemas domésticos durante los dias
festivos nacionales, cuando la ley o las comunidades
bancarias asi lo requieran. Mientras, al menos, dos
sistemas RTGS estén abiertos, el sistema Interlinking
entre esos sistemas RTGS permanecera abierto.

3. Politicas de precios

Se cargara una tarifa de transaccioén ordinaria para
las transferencias TARGET transfronterizas, basan-
dose en el principio de recuperacion total del coste y
en linea con la politica de competencia de la EU. La fi-
jacion de precios de las transferencias RTGS domeésti-
cas en euros continuara para determinarse en el am-
bito nacional, teniendo en cuenta que el precio de las
transferencias domeésticas y transfronterizas en euros
deberia ser, en general, similar.

El EMI y los bancos centrales de la EU han se-
guido una sencilla metodologia de coste para deter-
minar la gama de precios del TARGET.

Debido a las incertidumbres pendientes sobre el

volumen de pagos transfronterizos que van a proce-
sarse mediante el TARGET vy el nivel exacto de costes,
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se ha acordado que la tarifa de transaccidn Unica sera
establecida dentro de una gama de 1,50 a 3,00 euros.
La tarifa exacta sera decidida por el Consejo de gobierno
del ECB cuando haya informacion adicional disponible.

La posibilidad de aplicar diferentes estructuras de
tarifas para los participantes segun su uso del sistema
TARGET también se estudiara antes de mediados de
1998, pero estas soluciones pueden no estar disponi-
bles al comienzo de la Tercera fase. Ademas, las varia-
ciones de precio intradia (segun el momento de ejecu-
cion del pago) se consideraran después del inicio de
la Tercera fase basandose en la experiencia obtenida
durante la operacion del TARGET.

4. Provision de liquidez intradia a NCBs no euro

Siguiendo una decision presentada por el Consejo
del EMI en diciembre de 1996, se estan preparando
tres mecanismos que tratan de evitar que el crédito in-
tradia, si se conceden a NCBs que no pertenecen al
area del euro, se convierta en crédito diario. El Con-
sejo de gobierno del ECB tomara la decision final
acerca de la provision de este crédito intradia y acerca
del mecanismo o0 mecanismos que se implantaran.

En lo referente al tercer mecanismo (es decir, una
hora de cierre mas temprana para los NCBs no euro
conectados al TARGET), después de un analisis adi-
cional, el Consejo del EMI acordd que la hora de corte
mas temprana no deberia aplicarse al procesamiento
de los pagos por parte de los NCBs no euro, sino mas
bien a la utilizacion de su crédito intradia en euros. La
hora en la que esta hora limite de liquidez va a esta-
blecerse se decidira por el Consejo de gobierno del
ECB, si se decide implantar esta opcién.

5. Funcion del Banco Central Europeo (ECB)

El ECB realizara las siguientes funciones €n el
campo de los sistemas de pagos:

1. Proporcionar procedimientos de final del dia y,
posiblemente, otros procedimientos de control para el
sistema TARGET.

2. Proporcionar servicios de liquidacién para los siste-
mas transfronterizos de liquidacion neta de gran importe;

3. Procesar pagos para su cuenta propia; y

4, Posiblemente, mantener cuentas a nombre de sus
clientes institucionales (excepto entidades de credito).
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6. Provision de servicios de liquidacion para
sistemas de liquidacion netos
transfronterizos de gran importe

Después de haber considerado las diferentes alter-
nativas, el Consejo del EMI acordé un método para la
liquidacion del futuro sistema de compensacion EBA
dentro del area del euro.

Esto hace suponer que la EBA abrira una cuenta
de liquidacion central en el ECB y también puede abrir
cuentas de liquidacion con NCBs que acuerden ha-
cerlo. Los detalles del método de liquidacion se expo-
nen en la seccion 1.7.

Este modelo podria utilizarse en el futuro para sis-
temas de liquidacion netos transtronterizos de gran
importe similares.

7. Implantacion oportuna del TARGET
Para asegurar la implantacién oportuna del
TARGET:

— Todos los NCBs confirmaran que sus sistemas
RTGS estan listos para finales de 1997.

— La fase de prueba empezo a mediados de junio
de 1997, un poco antes de lo establecido; la fase de
simulacion comenzara en julio de 1998; todos los
NCBs estaran preparados para esta fase el 1 de sep-
tiembre de 1998 como muy tarde.

— La especificacion técnica para el TARGET/Inter-
linking esta en principio congelada hasta el comienzo
de la Tercera fase.

1. ELABORACION ADICIONAL DE LOS
ASPECTOS ORGANIZATIVOS DEL TARGET

1.1 Horario operativo.

La armonizacion del horario operativo de los sis-
temas RTGS domésticos conectados al TARGET
abarcan tres areas principales: 1) horario de referen-
cia; 2) horas operativas, y 3) dias operativos del
TARGET.

1.1.1 Horario de referencia.
El horario de referencia para el TARGET sera “el ho-

rario del Banco Central Europeo (ECB)”. Esto evita las
dificultades inherentes de utilizar tanto la hora de Europa
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Central (CET) como la hora del meridiano de Greenwich
(GMT). La CET no ha sido un concepto estable a lo
largo del tiempo y la GMT no tendria en cuenta los cam-
bios de horario de verano a invierno, y viceversa.

La adopcién de la hora del ECB, definida como la
hora local de la ciudad donde esté el ECB, tiene la
ventaja de ser facilmente identificable y de adaptarse
automaticamente al horario de verano e invierno.

1.1.2 Horas operativas.

Para cumplir las necesidades de las entidades de
crédito y de los mercados financieros, el TARGET ten-
dré un horario normal y de larga duracion, desde las 7
a.m. hasta las 6 p.m. Podria concederse algo de flexi-
bilidad a los NCBs —posiblemente después de con-
sultar con el ECB y con los otros NCBs— para abrir
sus sistemas RTGS domésticos mas temprano(2) por
motivos domesticos, por ejemplo para: (i) facilitar la li-
guidacion de transacciones de valores; (ii) liquidar ba-
lances de sistemas de liquidacion netos, y (iii) liquidar
otras transacciones domésticas, tales como transac-
ciones de lotes canalizadas por los NCBs en sus siste-
mas RTGS durante la noche. Esta lista puede am-
pliarse mediante un acuerdo comun.

De la misma forma, los NCBs también pueden
consultar al ECB acerca de la posibilidad de abrir an-
tes de las 7 a.m. los dias en los que se esperen volu-
menes de pago excepcionales.

La posibilidad de abrir el sistema TARGET antes
de las 7 a.m. para reducir ademas el riesgo de liquida-
cion de cambio de divisas (en particular cuando se
procese la parte en euros de los negocios de cambio
de divisas que incluyan divisas asiaticas) se estudiara
y tratara con las entidades de crédito de la EU.

La hora de corte para los pagos de los clientes(3)
(tanto nacionales como internacionales) de una hora
antes de la hora de cierre general del TARGET ya se
ha acordado (consultar el informe del EMI sobre la po-
litica monetaria Gnica en la Tercera fase titulado “The
Single Monetary Policy in Stage Three: Specification of
the operational framework”, publicado en enero de
1997); la hora restante solamente se utilizaria para pa-
gos interbancarios (domésticos y transfronterizos)
para transferir liquidez entre las entidades de crédito.

1.1.3 Dias operativos del TARGET.
Actualmente, hay aproximadamente 50 dias labo-

rables en los que, al menos, un pais de la EU no esta
operativo y solamente dos dias festivos comunes para
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todos los paises de la EU; en este sentido, se plantea
la cuestion de si y en qué grado son necesarios los
dias festivos comunes. Las diferencias en los dias fes-
tivos nacionales y regionales en el TARGET pueden
tener un impacto en la liquidez y en los tipos de inte-
rés del mercado monetario en euros.

La implantacion de la politica monetaria no necesita
una armonizacion completa de los dias operativos ya
que el ESCB estaria ejecutando sus operaciones de re-
financiacion principales y a largo plazo segun un calen-
dario predeterminado, asegurando de este modo que
las operaciones solamente se realizan los dias en los
que todos los sistemas RTGS, sistemas de liquidacion
de valores y depositarios centrales de valores estén
abiertos. Las operaciones “estructurales”, que no se
pueden realizar segun un calendario fijo, aun asi po-
drian ejecutarse en los dias en que todos los sistemas
RTGS (y sistemas de liquidacion de valores y deposita-
rios centrales de valores) estén abiertos. Solamente los
NCBs de los Estados miembros donde estos sistemas
estén abiertos en el dia de liquidacién y en el dia de re-
embolso serian capaces de participar en estas opera-
ciones. Las operaciones de ajuste o fine-tuning sola-
mente necesitarian la participacion de un NCB, y por lo
tanto podrian realizarse casi en cualquier momento.

En lo referente a la intervencion cambiaria del
ESCB, los dias operativos armonizados no serian
esenciales ya que, en un sistema descentralizado, el
ESCB podria establecer las intervenciones incluso si
los sistemas RTGS de solamente unos pocos Estados
miembros estuviesen abiertos.

El Consejo del EMI considerd que el TARGET vy, por
lo tanto, los sistemas RTGS domeésticos conectados al
TARGET, deberian tener tantos dias operativos comu-
nes como demanden los mercados. Por lo tanto, de-
bido a que solamente hay dos dias festivos en todos
los Estados miembros, es decir, el dia de Navidad y
Ano Nuevo, se ha acordado que el sistema TARGET
cierre, ademas de los sabados y domingos, solamente
esos dos dias(4). Esta solucidon sera compatible con
las expectativas(5) del mercado a este respecto.

Cuando dos o mas sistemas RTGS estén abiertos,
el Interlinking entre estos sistemas RTGS también es-
taran abiertos. Esto facilitara la ejecucion de los pagos
transfronterizos y contribuira a la firmeza de los tipos
de interés en el mercado monetario en euros.

Los NCBs no tienen poder para obligar a las entida-
des de depdsito comerciales a operar durante los dias
festivos “nacionales” y, por lo tanto, no seria necesario
gue un NCB operase si todas sus contrapartidas no es-
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tuviesen funcionando. Ademas, en algunos paises, las
administraciones publicas (incluyendo al banco cen-
tral) estan obligadas por ley a permanecer cerradas en
ciertos dias. Por lo tanto, algunos NCBs podrian tener
que cerrar sus sistemas RTGS durante algunos de sus
dias festivos nacionales. En cualquier caso, deberian
evitarse situaciones en las que se acumule liquidez en
los sistemas RTGS que estan abiertos para recibir pa-
gos TARGET, pero donde las entidades de deposito par-
ticipantes no estan abiertas para utilizarlos.

Ademas, las consideraciones de competencia son
probablemente graduales para inducir a las entidades
de crédito en todos los paises de la EU a permanecer
abiertos cuando el TARGET esta abierto, especialmente
porque las entidades de depésito establecidas en pai-
ses que estarian cerrados en algunos dias operativos
del TARGET podrian suponer una desventaja competi-
tiva en la captacién de banca corresponsal en euros.

1.2 Politicas de precios
1.2.1 Objetivos y principios.

La politica de precios del TARGET apoyara los tres
principales objetivos del sistema: (i) contribuir al co-
rrecto comportamiento de la politica monetaria y a la fir-
meza del mercado monetario; (ii) contribuir a las politi-
cas de reduccion de riesgos en los sistemas de pagos,
y (iii) incrementar la eficiencia de los pagos transfronteri-
zos en la Unién Europea.

Para conseguir estos objetivos, la politica de pre-
cios deberia evitar distorsiones competitivas en el
contexto del mercado Gnico y de la EMU. Esto signi-
fica que la politica de precios del TARGET: (i) buscara
la recuperacion completa de costes; (i) proporcionara
un adecuado campo de juego entre los participantes,
y (iii) sera compatible con la ley de competencia de la
EU. Los NCBs aplicaran una metodologia de costes
comun para calcular el precio del TARGET.

1.2.2 Determinacion de una tarifa para los pagos trans-
fronterizos mediante el TARGET.

Para la determinacién de una tarita para las trans-
ferencias transfronterizas mediante el TARGET, se han
tenido en cuenta los siguientes elementos:

() La inversiéon y los costes de funcionamiento
para el Interlinking;

(i) El coste medio de procesar un pago RTGS do-
meéstico;
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(iii) EI numero de pagos transfronterizos (los cua-
les, seguin algunas estimaciones, podrian ser alrede-
dor de 15 millones en 1999).

Como un principio general, las tarifas transfronte-
rizas del TARGET seran impuestas por los RTGS de
emision en la institucién de emisién. Esta tarifa in-
cluira los costes de manejo y de proceso de la opera-
cion, pero no cubrird el coste de comunicacion entre
los participantes y el sistema RTGS de emisién. No
se ha excluido la posibilidad de que los sistemas
RTGS cobren tarifas adicionales por servicios extras
ofrecidos.

Basandonos en los elementos anteriormente men-
cionados, y teniendo en cuenta la incertidumbre rela-
cionada con los volumenes esperados de pagos
transfronterizos manejados mediante el TARGET vy los
costes esperados, el Consejo del EMI ha acordado
gue la unica tarifa de transaccion para los pagos
transfronterizos en el TARGET sera fijada dentro de la
banda de 1,50 a 3,00 euros. El Consejo de gobierno
del ECB decidira la tarifa exacta cuando haya mas in-
formacién disponible.

La posibilidad de que se ofrecieran a los partici-
pantes estructuras de tarifas diferentes segln su uso
del sistema TARGET se estudiara y clarificara para
mediados de 1998. Tal diferenciaciéon podria conse-
guirse definiendo diferentes paquetes de tarifas (es
decir, diferentes combinaciones de tarifas periddicas y
tarifas de transaccion) entre las que podrian elegir los
usuarios. Una alternativa podria ser tener una tarifa que
se redujese a medida que los volumenes aumentan.

El principal argumento a favor de la diferenciacion
de precio segun el volumen es una mejor difusién de
los costes fijos entre los usuarios del TARGET. Las ta-
rifas pueden ser confeccionadas para ajustarlas a las
diferentes necesidades de los diferentes segmentos
del mercado. De esta forma, los participantes del
TARGET que envian grandes volimenes de pagos
mediante el TARGET (y de este modo ayudan a redu-
cir los costes medios de los pagos del TARGET) po-
drian beneficiarse. Esta reduccion de precio también
podria mejorar la firmeza de la politica monetaria me-
diante el fortalecimiento de incentivos para el arbitraje
de tipos de interés a través de los Estados miembros.
Sin embargo, puesto que la implantacion de tales so-
luciones no deberia poner en peligro la implantacion
oportuna del proyecto TARGET, no pueden estar dis-
ponibles al inicio de la Tercera fase.

Ademas, las variaciones de precio intradia (segtin
el momento de ejecucion del pago) con respecto al
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TARGET seran reconsideradas después del inicio de
la Tercera fase basandose en la experiencia obtenida
una vez que el TARGET esté operativo.

Los precios para las transferencias RTGS domesti-
cas continuaran determinandose en el ambito nacio-
nal. Sin embargo, el precio de las transferencias do-
meésticas y transfronterizas deberia estar en general
en la misma banda para que no afectara a la firmeza
del mercado monetario

1.3 Provisién de liquidez intradia

En julio de 1996 el Consejo del EMI acordd que los
bancos centrales nacionales proporcionaran la liquidez
intradia para los participantes en los sistemas de pago,
haciendo uso de dos facilidades: sobregiros intradia
completamente colaterizados y acuerdos de recompra
intradia, que consideran que seran equivalentes.

1.4 Provision de liquidez intradia a los paises
no euro

La conexion al TARGET de los sistemas RTGS en
los paises que no adopten el euro desde el inicio de
la Tercera fase se tuvo en cuenta por primera vez en
el informe TARGET de marzo de 1995. Una dificultad
practica se resalté en ese informe: por una parte, to-
dos los paises del area del euro necesitan estar en
el TARGET vy, por otra parte, la identidad de los pai-
ses participantes solamente se conocera una vez
hayan empezado las preparaciones técnicas. Como
resultado, se acordé que todos los paises de la EU
podian participar o estar conectados al TARGET vy
que cada pais de la EU deberia prepararse por si
mismo para el TARGET. En principio, las reglas técni-
cas y de funcionamiento seran idénticas para los siste-
mas RTGS de los paises euro que participen en el
TARGET, o para los sistemas RTGS de paises no euro
conectados(6) a él.

El Consejo de gobierno del ECB decidira si el cré-
dito intradia puede ser concedido por el ESCB a los
NCBs de los paises que todavia no participan en la
Unién Monetaria. Siguiendo una decision presentada
por el Consejo del EMI en diciembre de 1996, se es-
tan preparando tres mecanismos que tratan de evitar
que el crédito intradia, si se conceden a NCBs que no
pertenecen al area del euro, se convierta en crédito
diario. El Consejo de gobierno del ECB tomara una
decision final acerca de qué mecanismo o0 mecanis-
mos se van a implantar.
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Los mecanismos son:

— Mecanismo 1: altos tipos de sanciones en los
desbordamientos (complementados por sanciones no
pecuniarias) y en tempranas horas de corte para los
pagos de los clientes, en paises(7) euro y no euro;

— Mecanismo 2: limites (posiblemente establecidos
en cero) para los créditos intradia otorgados por los
NCBs del euro a los NCBs que no pertenecen al euro,
con el control mediante cada NCB no euro de sus prés-
tamos pendientes consolidados en el area del euro;

— Mecanismo 3: horas de corte mas tempranas
para los participantes del TARGET que no pertenecen
al euro (NCBs y entidades de crédito).

Para el mecanismo 3, el Consejo del EMI acordo
que la hora de corte no se refiere al proceso de pagos
por los NCBs no euro, sino mas bien al uso del crédito
intradia en euros por ellos. Esto supone que la hora
de corte para procesar los pagos sera la misma para
los participantes euro y no euro pero que, por un
cierto periodo de tiempo, se permitira a los NCBs no
euro que emitan instrucciones de pago adicionales
para los NCBs euro, solamente si tienen un saldo po-
sitivo en euros con respecto a la zona del euro en su
conjunto. La hora en la que se va a establecer este
plazo limite se decidira por el ECB, si el Consejo de go-
bierno del ECB decide implementar este mecanismo.

Esta forma de implantar el mecanismo 3 seria posi-
tivo tanto para los participantes euro como para los no
euro: los participantes euro no tendrian que conside-
rar horarios independientes para enviar pagos a los
participantes no euro y éstos serian capaces de pro-
cesar pagos hasta las 6.00 p.m., a condicion de que
estén disponibles suficientes fondos. Ademas, este
mecanismo facilitaria la distribucion de liquidez en eu-
ros entre los participantes del TARGET, evitando que
queden fondos sin usar en cuentas localizadas en pai-
ses no euro. Esta propuesta no tendria ningun im-
pacto negativo en la conducta de la politica moneta-
ria; por el contrario, podria contribuir al correcto
funcionamiento del mercado monetario en euros.

1.5 Funciones del ECB

El ECB realizara las siguientes funciones en el
campo de los sistemas de pago:

1. Proporcionar procedimientos de final del dia y

posiblemente otros procedimientos de control para el
sistema TARGET,
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2. Proporcionar servicios de liguidacion para los siste-
mas de liquidacion netos transfronterizos de gran importe;

3. Procesar los pagos para su cuenta propia, y

4. Mantener (posiblemente) cuentas a nombre de
sus clientes institucionales (excluyendo a las entida-
des de crédito).

Los procedimientos al final del dia se describen en
el parrafo 1.6 y la provision de los servicios de liquida-
cién para los sistemas de liquidacion netos transfron-
terizos se trata en el 1.7. Las funciones 3 y 4 se descri-
ben inmediatamente después. Los pagos que surgen
de las funciones 2, 3 y 4 seran manejados por el Me-
canismo de Pago del ECB (consulte la seccion 2.2.1).

1.5.1 Pagos del ECB para su cuenta propia.

El ECB puede efectuar pagos para su cuenta pro-
pia referente a: 1) operaciones de politica monetaria y
de intervencién cambiaria y 2) gestion de fondos pro-
pios y otros pagos.

En Mayo de 1997 se acordd que al inicio de la Ter-
cera fase, en lo que a operaciones de politica monetaria
y politica cambiaria se refiere, el ECB podria ejecutar ope-
raciones de ajuste o fine-funing bajo circunstancias excep-
cionales, y ocasionalmente solo intervencién cambiaria.

Ademas, el ECB gestionara sus fondos propios (ca-
pital y reservas) y manejara ciertos pagos institucionales
de gran importe (por ejemplo, pagos entre los NCBs).

1.5.2 Cuentas y pagos a nombre de los clientes.

Como se decidio en 1995, el ECB no mantendra cuen-
tas de liquidacion para las entidades de crédito ubicadas
dentro del area del euro. Ademas, el trabajo preparatorio
continuara bajo la hipotesis de que el ECB no abrira cuen-
tas para las entidades de crédito ubicadas fuera del area
de la EU. Esta decision podria ser reconsiderada por el
Consejo de gobierno del Banco Central Europeo.

El Consejo de gobierno del ECB podria decidir
que segun el articulo 17 del Estatuto del ESCB vy el
ECB, el ECB podria jugar un papel de corresponsal en
nombre de sus clientes institucionales.

1.6 Procedimientos al final del dia(8)
Para contribuir a la eficiencia y a un funcionamiento

fiable del TARGET, el sistema en su conjunto proporcio-
nara procedimientos al final del dia especificos para fa-

152

cilitar la finalizacion del dia laborable. Antes de cerrar,
los NCBs siempre tendran que esperar a que el ECB
les autorice a hacerlo. Se han analizado tres situacio-
nes diferentes: i) dia operativo “normal”; ii) manejo de
situaciones “anormales”, y iii) gestion de desastres.

i) Dia operativo “normal”

Los procedimientos al final del dia en el dia opera-
tivo “normal” incluyen una hora de cierre para los pa-
gos de clientes a las 5.00 p.m.; un cierre para los pa-
gos interbancarios a las 6.00 p.m. (es decir, todos los
sistemas RTGS que participan o estan conectados al
TARGET paran de aceptar pagos de sus participantes
a las 6.00 p.m.), y la conduccién de los procedimien-

-tos al final del dia después de las 6.00 p.m.

ii) Situaciones anormales

Las situaciones anormales incluyen problemas en
la finalizacién del dia laborable y de procedimientos
para horas de cierre retrasadas. Se podrian originar
problemas en la finalizacién del dia laborable en caso
de que, después del cierre del TARGET, el ECB y los
NCBs experimentasen problemas en los procedimien-
tos de reconciliacion/igualacion.

El EMI y los NCBs han acordado implantar un proce-
dimiento mediante el cual, en circunstancias excepcio-
nales, la hora de cierre del TARGET puede retrasarse
bajo criterios estrictos, proporcionando la posibilidad a
los NCBs de que respondan a problemas serios. Todos
los NCBs (y el ECB) estaran obligados a aceptar peticio-
nes de horas de cierre retrasadas de otros NCBs o del
ECB. El ECB tendra la autoridad para posponer la hora
de cierre del TARGET hasta las 8.00 p.m. como tarde. Si
el problema no se resuelve, entonces se iniciara un pro-
cedimiento de gestion de desastres.

iii) Gestion de desastres

Si esta absolutamente claro que un NCB (o el ECB)
no sera capaz de participar en los procedimientos de
control al final del dia debido a una situacion de desastre,
o si el ECB ya ha pospuesto la hora de cierre hasta las
8.00 p.m. y el problema todavia no se ha resuelto, enton-
ces puede activarse un procedimiento de cierre forzoso.

1.7 Provision de servicios de liquidacion para
sistemas de liquidacion netos transfronterizos
de gran importe

Debido a la necesidad para contener el riesgo siste-
mico inherente en los sistemas de gran importe dentro
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de los limites gestionables, todos estos sistemas tie-
nen que liquidar en dinero del banco central segun el
Principio 5 del informe sobre Caracteristicas comunes
minimas para los sistemas de pago domésticos (“Mi-
nimum Common Features for Domestic Payment Sys-
tems”) publicado por el Comite de gobernadores de
los bancos centrales de la EC en noviembre de 1993.
Despues de haber considerado las diferentes alterna-
tivas, el EMI y los NCBs de la EU acordaron un mé-
todo para la liquidacion del futuro sistema de compen-
sacion EBA dentro del area de la moneda Unica.

Esto preve que la EBA abrird una cuenta de liquida-
cion central en el ECB y también puede abrir otras cuen-
tas de liquidacion con los NCBs que acuerden hacerlo.

Todos los participantes en el sistema de compen-
sacion EBA tienen que efectuar la liquidacion me-
diante una cuenta con un NCB de la EU. Para liquidar
sus saldos al final del dia las entidades de depdsito
con una posicién neta deudora en el sistema de
netting (shorts banks) transferiran los fondos corres-
pondientes a la cuenta de la EBA en el ECB mediante
un pago TARGET transfronterizo. Cuando una cuenta
de valores de un NCB ha optado por mantener una
cuenta de liquidacion para la EBA, los shorts banks
enviaran fondos a esta cuenta mediante el sistema
RTGS correspondiente.

Las entidades de depdsito con una posicidn neta
acreedora recibiran fondos de la EBA mediante una
transferencia TARGET transfronteriza o mediante sis-
temas domésticos RTGS (donde su NCB ha abierto
una cuenta de liquidacién para la EBA).

Este modelo podria ser utilizado en el futuro para
sistemas de liquidacién netos transfronterizos de gran
importe.

1.8 Procedimientos de liquidacion para la
intervenciéon cambiaria

Existen grandes diferencias en los paises de la EU
en la gestion del riesgo de liquidaciéon asociado con
las operaciones de divisas de los bancos centrales.
En este contexto pueden ser necesarias directivas co-
munes con miras a someter las exposiciones de las
contrapartidas a controles y limites compatibles con
las directivas que el ESCB adoptara para gestionar
sus posiciones de riesgo de crédito en todos los otros
tipos de contratos financieros.

El Consejo del EMI acordo que el TARGET se utili-
zara para procesar rapidamente y de forma segura la
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parte del euro de la intervencion cambiaria ejecutada
por el ESCB.

La armonizacion horaria de la liquidacion para la
intervencién cambiaria podria contribuir a asegurar un
trato igualitario entre las contrapartidas. Puesto que
algunas caracteristicas operativas, tales como la im-
posicion de un horario de liquidacion puede tener
consecuencias importantes, no solamente para la or-
ganizacion del trabajo y procedimientos sino también
para todos los sistemas informaticos relevantes, esta
cuestion deberia tratarse lo mas pronto posible en los
NCBs y en la comunidad bancaria.

1.9 Cuestiones legales

Las cuestiones legales estan siendo dirigidas por
expertos de sistemas de pago en estrecha colabora-
cion con expertos legales. El primer paso ha sido
identificar el contenido basico del marco legal para el
TARGET. EIl objetivo es, por una parte, reconocer el
marco legal existente para los sistemas de transferen-
cias de fondos interbancarios vy, por otra parte, tener
en cuenta la naturaleza unica del sistema TARGET. En
este contexto, el marco legal para el TARGET propor-
cionara una descripcion del sistema, sus componen-
tes y sus objetivos, segun los informes TARGET apro-
bados por el Consejo del EMI en 1995, 1996 y 1997.
Abarcara dos amplias areas: 1) la especificacion de
las caracteristicas armonizadas comunes de los siste-
mas RTGS nacionales; y 2) las disposiciones operati-
vas y técnicas para el Interlinking.

La documentacion legal para el TARGET se com-

pletara para la primera mitad de 1998.

2. AVANCES EN LA IMPLANTACION TECNICA
DEL SISTEMA

2.1 Aplicaciones nacionales

Para adoptar el Informe sobre el desarrollo de los
sistemas de pago en la EU de 1995 y el primer in-
forme sobre el estado del proyecto TARGET, el Con-
sejo del EMI establecié tres objetivos para el trabajo
preparatorio relativo al TARGET:

— Todos los sistemas RTGS deberian estar prepa-
rados para mediados de 1997.

— Al menos tres sistemas RTGS deberian ser ca-

paces de empezar a probar con el centro de verifica-
cion del EMI (EMI Test Centre) en julio de 1997 y todos
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los NCBs deberian ser capaces de hacerlo por lo
tanto antes de finales de 1997.

— Todos los NCBs deberian ser capaces de parti-
cipar en la fase de simulacion en julio de 1998.

Cuatro bancos centrales perdieron la primera fe-
cha limite, pero estos retrasos probablemente no pon-
dran en peligro la implantacién oportuna del proyecto
TARGET porque: (i) los sistemas RTGS involucrados
seran implantados antes del final de 1997(9); y (i) el
componente Interlinking en estos paises esta siendo
desarrollado de forma paralela a los sistemas RTGS.

El segundo objetivo se ha conseguido: nueve ban-
cos centrales empezaron la fase de verificacion en ju-
lio de 1997.

El tercer objetivo necesita que todos los NCBs
proporcionen sistemas RTGS en euros y que estén
preparados para la fase de simulacion en julio de

1998 con una infraestructura que sea lo mas cercana
posible a la que sera utilizada en la fase de produc-
cion en enero de 1999 y posteriormente. Actual-
mente, la mayoria de los bancos centrales no espe-
ran tener problemas en el cumplimiento de la fecha
limite.

Sin embargo, para asegurar una implantacion
oportuna, el Consejo del EMI acordd que:

— Todos los NCBs aseguraran que sus sistemas
RTGS estaran preparados para finales de 1997,

— La fase de simulacién comenzara en julio de
1998; los NCBs que no esperen estar preparados
para la fase de simulacion en julio de 1998 estaran
preparados como tarde el 1 de septiembre de 1998;

— La especificacion técnica para el TARGET/Inter-
linking esta, en principio congelada, hasta el inicio de
la Tercera fase (ver cuadro nim. 1).

) CUADRO NUM. 1
CALENDARIO PARA LA IMPLANTACION DE LOS SISTEMAS RTGS Y COMPONENTES DE INTERLINKING

Componente Interlinking ~ Componente(4) TARGET ~ Componente(4) TARGET

Sistema RTGS doméstico preparado para la verifi-  preparado para la verifi- preparado para la fase

Pais Nombre del sistema en produccion cacion con ITES cacion con ITES de simulacion
=] = — ELLIPS SEP. 96 JUL. 97 ENE. 98 ABR. 98
DK s v DNF 1981 JUL. 97 ENE. 98 JUN. 98
DE oo csme e EIL/AZV 1988 JUL. 97 JUN. 98(5) SEP. 98
ES ui s SLBE MAY. 97 JUL. 97 OCT. 97 JUL. 98
GR.......... Hermes JUN. 98 JuL. 97 FEB. 98 JUL. 98
FR........... TBF OCT. 97 SEP. 97 ENE. 98 JUL. 98
| IRIS MAR. 97 NOV. 97 DIC. 97 JUL. 98
§ S BIREL JUN. 97 JUL. 97 OCT. 97 JUL. 98
Lo s TOP NOV. 97 SEP. 97 OCT. 97 AGO. 98
o e T SPGT OCT. 96 OCT. 97 ENE. 98 JUL. 98
GB.......... CHAPS ABR. 96 JUL.97 AGO. 97 JUL. 98
AT.........e. ARTIS JUL. 97 OCT. 97 ENE. 98 JUL. 98
BE wssmerumuns RIX 1990 JUL. 97 MAR. 98 JUL. 98
o BOF MAR. 91 SEPR. 97 OCT. 97 FEB. 98
EUmomanaswn LIPS Gross(1) ENE. 99 DIC. 97 ENE. 98 JUL. 98
ECB s oy EPM(1) ENE. 99 ABR. 98 ABR. 98 JUL. 98
=, | ITES(2) JUN. 97 n.a. n.a. n.a.
ECB......... EDA(3) OCT./NOV. 97 n.a. n.a. JUL. 98

Notas: (1) Estos sistemas trabajaran solamente en euros. (2) Centro de Verificacion de Interlinking (Interlinking Test Centre). (3) Aplicacion al final del
dia. (4) El componente TARGET consta de sistemas RTGS en euros y su componente Inferlinking. (5) Las verificaciones dinamicas pueden simularse en
otofio de 1997 con el AZV existente (sistema transfronterizo), este sistema sera una parte integral del sistema RTGS euro después de la finalizacion de

la migracién al nuevo entorno EDP.
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2.2 Aplicaciones del ECB

El ECB tendra dos aplicaciones que actualmente
son responsabilidad del EMI:

— Un mecanismo de pagos del ECB (EPM); y
— Una aplicacién al final del dia (EDA).

Ademas, el EMI tiene su propia aplicacion para un
Centro de Verificacion Interlinking (ITES). EI EMI com-
pletd las especificaciones y el desarrollo del ITES en
mayo de 1997. Las verificaciones de interconexion en-
tre algunos NCBs y el ITES empezaron un poco antes
de lo previsto en junio de 1997; la mayoria de los
NCBs estan verificando ahora sus componentes de In-
terlinking contra ITES.

2.2.1 Mecanismo de pago del ECB (EPM).

Un mecanismo de pago del ECB (EPM) permitira
al ECB realizar funciones de procesamiento de pagos
que resulten de sus actividades operativas limitadas
(consulte las secciones 1.5y 1.7).

Un mecanismo de pago del ECB (EPM) permitira
al ECB estar conectado directamente al Interlinking
mediante el cual puede realizar/recibir pagos TARGET.
El EPM cumplira las caracteristicas minimas que son
obligatorias para el TARGET.

Sin embargo, el EPM no ha sido disenado para ser
un sistema RTGS con pleno derecho sino para ayudar
al ECB en el cumplimiento de sus tareas diarias. En
particular, no se implantaran turnos de espera, gridiock
resolution, servicios de sobregiro y facilidades de ges-
tion de colateral.

Las especificaciones del Mecanismo de Pagos del
ECB (EPM) se completaron en septiembre de 1997. El
desarrollo del sistema empezara en octubre de 1997 y
sera completado en abril de 1998.

2.2.2 Aplicacion al final del dia.

La aplicacion al final del dia procesara los mensa-
jes al final del dia enviados por los NCBs. Las funcio-
nes al final del dia seran manejadas por el ECB. El de-
sarrollo de la aplicacion comenzé a mediados de
mayo de 1997 y finalizara para finales de octubre de
1997.
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2.3 Trabajo técnico para el TARGET en su conjunto

Se han ido desarrollando otros trabajos preparato-
rios en las siguientes areas:

— SWIFT ha sido elegido como el proveedor ini-
cial de la red para el Interlinking;

— Las modificaciones a la documentacion técnica
existente para el TARGET,

— La preparacion de una estrategia y documenta-
cion relevante para la verificacion del TARGET/Interlin-

king; y
— Andlisis del riesgo para el TARGET en su conjunto;

— Estrategia y metodologia de seguridad para el
TARGET en su conjunto.

Algunas caracteristicas técnicas de diseno del pro-
yecto, que se dejaron abiertas en el primer informe del
proyecto TARGET, ahora se han acordado. Por lo
tanto, una versién nueva de los anexos técnicos a ese
informe (Interlinking Specification, Data Dictionary and
Minimum common performance features of RTGS sys-
tems within the TARGET) esta disponible, bajo peti-
cion, del EMI y de los bancos centrales nacionales. En
principio las especificaciones técnicas para el
TARGET/Interlinking estan ahora congeladas hasta el
inicio de la Tercera fase, de este modo las modifica-
ciones seran evitadas en la medida de lo posible, aun-
gue algunos pequenos ajustes pueden todavia ser ne-
cesarios visto el proceso de verificacién.

Para minimizar los riesgos de implantacion técnica
para el TARGET/Interlinking, se ha acordado una es-
trategia y una metodologia para una verificacion co-
mun y un esquema detallado contra el ITES. Las com-
probaciones estaticas constaran de una validacion
sintactica de mensajes Interlinking enviados desde los
NCBs a los ITES, y viceversa. En las comprobaciones
dinamicas se comprobaran los esquemas de ac-
cion/reaccion para la comunicacion Interlinking. Des-
pués de haber conducido todas las verificaciones
contra los ITES, los NCBs tendran componentes Inter-
linking en funcionamiento, los cuales permitiran com-
probaciones, en grupo y bilaterales, estables entre
ellos mismos. Las comprobaciones acompanaran
todo el trabajo de implantacion hasta el inicio de la
Tercera fase de la Union Monetaria Europea.

Finalmente, el andlisis de riesgo esta siendo con-

ducido durante la fase de verificacion para incremen-
tar la seguridad técnica del sistema.
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NOTAS

(1) Trans-European Automated Real-time Gross seftlement Ex-
press Transfer.

(2) En este sentido, abrir antes de las 7 a.m. podria significar du-
rante la noche o incluso la tarde-noche anterior, después de cerrar
la fecha valor.

(3) Los pagos de los clientes se definen como mensajes de pago
en formato MT 100, o formato de mensaje nacional equivalente
(que podria utilizar el formato de mensaje Interlinking MT 100 para
ser transmitido transfronterizamente). La implantacion técnica deta-
llada de las 5 p.m. como hora de cierre para los pagos domésticos
sera una decisién de cada NCB en colaboracion con su comunidad
bancaria. Los NCBs pueden continuar procesando los pagos do-
mesticos de los clientes que estén en lista de espera a las 5 p.m.

(4) Cuando el dia de Navidad o el dia de Afo Nuevo caigan en
sabado o domingo, no habra dias festivos comunes extras.
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(5) Algunas asociaciones bancarias europeas ya han expresado
su preferencia por esta solucion, la ECU Banking Association (con
referencia al sistema de compensacion EBA que se establecera en
el sistema TARGET en la Tercera fase), y por representantes de los
sistemas de liquidacion de valores.

(6) Estas reglas comunes hacen referencia a los sistemas RTGS
de los paises no euro solamente cuando procesan pagos en eu-
ros.

(7) La hora de corte temprana para los pagos de los clientes se
aplica en los tres mecanismos.

{8) Hay mas informacion sobre este tema en un documento titu-
lado End-of-day procedures in TARGET que puede obtenerse, bajo
peticion, del EMI o de los bancos centrales nacionales.

{9) Aun cuando en un pais el sistema RTGS doméstico sea im-
plantado solamente en junio de 1998, en ese pais el sistema RTGS
euro estaréd preparado sin retraso para probar con el centro de veri-
ficacion de Interlinking (Interlinking Test Centre).
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