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El descenso de 3/4 de punto llevado a cabo por el Banco de
Esparia el pasado dia 16 de mayo en sus tipos de interés de
referencia debe, en nuestra opinidén, considerarse como el
resultado de la dificil solucién de la contradiccidén actual entre
las condiciones internas de la economia espafola --pendiente
todavia del desarrollo final del ajuste y con importantes
presiones por el lado de los costes-- y la cotizacién de 1la
peseta en el marco del mecanismo de cambios del SME. En nuestra
opinidn, se trata de la definicién por el Banco de Espada de un

punto de equilibrio (inestable) entre 1a respuesta a una
fortaleza de la peseta gue conduce ya a una acumulacidn de
reservas indeseada e innecesaria, a consecuencia de los

|

compromisos del mecanismo de cambios, y el mantenimiento de la
necesaria cautela, para evitar una excesiva suavizacidn de la
politica monetaria --todavia clave en el proceso de convergencla
de la inflacidn espafiola frente a la de los paises centrales del
SME~--, que podria ser en el futuro, con un escenario
eventualmente diferente, un lastre que terminaria exigiendo una
mayor dureza relativa de la politica econdémica para salvaguardar
la credibilidad antiinflacionista del Gobierno.

La contradiccién seralada, que ha venido marcandeo la
evolucidén de los mercados en los tres ultimos meses (los fuertes
descensos de las rentabilidades a medio y largo plazo, la
internacionalizacién del mercado espafol de deuda) =-y que
también afecta a otros paises europeos, aunque en menor medida
(caso del Reino Unido y de 1Italia)-- es consecuencia de 1la
coincidencia en el tiempo, en nuestra opinidn, de un mayor grado
de apertura de nuestros mercados financieros al exterior (tras el
levantemiento de las barreras fiscales y del depdsito previo) vy
de un alto diferencial entre las expectativas exteriores de
convergencia de la inflacidén espariola respecto a la del SME y las
expectativas de los agentes de nuestra economia. La
materializacidn de ambos elementos en la balanza de capitales, en
un momento de ralentizacidn del déficit corriente, gracias a la
desaceleracién de la demanda interna, ha creado un exceso de
demanda de pesetas de cardcter permanente, gue en el contexto de
la disciplina del SME no es sino un claro condicionante de la
politica monetaria, en su vertiente de tipos de interés.

La cuestion cambiaria y los tipos de interés

La cuestion cambiaria =--al margen de su aspecto més ligado a
la coordinacidn monetaria en el SME (las "quejas" del Gobierno
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francés.,..)~- es clave en el contexto actual. En nuestra opinidn,
el exceso de fortaleza de la peseta no es el resultado de que el
tipo de 1la paridad central definido sea demasiado bajo. Una
revaluacién de la peseta no resolveria los problemas, sino que
incluso 1los agudizaria al neutralizar el papel disuasorio que
vienen desempenando 1los 1limites altos de 1las bandas en el
mecanismo de cambios. Ademas, la peseta cotiza desde hace varios
anos demasido 1lejos del tipo de cambio de equilibrio que se
deriva de los diferenciales histdéricos y previsibles de inflacidn
y 1la tendencia a largo plazo a la estabilidad del tipo de cambio
real (la paridad del poder adquisitivo entre paises), por lo que
una revaluacién no haria sino anadir problemas. Pensamos, por el
contrario, que el exceso de presidén de la peseta hoy es el
resultado de un refortalecimiento de 1las expectativas de
convergencia que ampara el proceso de unidén econdmica y monetaria
y la estabilidad actual de las paridades centrales del mecanismo
de cambios del SME, que ha favorecido de forma espectacular a la
peseta por un efecto maduracidn (los dos anos de ajuste
postrecalentamiento) y por un efecto apertura de mercados. Esto
mismo ocurriria si la paridad central del marco/peseta fuera
diferente. Existe, sin duda, un nivel de diferencial nominal de
intereses de 1la peseta frente al marco alemdn que anula estas
presiones. El problema, en ultima instancia, en nuestra opinidn,
es que este diferencial exigiria un nivel interior de tipos de
referencia del Banco de Espana demasiado bajo para garantizar el
mantenimiento de las cautelas gue la situacidn doméstica todavia

exige.
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El descenso del dia 16 podria interpretarse, en este
sentido, como un paso intermedio, pero también como un rechazo a
la opcidn (que inclusoc cabria dudar de que exista en el terreno
practico) de la revaluacidn de la peseta. Como paso intermedio,
ofrece un equilibrio inestable, pero evita una actitud prociclica
del Banco de fspaﬁa eniel proceso, gque no haria sino acelerarlo.
Pensamos que la evoluciodn de la economia espafola, una vez que el
proceso de negoclacidn de salarios nominages marca una escasa
moderacidén de éstos y considerando que todavia restan muchos
meses para esperar un endurecimiento adicional de la politica
fiscal (presupuesto 92 y elevacién anticipada, quiza ya este aro,
del IVA) y, por otra parte, el escenario europeo, pendiente
todavia de consenso sobre aspectos clave de la UEM Yy de las
reticencias que todavia despierta la marcha a '"una sola
velocidad", siguen aconsejando una instrumentacidn cautelosa de
la politica monetaria, aun asumiendo el coste a corto plazo de la
adquisicién de reservas.
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La valoracién de la "cautela" en términos de nivel del tipo
a un dia es sin duda problematica. En nuestra opinidén, mientras
se mantenga la situacién cambiaria actual parece légico
considerar probable la repeticién de nuevos recortes en los tipos
de referencia del Banco de Espafa. Por eso no cabe esperar
repuntes en los plazos mas largos de interbancario por mucho gque
descuenten descensos mas que excesivos. Antes al contrario. Sin
embargo, ni la desaceleracién monetaria y crediticia de los meses
de abril y mayo, ni el mantenimiento de la inflacidén de abril en
el 5,9% interanual, ni siquiera el deterioro del empleo en el
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primer trimestre de 1.991 garantizan en los préximos meses, an
nuestra opinidén, un panorama macroecondémico "despejado". E1l
repunte de la tasa interanual de 1la inflacién subyacente
britdnica invita (o recuerda) la cautela. Tampoco cabe descartar
todavia completamente un cambio de actitud del Bundesbank en
rebeldia ante la consolidacidén de la depreciacién del marco
aleman frente al ddlar y el SME. En definitiva, nos parece que
deberia ahora abrirse un nuevo "compas de espera" antes de que
tengan lugar nuevos descensos en los tipos. En nuestra opinidn,
cuanto mds se dilate este periodo, mAds significativos podrian ser
éstos en el futuro. 8in embargo, no cabe esperar ejercicios de
voluntarismo excesivo por parte de las autoridades, por lo que no
descartamos la continuidad de los recortes de tipos oficiales en
el corto plazo. -

Esta continuidad, s8i bien no puede, en nuestra opinién,
venir avalada (al menos todavia) por el comportamientc monetario
de 1los dos uUltimos meses (aunque la tasa media anual de ALP
podria situarse por debajo del 8% en ambos meses, los efectos
expectativa, retrasando las decisiones de endeudamiento, "y 1los
desplazamientos de carteras que cabe imaginar ante el desplome de
las carteras de letras del publico en mayo, podrian estar
distorsionando en parte las tai;s, sesgédndolas como indicaiores
del gasto), gi encuentra en evolucion de mpleo una cierta

arantia "fundamental”. EI empleoc en TEA megia 331 primer
trimestre del aho crecié sdlo un 0,8% interanual, frente al 1,3%
gue esperdbamos., La tasa de paro ha dejado de caer, situandose en
el 16,1% de la poblacidén activa (aungue cabe esperar una caida
hasta el 15,8% en el prdximo trimestre, para volver a repuntar en
el ultimo del ano).

El dato pone de manifiesto claramente que estd4 teniendo
lugar todavia un ajuste via empleo en respuesta a la no
moderacidn nominal suficlente de 1los salarios, una vez
deteriorados los beneficios empresariales a lo largo del afo
pasado. Este ajuste, que ge centra exclusivamente en la industria
(el sector de la economia mds abierto a 1a competencia exterior)
y es coherente con la caida real de la inversién en bienes de
equipo gue estd teniendo lugar en los dos u;%Imos trimestres
permitird, segun nuestras previsiones, un crecimiento del empleo
en media del ano inferior al 1%, lo que se traduciria en u
ascenso de la productividad aparente de mas del 2%&%. Ello, 8in
duda, tendra el coste de la desaceleracion del consumo privado
pero también favorecerd la correccién de la inflacién en términos
de deflactor del PIB. No obstante, estos datos de empleo del
primer trimestre estdn afectados por los efectos del
"agarrotamiento" provocado en nuestro pais por la crisis del
Golfo Pérsico, por lo que podrian llevar a una sobrevaloracién
del proceso de ajuste.

En definitiva, tras el dilema de la politica monetaria ante
la contradiccién entre expectativas interiores y exteriores,
subyace una cuestidén de pragmatismo fundamental. La



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

internacionalizacién del mercado de deuda, gque ha generado un
segmento de mercado a medio y largo plazo amplioc vy liquido,
altera los canales de transmisién de las sefales de tipos del
Banco de Espafia, que tradicionalmente se circunscribian a los
mercados a corto plazo (y por tanto a las expectativas cambiarias
a corto plazo). La ampliacidn previsible del mercade de deuda
privada a medio y largo plazo, que sucederd a la
internacionalizacién del mercado espafol de deuda del Estado,
hara de las expectativas de tipo de cambio a largo plazo un
elemento bdsico en la formacién de tipos a largo plazo y en la
canalizacién a través de estos mercados, Yy no sdlo del crédito
bancario, de los impulsos de la politica monetaria. En este
sentido, 1los tipos de interds compartiran cada vez en mayor
medida con los tipos de cambio su papel fundamental en la
transmision de la politica monetaria. Sin embargo, tal tandencia,
serd todavia lenta y no cabe infravalorar el papel actual de los
tipos de interés en la credibilidad de la politica
antiinflacionista.

Consecuencias de la internacionalizacién del mercado de deuda

En nuestra opinidn, 1la internacionalizacién del mercado de
deuda no ha conducido a una segmentacién de este mercado respecto
de aquellos otros en que la demanda no residente es débil. La no
sechntaoién est4d garantizada por tres canales de transmisidn
bésicos:

1 - Via oferta de papel por el Tesoro: al ser la capacidad
de emisidn neta del Tesoro limitada (en 1991, 682,2
m.m. efectivos como maximo), un fuerte ascenso de la
financiacidén mediante bonos y obligaciones ha de
suponar una menor financiacidén mediante otros
instrumentos. Asi, la espectacular demanda no residente
de deuda a medio y largo plazo, que ha impulsado a la
baja los tipos de interés de 1los bonos vy las
obligaciones en un proceso de reduccién de
diferenciales con el exterior, también ha afectado a
las letras del Tesoro gue ~-=-aunque no han soportado la
demanda extranjera-- si han visto limitada la capacidad
de oferta del Tesoro, con el consiguiente descenso de
tipos derivado de la demanda residente no satisfecha.

2 - Via tipo de cambio: la demanda de bonos por
extranjeros, en el contexto actual, ha favorecido la
apreciacién de 1la peseta frente al SME., Ello se ha
traducido en un a presidn a la baja sobre los tipos de
interés del degdsito interbancario, que las autoridades
no han neutralizado.

3 - Al ser el mercado de deuda del Estado una referencia
para las emisiones privadas, el descenso de tipos ha
"contagiade" al mercado de bonos privados. La mayor
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profundidad del mercado a medio y largo plazo podria
ademas favorecer la ampliacidén de aquél, si bien los
diferenciales entre rentabilidad privadas y publicas
podrian ser ahora algo mayores gque en 15350.

DIFERENCIAL ENTRE LAS RENTABILIDADES
DE LOS BONOS ESPANOLES Y ALEMANES
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En definitiva, en el desplazamiento hacia abajo de la curva
cabe detectar dos movimientos independientes, que no cbstante se
han difundido a lo largo de una estructura temporal de tipos de
interés sin segmentaciones. De una parte, el descenso de 1los
tipos de interés del Banco de Espana, y de otra, el descenso del
diferencial entre las rentabilidades internas de la deuda publica
entre Espana y los demds paises industrializados, producto del
reforzamiento de las expectativas de convergencia en el seno de
la futura unidén monetaria europea.

Hasta dénde: conclusiones

Tres factores fundamentales determinan, en nuestra opinidn,
el doble movimiento sefalado. El proceso de desaceleracidn de la
economia espafiola (ahora por la via del ajuste del empleo), el
descenso de los tipos de interés en Italia, Reino Unido y Francia
con su contrapartida de no elevacién en Alemania vy las
expectativas de convergencia de inflaciones entre los paises que
eventualmente formaran parte de 1a Union Econdémica y Monetaria en
Europa. La pregunta relevante es doble: hasta qué punto estos
factores han agotado ya su efecto sobre los precios del mercado y
en qué medida estos factores pueden cambiar de signo.
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Al Jjuzgar por el crecimiento nominal de los salarios en
nuestro pais, en un afoc marcado por el "parén" de la inversién en
bienes de equipo y por el deterioro de los mArgenes de beneficio
an la industria, existe una clara divergencia entre las
expe%;ativas de inflacién interiores y i;gg expectativas que
gracias a la perspectiva de UEM se definen en los mercados
internacionales para nuestro pais. Esto conlleva dificultades
para 1la politica monetaria que ve cémo todas las tendencias de
los mercados implican descensos en los tipos de interés (y
rapidos), mientras las presiones inflacionistas siguen
condicionando su politica. El hecho de que la peseta se mantega
extremadamente fuerte en el SME, obligando al Banco de Espafa a
adquirir nuevamente reservas, ha permitido un descenso en los
tipos de interds de referencia adicional al que en otras
condiciones hubiera tenido lugar.

Por otra parte, la historia reciente demuestra que el
afianzamiento de las expectativas de convergencia en inflacidn
dictadas por el proceso hacia la UEM ha estado muy ligado a 1la
incorporacién del Reino Unido al proceso. Por ello, cabe atribuir
a tal afianzamiento un caracter permanente. No es pues extraho
que el equilibrio de las rentabilidades de los bonos europecs a
largo plazo deba contener ya estas expectativas de convergencia.

En este sentido, pensamos que la tendencia a medio plazo del
marcado de deuda espanol sequird siendo consolidar los descensos
de los diferenciales con Europa que va han tenide lugar e incluso
reducir algo mds éstos. En nuestra opinién, tal reduccién
adicional dependerd mas del comportamiento de la economia
esparicla y de las expectativas de convergencia para el Reino
Unido e Italia --paises que como Espafa estan marcados por altos
tipos de interés y altas inflaciones en relacién con el nicleo
"duro" del SME-- que de la evolucidn de los tipos de interés a
corto plazo del Banco de Espana.





