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- La balanza de capitales registré, un afo mas, un superavit que permitié financiar el déficit
corriente y la acumulacion de reservas exteriores (1.356 m.m.).

- El deficit comercial no energético registré un comportamiento diferenciado: crecimiento de las
importaciones en un 10,3% frente al 5,8% en 1990 y aumento de las exportaciones en un 12,2% frente
al 7,7% en 1990.

- El saldo de la balanza comercial energética se mantuvo estable respecto de 1990: El incremento
real de la importacion neta se vio compensado por la caida del precio del crudo.

- Elsaldo de las operaciones por turismo registro una mejora: aumento de un 6,2% como promedio
frente al descenso del 2,3% en 1990.

- El déficit por rentas de inversién se amplié nuevamente como resultado del creciente
endeudamiento exterior, sobre todo, del sector privado.

- En relacién con la balanza de transferencias destaca el notable aumento de transferencias
publicas de capital de la CE, que contribuyeron, de manera decisiva, a la contencién del desequilibrio
exterior.

- Enlo que se refiere a la balanza de capitales, hay que destacar la fuerte afluencia de capital
exterior debido a dos causas basicas:

* Mantenimiento del diferencial en tipos de interés a pesar del recorte efectivo de los tipos de
interés de la peseta; y

e Persistencia de expectativas bajistas sobre los tipos de interés nacionales.

- Las inversiones directas y de cartera fueron la principal via de entrada de capital extranjero en
1991, como consecuencia de las medidas adoptadas. Las inversiones directas, que se mantuvieron
al nivel de 1990, se dirigieron, sobre todo, al bloque de servicios, donde los sectores de instituciones
financieras, seguros e inmobiliarias y de comercio y hosteleria, absorbieron el 40% y el 60%,
respectivamente, del total. Las inversiones en los sectores industriales -excepto energia y agua- y
manufactureros mantuvieron su importancia relativa respecto de 1990. El origen de estas inversiones
fue, basicamente, de los paises de la CE (62%).

- La financiacién crediticia exterior recibida por el sector publico se mantuvo en niveles similares
a los de 1990, aunque cabe sefalar el aumento del crédito en divisas, debido a la mayor intensidad
con que el Tesoro recurrié a la financiacién en ECU’s.

- Frente al comportamiento globalmente expansivo de las entradas de capital, la adquisicion de
activos en el exterior por residentes fue en 1991 de escasa importancia.

- Como resultado de este predominio de entradas netas de capitales, el Banco de Espana adquirié
activos netos por un importe muy superior al de los dltimos afos. El aumento de las reservas
centrales fue de 13.000 millones de délares; como resultado, al final de 1991, las reservas centrales
brutas alcanzaban un maximo de 66.283 millones de délares.
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IV. LA POLITICA MONETARIA Y LOS MERCADOS FINANCIEROS

1.

Aspectos generales

En lineas generales, el Informe del Banco de Espafia recoge los siguientes puntos:

- El disefio de la politica monetaria para 1991 se desarrolld en un panorama econdémico y
financiero muy incierto.

- En el plano econémico, a pesar de que los ritmos de crecimiento nominales de la demanda
nacional y del PIB mostraron una sensible reducciéon no sucedié lo mismo con los precios, lo que
aconsejaba establecer objetivos monetarios rigurosos que no acomodasen las presiones inflacionistas.

- En el plano financiero, era preciso extremar la prudencia para que la supresion de las limitaciones
previstas para principios de 1991, no provocase un desbordamiento excesivo de la liquidez. En este
contexto la definicién de los objetivos monetarios resultaba complicada, afadiéndose, ademas, la
dificultad de estimar la velocidad de circulacién de los ALP en 1991, dada la sUbita expansion de los
pagarés de empresa en 1990.

Estas incertidumbres llevaron al Banco de Espaia a fijar para 1991 dos objetivos de ALP:

- Uno en la banda del 7% al 11% (ALP).

- Y otro adicional (7,5% al 9,5%) para ALP méas pagarés de empresa (ALP,), en coherencia con
la incertidumbre acerca de los trasvases previstos de fondos desde pagarés de empresa hacia
instrumentos de ALP. De este modo, el carécter estricto de la politica monetaria quedaba patente.

- El crecimiento efectivamente registrado en 1991 por los dos agregados monetarios sefialadas fue
del 12%.

. Los trasvases financieros que mas impulsaron la demanda de los agregados, como objetivos,
provinieron de la fuerte desaceleracion de los pasivos de las entidades oficiales de crédito y por el
descenso de los correspondientes a las entidades de credito de ambito operativo limitado que, en
una gran mayorfa, formaban parte de la definicion de ALP vigente hasta finales de 1991.

- La funcién que estos grupos de instituciones desempefian en el Sistema Financiero espanol
motivé el cambio de su clasificacion sectorial a efectos de célculo de los agregados monetarios y
crediticios, a partir de 1992, pasando sus pasivos liquidos a la consideracion de componentes de ALP.
Con esta modificacion se pretendia introducirse en el proceso de homogeneizacién de los agregados
monetarios en el seno de la CE a fin de mejorar la coordinacion de las politicas monetarias del area.

- Con esta nueva clasificacion, las tasas de crecimiento de los nuevos agregados monetarios ALP
y ALP,, en 1991, mostraron valores mas moderados que los de las definiciones anteriores (10,8% en
ambos casos- y perfiles interanuales menos erraticos, a la vez que reflejaron de modo més ajustado
la evolucién del PIB nominal, al proporcionar una medida menos distorsionada de la liquidez.

. Esta desaceleracion del crecimiento monetario en 1991 ha sido compatible con una trayectoria
descendente de los tipos de interés nominales, en linea con lo sucedido en otros paises industrializa-
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dos -a excepcioén de Alemania- y en coherencia con la acusada desaceleracién econémica y con la
evolucién, relativamente favorable, de las tasas de inflacién. Sin embargo, en el caso de Espania, la
gran resistencia mostrada por la tasa de inflacién hacia su aproximacion a la de los paises mas
estables, junto con la reduccién de las presiones apreciadoras de la peseta en el SME, contribuyeron
a estabilizar los tipos de interés en el segundo semestre del afio.

2. Eltipo de cambio

A lo largo de 1991, el tipo de cambio de la peseta registr6 diferentes episodios de apreciacion y
depreciacion, aunque con una intensidad relativamente moderada, de forma que la peseta no abandond,
en ningin momento, su posicién de moneda més fuerte del S.M.E.

Las causas que motivaron los movimientos del tipo de cambio fueron tanto internas -menor estabilidad
de los mercados cambiarios internacionales y diferentes posiciones ciclicas de las economias, entre otras
-como externas- eliminacién de tributacién sobre rendimientos de deuda publica adquirida por no
residentes; supresion del depdsito obligatorio del 30% sobre endeudamiento exterior de familias y
empresas y expectativas de liberalizacién completa de movimientos de capitales que, de hecho, se produjo
el 1 de febrero de 1992-.

Tras los sucesivos movimientos de apreciacion/depreciacion de la peseta, en el conjunto del afio
nuestra moneda se aprecié un 0,8% frente al marco y un 0,5% frente al conjunto de monedas de la CE.
Por el contrario, se deprecié en un 5% respecto del ddlar.

De estos resultados globales y teniendo en cuenta las diferentes fases de tensiones pueden extraerse
algunas conclusiones:

- Lacreciente integracion de los economias comunitarias y de sus mercados financieros transmite
con rapidez a los tipos de cambio las divergencias entre las politicas monetarias. De lo que se deduce
la necesidad de una mayor coordinacién en este terreno.

- El'hecho de que las sucesivas tensiones se hayan solucionado sin recurrir a realineaciones y, a
veces, mediante acciones concertadas entre distintos bancos centrales ha contribuido a incrementar
la confianza en el SME.

3. Agregados monetarios y crediticios

En el primer trimestre de 1991 el levantamiento de los limites de crecimiento del crédito al sector
privado indujo un ritmo elevado de expansion de ALP y ALP, en torno al 14%, si bien en los nueve meses
restantes se produjo una desaceleracién que dio lugar a un crecimiento medio alrededor del 10% en dicho
periodo. En el cuarto trimestre la expansion de estas magnitudes se redujo ligeramente como
consecuencia del notable crecimiento de los fondos de inversién y de la sustitucién de pagarés del Tesoro
y pagarés forales por deuda especial que se produjo en diciembre.

El analisis por componentes de la evolucién de los agregados monetarios en 1991 muestra que el
desplazamiento de fondos hacia ALP, en el primer trimestre del afo, se localizé en los depdsitos
bancarios y en los valores publicos.
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Respecto a los agregados mas reducidos hay que sefalar el notable descenso de sus ritmos de
expansion en el curso de 1991:

s« M1 comenzé con tasas en torno al 24% para finalizar creciendo el 15%.
o M2 paso del 18% al 13%.

s Por su parte, M3 crecid un 11,6% tras crecer un 14,5% en el primer trimestre. Este agregado es
el que ha sido objeto de una mayor transformacion para su homogeneizacién con los de los paises
comunitarios. En la actualidad, este agregado es similar al que tienen en Alemania y Francia.

En el andlisis, por componentes, del balance medio de los bancos y cajas de ahorro se aprecia, por
el lado del pasivo, un mayor peso relativo de ALP y menor de los pasivos netos no monetarios -cabe
destacar en este caso la caida de los depésitos de las Administraciones Publicas, entre otras causas, por
el descenso del saldo en circulacién de pagarés forales. En cambio, el crecimiento de las cuentas de
capital se mantuvo en la linea del afo anterior, con un crecimiento en torno al 13%-.

Por el lado de las contrapartidas de ALP, en 1991 cabe sefialar la similitud, con respecto a 1990, de
la proporcion del crédito interno a empresas y familias -crecimiento del 11,3% frente al 20,2% en 1990-;
la pérdida de peso relativo del crédito interno a las Administraciones PUblicas y la moderada contribucion
del sector exterior pese a las entradas de capital.

En conjunto, estas tres fuentes financieras de las familias y empresas arrojé un ritmo de expansion
del 12,3% en 1991 frente al 14,5% en 1990, manteniéndose, por tanto, la tendencia a la desaceleracion
iniciada a mediados de 1989. Ello implic6 que, si bien el levantamiento de las restricciones sobre el crédito
bancario y la financiacion exterior produjo un aumento de la demanda de fondos, su efecto sobre la
demanda total no fue muy significativo, dada la menor financiacién a través de pagarés. La desacelera-
cion de este agregado mas amplio refleja la confluencia de varios factores ya aludidos:

- El crecimiento moderado de la actividad requirié menores recursos.

- El aumento del endeudamiento de las familias en el periodo de auge econémico mermd su
capacidad para contraer nuevos pasivos.

- El incremento de morosos y fallidos en el declive del ciclo econdmico restringio la oferta de
crédito bancario.

- El desarrollo y consolidacion de los mercados de renta fijla a medio y largo plazo -con
expectativas a la baja de los tipos de interés- desvié hacia ellos una parte importante de la demanda
de financiacion.

Por instituciones, la distribucién del crédito interno muestra una expansion del 14% en la banca
privada, del 11% en las cajas de ahorro y del 18% en las cooperativas. El concedido por el crédito oficial,
sélo registrd un crecimiento del 2,5%.
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4. Los mercados monetarios

- Lanota caracteristica de estos mercados en 1991 ha sido el predominio de expectativas a la baja
de los tipos de interés por las razones de indole monetaria anteriormente sefaladas, a las que se
afadio, al final del afio, el horizonte de la convergencia con la CE.

- En el primer semestre el Banco de Espafia dosificé con cautela el descenso de los tipos de
interés con el fin de instrumentar la politica monetaria programada y de contrarrestar unas
expectativas que se juzgaban excesivamente bajistas.

- El clima de distension de los mercados y los movimientos de los tipos del Banco de Espafia se
reflejaron en el mercado interbancario de depdsitos, que registré un descenso entre 2 y 3 puntos
porcentuales de las rentabilidades negociadas en el primer semestre, si bien fue mas pronunciado en
los plazos mas largos.

- Alolargo del primer semestre, la caida de tipos fue general en todos los mercados a corto plazo:
en el primario de letras del Tesoro a un afio los tipos se redujeron 3 puntos porcentuales y una caida
similar sucedi6 en lo relativo a pagarés de empresa.

- La magnitud de este descenso, la rapida aproximacion hacia los niveles de los restantes paises
europeos con menores desequilibrios y la escasa ganancia en la reducciéon de la inflacion,
aconsejaron poner fin a esta tendencia bajista de los tipos. De hecho, en el segundo semestre los
tipos de intervencién se redujeron sélo 0,25% puntos, lo que representd un ajuste hacia los que
estaban negociandose en el mercado interbancario y que, tras descender ligeramente entre julio y
octubre, repuntaron el alza en noviembre, consolidandose esta tendencia a partir de la reaccién del
Banco de Espafia de sumarse a la elevacion de tipos iniciada por el Bundesbank el 19 de diciembre.

- Sin embargo, a comienzos de 1992, al despejarse muchas de las dudas sobre el proceso hacia
la Unién Monetaria, vuelven a surgir las expectativas a la baja de los tipos de interés en los diferentes
mercados, especialmente en los de mds largo plazo, si bien esta tendencia ha sido contrarrestada por
una serie de factores tales como: la persistencia de las tensiones inflacionistas en un buen ntmero
de paises; la incertidumbre que genera el retraso de la recuperacion y las expectativas de una
orientacion restrictiva de la politica monetaria, mientras la politica presupuestaria y las demandas
salariales no contribuyan a lograr un clima méas proclive a la moderacién salarial.

Los mercados de valores

- Aligual que los monetarios, los mercados de valores nacionales se caracterizaron en 1991 por
las acusadas expectativas bajistas de tipos de interés y por el traslado generalizado del descenso de
los tipos de intervencion a todos los instrumentos y mercados, mas acusado en los plazos mas
largos.

- Se ha producido un incremento significativo de la oferta neta de valores a medio y largo plazo,
sustituyendo, en parte, la de valores a corto plazo, en linea con la demanda, que ha mostrado una
clara preferencia por los plazos mas largos. Ello explica la extraordinaria expansion de los fondos de
inversion en 1991 y en los primeros meses de 1992.

- El mercado primario de valores publicos registré en 1991 una emisién neta ligeramente inferior
ala de 1990, a pesar de las mayores necesidades de financiacién del Estado. En todo caso, hay que
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destacar un fuerte aumento en la emisién de deuda a medio y largo plazo que contribuyé al
reforzamiento de los mercados secundarios.

- En efecto, el mercado secundario de deuda publica anotada se mostré especialmente activo en
1991, presentando como notas mas sobresalientes:

« Un aumento considerable de la negociacion efectiva y de la rotacion de deuda.

o Un descenso generalizado de los tipos de interés en todos los plazos e instrumentos.
- Este crecimiento del mercado de anotaciones revela que, a pesar de la menor emisién neta de
valores publicos negociables en 1991, los agentes prefirieron concentrar sus operaciones en este
mercado, frente a los mercados de valores privados. Razones:

s Su mayor liquidez y profundidad.

s Menor diferencial de precios entre compra y venta.

Posibilidad de una rapida y agil liquidacion.

- Enlo relativo a los tipos de interés de los mercados de valores a largo plazo, se aprecia como
en 1991 los tipos de interés de la deuda anotada se alinearon con los de corto plazo, -caidas y
repuntes al alza-. Los efectos de este comportamiento fueron:

s  Caida del nivel de la curva de rendimientos por plazos en el mercado de deuda anotada -en
términos nominales- respecto de 1990. Al propio tiempo, la evolucién de la pendiente negativa
experimentd un ligero aumento entre Enero y Diciembre. Lo que pone de relieve el afianzamiento
de las expectativas bajistas de los agentes en relacién con la inflacién y los tipos de interés.

e La deuda publica ofrecié, en el curso de 1991, una importante rentabilidad (17,8% por
término medio-.

e La evolucion del mercado de renta variable debe enmarcarse en un contexto de menor
crecimiento de la inversion productiva y de los beneficios empresariales. Sin embargo, algunos
sectores no se vieron afectados por la desaceleracion -construccion, siderurgia y mineria-.

« La oferta neta de acciones de empresas no financieras fue en 1991 superior a la de 1990 en
un 32%, aunque se produjeron comportamientos muy dispares entre empresas cotizadas y no

cotizadas en bolsa.

e A su vez, la oferta de este tipo de acciones mantuvo en 1991 las tendencias de 1990:

Importante acumulacién de cartera de entidades de crédito y de los no residentes.

Mantenimiento de las carteras de instituciones de inversién colectiva y entidades de
seguros.
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Reduccion superior a la de 1990 de las tenencias de valores de renta variable admitidas
a cotizacion por las familias y empresas no financieras.

Razones de todo ello hay que buscarlas, por un lado, en alta variabilidad de las cotizaciones por

motivos politicos y financieros, y, por otro, en la presencia perspectivas pesimistas sobre la evolucién de
los beneficios empresariales, ante el menor pulso de la actividad econémica.

6.

- En 1991, los precios de las bolsas de valores registraron fuertes oscilaciones, aun cuando el
resultado final fue de una moderada revalorizacién, a la que contribuyeron las tendencias mas alcistas
de los sectores con precios administrados y los vinculados al gasto en consumo: subidas del 42% en
comunicaciones; 26% en alimentacion y 22% en el sector eléctrico.

Las operaciones bancarias

- En 1991 se registraron reducciones en los tipos de nuevas operaciones de bancos y cajas de
ahorro, aunque no se reflejaron en la evolucién de sus estados financieros. Razones:

»  Sustituciéon de cuentas no remuneradas por cuentas de alta remuneracién, dentro de las
cuentas corrientes y de ahorro.

* Reduccién de tipos en las cuentas a plazo, muy concentrada en el segundo trimestre, cuando
estas cuentas registraron un crecimiento muy moderado, mientras en el primer semestre, los tipos
habfan continuado aumentando.

- Las presiones al alza en los costes de los recursos en pesetas de clientes contribuyeron a que
los descensos en los tipos de las operaciones de activo fueran mas moderados de lo que hubieran
podido ser en un entorno de menor competencia. Esto unido a que gran parte del crecimiento anual
de los créditos nuevos en pesetas al sector privado se concentré en el ltimo trimestre del ano, hizo
que las rebajas en los tipos no se reflejaran en la cuenta de resultados. Ademas, las revisiones de
tipos se suelen hacer semestral o anualmente, con lo que, durante 1991, no habrian recogido las
reducciones que se produjeron. Este Gltimo fenémeno tiene especial relevancia en el caso de los
créditos hipotecarios cuyo peso en el total del crédito estd aumentado significativamente.

- El fuerte aumento de la morosidad en 1991 (3,4% en la banca y 3,8% en las cajas de ahorro)
tambien ha contribuido a entorpecer los mecanismos de transmisién. Por otro lado, los saldos
MOrosos suponen unos recursos inmovilizados que contribuyen a alterar, de manera no deseada, la
posicion de riesgo, al no cobrarse a su vencimiento. Esto hace que el rendimiento medio del crédito
sea menos sensible a los movimientos a corto plazo de los tipos de interés.

- En el resto de los epigrafes del balance se han producido movimientos que han favorecido la
efectividad de la politica monetaria, tales como:
*  La continuacion del proceso de reduccion de coeficientes y

* El mayor peso de la financiacién en moneda extranjera.
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La suma de todos los movimientos comentados ha provocado una ligera reduccion del margen financiero,
algo mayor en los bancos que en las cajas de ahorro, ya que los primeros sufrieron mayores caidas en el
rendimiento medio de su inversion crediticia por el mayor desplazamiento de sus créditos hacia finalidades
con menores tipos de interés -sector publico, hipotecarios-.
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