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restriccion presupuestaria no estd asegurada y cuando el grado de desaceleracién de la economfa no
garantiza su neutralizacion (frente, por ejemplo, a los casos USA o britanico)-, tampoco lo es que sus
argumentos sean poco relevantes, en este contexto. Por si fuera poco, el clima politico no es el mas propicio
para fortalecer la posicién espafiola: la incertidumbre politica y, sobre todo, la escasa credibilidad que la
politica presupuestaria "se ha ganado" en los tres Ultimos afios deterioran adicionalmente la confianza en que,
sin reformas estructurales claras, pueda ser capitalizada la proxima ya recesién econémica en términos de
correccidn de la tasa de inflacion y de prolongacién a medio y largo plazo del ciclo expansivo de la economia
espafola. \

Hasta ahora, la incertidumbre institucional y las presiones del Bundesbank se han materializado en dos
importantes movimientos:

1) El primero afecté sélo a la lira italiana, que se devalud un 7% el dia 14 de septiembre, tras las fuertes
e insostenibles Presiones del mercado del viernes 11.

2) El segundo fue mas amplio y se desencadené con el anuncio el dia 16 de septiembre de la salida de
la libra esterlina, unilateralmente, del MCI. La peseta se devalué un 5%, manteniéndose en el MCl y se
eximia al Banco de ltalia de defender a su divisa, lo que equivalia a su "salida" del MCI.

Ambos, contra todo prondstico, tuvieron lugar antes del referendum y bajo la presion extrema del
mercado. Sus consecuencias son ya histéricas, pues han provocado un giro en la politica monetaria britanica
-de caracter netamente expansivo, al "estilo" del délar USA- y un cruce de acusaciones RU/Alemania que
conducen a pensar en un prolongado alejamiento de la libra de la disciplina del MCI.

¢Bastan los dos movimientos para estabilizar al SME?. Los acontecimientos post-referendum conducen
a pensar en que es improbable ya un retorno de las expectativas a las bandas de las divisas sin un movimiento
coordinado y consensuado de todas las autoridades europeas. Sobre tal movimiento parecen haberse iniciado
ya negociaciones en el G-7 y en la CE. La busqueda de un nuevo punto de equilibrio en las paridades y en
los diferenciales de tipo de interés exige el retorno a la cooperacién y la coordinacién, pero también la
garantia de que el saldo neto no sea una relajacion de las politicas antiinflacionistas de los diferentes paises.
La posibilidad de un nuevo realineamiento de paridades, esta vez generalizado y acompafiado por un descenso
de tipos de interés en Alemania, cobra un peso creciente en los mercados como solucién global”.

De acuerdo con esta hip6tesis el marco aleman se revaluaria frente al franco francés minimamente y mas
significativamente frente a la peseta o la lira italiana (otra vez). Se trata de un escenario todavia incierto, pero
parece claro que su contundencia -elimina completamente por ejemplo la apreciacion real (ajustada de
diferencial de inflacién) de la peseta de los Uitimos afos- restauraria la confianza en el MCI. Los efectos sobre
la peseta y sobre la politica antiinflacionista, sin embargo, serian muy negativos. Si bien a medio plazo nuestra
divisa podria fortalecerse en su nueva banda, apreciandose frente a los niveles actuales, la confianza a largo
plazo seguiria seriamente -como ya lo estd hoy- dafiada.

El impacto inflacionista, que en términos de efectos directos a corto plazo estimamos en un 1,0%,
aproximadamente, en el IPC, para un 10% de devaluacion, y las consecuencias expansivas (via exportaciones)
de la depreciacién, dificilmente podran todavia ser neutralizadas por una economia que, por el dualismo de
su coyuntura, sigue ofreciendo un panorama salarial muy inflacionista, coherente con un sesgo consumista
demasiado reciente. En nuestra opinién, un escenario como el descrito no permitiria, a corto, un descenso del
tipo decenal del BE desde el 13% actual, ni probablemente del tipo depo a un afio por debajo del 13,85% que
"aplana” la curva de tipos-plazos. El extremo largo de la curva de rentabilidades, por su parte, seguiria sometido
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a una elevada inestabilidad producto de su sesgada estructura de sub-mercado y de la incertidumbre cambiaria
a largo plazo. Sélo un posterior reforzamiento de la credibilidad permitiria una mayor inversién de la curva.

VALORACION DE LA CURVA DE RENTABILIDADES
(Mercado de Deuda del Estado. Negociacién entre Miembros)

Tir Media Riesgo
Fecha
Fecha Fecha Bruta Neta Difer. Cup6n Préximo Duracién Sensibilidad(!) Plazo
Negociacién  Referencia Amortizaciéﬁ Cotizacién A B A-B Corrido cupén (Anos) (Anios)
21-Sep-92 B-13.75-MAY93 25-May-93 99.250 14.66 13.98 0.68 4.483 25-May-93 0.67 0.61 0.67
21-Sep-92 B-13.80-SEP93 25-Sep-93 99.710 1412 13.46 0.66 13.649 25-Sep-92 0.89 0.88 1.01
21-Sep-92 B-13.65-MAR94 15-Mar-94 99.089 1420 1349 071 7.106 15-Mar-93 1.36 1.26 1.48
21-Sep-92  B-12.00-JUL94 15-Jul-94 96.600 14.18 13.78 0.40 2.236 15-Jul-93 1.7 1.48 1.81
21-Sep-92 B-11.80-ENE95 15-Ene-95 96.457 1359 1294 065 8.060 15-Ene-93 2.01 1.85 2.32
21-Sep-92 B-13.45-ABR96 15-Abr-96 100.174  13.30 12.78 0.52 5.859 15-Abr-93 291 272 3.57
21-Sep-92  B-11.90-JUL96  15-Jul-96 95.600 13.40 13.04 0.36 2.127 15-Jul-93 3.21 2.77 3.82
21-Sep-92 B-11.60-ENE97 15-Ene-97 94.374 13.34 1276 0.58 7.924 15-Ene-93 3.35 3.02 4.32
21-Sep-92 B-11.00-JUN97 15-Jun-97 93.186 1297 1262 0.35 2.953 15-Jun-93 3.80 3.23 4.73
21-Sep-92  0-12.25-MAR0@5-Mar-2000 95.850 13.10 1262 0.48 6.041 25-Mar-93 4.98 4.49 7.51
21-Sep-92  0-11.30-ENE025-Ene-2002 93.372 1251 1201 050 7.719 15-Ene-93 5.67 5.09 9.32
21-Sep-92  0-10.30-JUN025-Jun-2002 88.457 1238 1205 0.33 2766 15-Jun-93 6.21 5.04 9.74
Fuente:  Analistas Financieros Internacionales.
(1) Sensibilidad: variacién absoluta del precio ante una variacién de un punto en la TIR.

Sobre la circular 16/1992.

En el periodo de espera a una solucién global coordinada en el SME en el que parece que nos
encontramos, el Banco de Espaia ha tratado, en nuestra opinién, de "ganar tiempo" con una serie de medidas
drasticas que no sélo haran que la demanda de pesetas sea transitoriamente superior a la oferta en los
préximos dias, sino que lamentablemente también dislocan y quiebran las "reglas del juego" del buen
funcionamiento del mercado. En cualquier caso, se trata de medidas de caracter relativamente simétrico -en
ello reside su legitimidad histérica- a las que las autoridades adoptaron en las diversas etapas en las que
hubieron de frenar la fortaleza de la peseta. El resultado ha sido una sensible apreciacién de la peseta, en
definitiva, lo buscado por las autoridades, pero también una fuerte caida del precio de los bonos a largo plazo,
un estrechamiento extraordinario de los diferenciales depo-simultdnea y una segmentacién del mercado de
europesetas que ha provocado un espectacular ascenso de sus tipos hasta niveles muy por encima de los del
depdsito interbancario.

1. Las medidas.

Las medidas adoptadas por el Banco de Espafia en la Circular 16/1992 vienen destinadas, por una parte,
a evitar la operativa especulativa en contra de la peseta en los mercados financieros y, por otra, a impedir que
el proceso de deslocalizacion de depdsitos que viene teniendo lugar desde febrero de este afio alimente la
presion en el mismo sentido. Tres son las normas que contiene esta Circular.
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a) La norma primera impone un depdésito obligatorio del 100% sin remuneracion por el contravalor en
pesetas de los incrementos de las posiciones acreedoras o largas valor vencido, uno o dos dias en
moneda extranjera de las entidades registradas. Al penalizar el aumento de la posicién larga de contado
en divisas de las entidades registradas, no sélo evita una mayor especulacion de éstas en contra de la
peseta, sino que también afecta a la formacién de precios en el mercado de divisas a plazo (en definitiva,
a los tipos de interés de la europeseta). Asi, las entidades registradas ven limitada su capacidad de
cobertura de posiciones "cortas a plazo" en divisas -posiciones que son producto de dar contrapartida en
el mercado de divisas a plazo a operaciones especulativas de otros agentes en contra de la peseta y/o
de coberturas de riesgo de cambio por importaciones o financieras en moneda extranjera- mediante la
adopcion de posiciones "largas en contado” de divisas.

Asimismo, afectara, desde el momento en que se tengan que contabilizar como posiciones de
contado, a las posiciones largas contratadas anteriormente cuya fecha valor exceda a dos dias a partir del
22 de septiembre (salvo que se vean compensadas por reducciones -vencimientos- en otras posiciones
largas).

El computo de la posicion se realizara teniendo en cuenta las sucursales en el extranjero (no las
filiales) de las entidades registradas, ya que, en esta norma, el Banco considera que el computo de las
citadas posiciones largas se hara en base consolidada.

b) La norma segunda exige un depoésito obligatorio del 100% sin remuneracién sobre los incrementos
de los saldos activos (depdsitos o préstamos) denominados en pesetas de entidades registradas con no
residentes, también con la referencia del 22 de septiembre, pero esta vez sin citar si el computo se haré
en base consolidada. El Banco de Espafia parece haber excluido de esta norma segunda las operaciones
de financiacion de deuda publica conocidas como "simultaneas".

Es evidente, pues, que esta norma también viene destinada a cercenar la posibilidad de especular en
contra de la peseta utilizando el endeudamiento en pesetas por parte de no residentes.

c) Por Gltimo, la norma tercera modifica la Circular 2/1990 sobre coeficiente de caja en los siguientes
aspectos:

i)  Se elevaa un 100% el coeficiente de caja aplicable al incremento sobre el nivel alcanzado a 22 de
septiembre de 1992 de los pasivos en pesetas de las entidades de crédito espafiolas con sus
sucursales y filiales en el exterior y de las sucursales de entidades de crédito extranjeras con sus
matrices extranjeras o con otras entidades extranjeras de su mismo grupo, sin tener en cuenta los
decrementos que se hayan producido sobre dicho nivel.

Es decir, estamos ante una gradual incorporacion del saldo total de estos pasivos al coeficiente
del 100%.

i) Los activos de caja (tanto sujetos al 4,5% ordinario como al 100% extraordinario) no podran
exceder, en ninglin caso, del 7% del conjunto de los pasivos computables de la entidad.

En nuestra opinién, esta norma estaria orientada especificamente a desincentivar el proceso de
deslocalizacién -que aunque desconocemos su cuantificacién, podria haber sido muy intenso- de depdsitos
en peseta y divisa de entidades residentes a sus sucursales, filiales y matrices en el exterior, proceso que se
inicié hacia el mes de febrero como consecuencia de la liberalizacién del control de cambios. Este proceso
de deslocalizacién ha venido alimentado por el arbitraje regulador -fiscal y coeficiente- de las entidades
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espafiolas, pero también sin duda debe haber una parte que corresponde a la actividad auténoma de las
entidades no residentes.

Con la aplicacién de un coeficiente de caja de un 100% al incremento de los créditos concedidos por
entidades no residentes a entidades residentes, el B.E. resta sin duda atractivo a la deslocalizacion, al impedir
la "vuelta" en forma de crédito del pasivo deslocalizado a la matriz residente. Ademas, el hecho de que los
decrementos no puedan tenerse en cuenta en la contabilizacién no sélo asegura el bloqueo del saldo actual,
sino que, en la practica, sienta las bases para el “retorno” progresivo de lo que quizé sea una parte importante
de los depositos deslocalizados: los canalizados por entidades espanolas.

La relacion de esta norma tercera con la intencionalidad de las dos primeras normas -impedir movimientos
especulativos desestabilizadores del tipo de cambio de la peseta- parece, por tanto, menos directa. No
obstante, si podria estar relacionada, pensamos, en sentido amplio, con la voluntad de las autoridades
monetarias de restringir el crecimiento del mercado de europesetas. En todo caso, aparte del efecto inmediato
que podria tener sobre los activos de caja de la decena actual -que consideramos pequefio- si parece claro
que la demanda de ALP se ver4a ampliada por esta medida.

2. Las implicaciones de las medidas.

En la medida en que la efectividad de estas medidas en la atenuacion de presiones depreciadoras sobre
la peseta ha sido contundente (de hecho ésta se ha apreciado hasta niveles de 67,50 frente al marco), ello
podria haber ahorrado un cierto tensionamiento sobre I0s niveles de los tipos depo-domésticos, a corto plazo.
No obstante, la, en nuestra opinién, necesaria excepcionalidad de las medidas no permite otra cosa que "ganar
tiempo" a la espera de una solucién definitiva para las tensiones del SME (seguiria sin ser descartable, en la
situacion actual, un realineamiento global de paridades en favor del marco, con descenso de tipos por parte
de éste, desde nuestro punto de vista).

Sin embargo, el "cierre" efectivo del mercado de divisas a plazo que han ocasionado las dos primeras
normas ha tenido ya incidencia directa en el mercado de deuda. La imposibilidad practica por parte de las
entidades registradas de efectuar operaciones de préstamo con no residentes ha tenido que ser ya matizada
por el B.E., que ha eximido del depdsito penalizador del 100% la financiacién de posiciones en deuda via
simultaneas. Ello se ha traducido ya en un estrechamiento hasta niveles incluso inferiores a 30 p.b. del
diferencial depo-simultanea a corto plazo, que refleja la presién de la sustitucidn de la financiacién de carteras
de no residentes, desde europesetas hacia simultaneas. Al margen de ello, podria darse la circunstancia de
que, de prolongarse estas medidas, podria verse favorecida la negociacion de deuda en el &mbito de la Central
de Anotaciones -dmbito en el que es posible la financiacién a un dia via simultdnea- frente a los sistemas
“off-shore" CEDEL o EUROCLEAR -negociacién fecha valor siete dias, euromercado-.

Durante la vigencia de estas restricciones el mercado de divisas a plazo se vera practicamente colapsado,
quedando como Unica solucién de cobertura de riesgo de cambio para los residentes no financieros la compra
de divisas al contado (y su mantenimiento en depdsitos al plazo correspondiente). El problema de la
financiacion en pesetas de estas compras de divisas al contado resulta complicado (apertura de lineas de
crédito...), si bien, a efectos de obtener un menor coste, el depdsito en divisas podria actuar como garantia
del préstamo.

En definitiva, unas medidas tan drésticas como las de esta Circular sélo pueden ser entendidas como
transitorias. Su periodo de vigencia, en nuestra opinién, no se extendera mas alld de la solucién a la actual
crisis del Sistema. Una solucién que, en todo caso, se presenta compleja, en tanto que las autoridades
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francesas, tal y como se desprende de la elevacién de los tipos de referencia del Banco de Francia, no parecen
dispuestas a admitir una devaluacion del franco frente al marco aleman. La actitud del Banco de Espafia, sin
embargo, parece destinada a mantener a la peseta al margen de nuevos movimientos especulativos hasta que
se vislumbre una solucion definitiva (algo que depende bésicamente de las autoridades francesas y alemanas).
Entre tanto, no estd asegurado en nuestra opinion, que lo que hasta ahora ha sido un ahorro en términos de
tensionamiento de tipos a corto domésticos no pueda devenir en un progresivo deterioro con alzas de tipos
a lo largo de toda la curva. De hecho, el impacto que en términos de imagen han ofrecido estas medidas en
el mercado de los no residentes ha provocado ya una caida de precios en los bonos a largo plazo sin
precedentes en la crisis actual: la imposibilidad real de los no residentes de financiar sus posiciones en bonos
en el seno del mercado de europesetas -practica habitual hasta ahora- ha empujado a éstos no solo a
financiar sus posiciones en simultaneas -lo que deberian haber hecho quiz hace mucho tiempo-, sino también
a presionar sobre el mercado con posicionamientos cortos.

Poco antes de publicarse este documento, el B.O.E. del lunes 5 de octubre recoge una nueva circular del
Banco de Espafia, la n? 17/1992, por la que se deroga la circular anterior, la n® 16/1992. De esta forma, queda
puesto de manifiesto el cardcter transitorio de las medidas adoptadas por las autoridades monetarias en esta
ultima circular.

No obstante, la circular 17/1992 no supone la desaparicion total de los controles de cambios establecidos
por el Banco de Espafia en la circular anterior. Si bien dejan de estar penalizados los incrementos de los saldos
activos (depdsitos o préstamos) denominados en pesetas de entidades registradas con no residentes (norma
segunda de la circular 16/1992) -aunque el Banco de Espafia "recomienda" que se eviten realizar operaciones
de este tipo-, asi como dejan de estar sujetos a un coeficiente de caja del 100% los incrementos de los pasivos
regulados en la norma tercera de la circular 16/1992, la circular 17/1992 establece la obligatoriedad a las
entidades (bancos y cajas) de constituir un deposito sin intereses por importe equivalente al 100% del
contravalor en pesetas de:

a) El importe de operaciones "valor mismo dia" de venta de pesetas contra divisas efectuadas con no
residentes.

b) El incremento de las ventas netas de pesetas a no residentes "valor un dia".
c) El incremento en la posicién de venta de divisas a plazo contra pesetas a no residentes.

Los plazos a los que se constituiran cada uno de los depdsitos mencionados seran establecidos por el
Banco de Espafa, normalmente, con cardcter semanal, quedando fijados en principio en un ano. Cabe
destacar, por otra parte que la norma cuarta de esta circular establece la cancelacion de todos los depdsitos
que se constituyeron de acuerdo a lo dispuesto en la circular 16/1992.

Por tanto, el objetivo principal de la circular 17/1992 sigue siendo el mismo que el de la anterior circular,
esto es, evitar las especulaciones de los no residentes en contra de la peseta, encareciendo el endeudamiento
de éstos en pesetas a través de operaciones "swaps" y compra-ventas a plazo. Sin embargo, paralelamente,
con esta circular se intenta restablecer la normalidad en el mercado de divisas a plazo entre entidades
residentes, tanto financieras como no financieras.
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