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RESUMEN

Tras caracterizar el proceso de integracion financiera registrado en
la economia espaiiola a lo largo de la tultima década, este trabajo trata de
evaluar el impacto del mismo en los mercados financieros nacionales y en
la instrumentacién de la politica econémica, haciendo especial referencia
a la politica monetaria. La integracion financiera ha contribuido al
desarrollo de los mercados y a una asignacion mds eficiente de los
recursos, aunque, al mismo tiempo, ha hecho el entorno financiero
nacional mds vulnerable a los cambios en las expectativas de los agentes.
Por otra parte, si bien la mayor apertura financiera de la economia
espafiola parece haber debilitado, en alguna medida, el mecanismo de
transmisién de la politica monetaria, se estima que esta conserva todavia
cierto margen de maniobra para perseguir sus objetivos. Finalmente, se
analiza cémo este proceso de integracion financiera ejerce un efecto
disciplinante sobre el disefio y la instrumentacién de la politica econémica,
al penalizar los comportamientos no compatibles con la estabilidad nominal
de la economia.
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I. INTRODUCCION

En los ultimos aifios, los mercados financieros internacionales han
experimentado profundos cambios, vinculados, en gran medida, a la
supresion de las restricciones sobre los movimientos de capital en los
principales paises. Dichos cambios se han reflejado en un aumento
significativo del volumen de los flujos de capital y en una creciente
globalizacién e integracion de los mercados domésticos e internacionales.
Asimismo, la innovacion financiera y el progreso en el campo de las
telecomunicaciones han inducido un aumento ostensible en el nimero y
variedad de activos financieros negociados en los mercados, ampliando,
a su vez, el espectro de agentes participantes y, en particular, la
importancia de los llamados inversores institucionales.

La apertura financiera de una economia aumenta las posibilidades
de crecimiento a través de la ampliacién de las vias de financiaciéon de la
inversién nacional, complementarias del ahorro doméstico. En este
sentido, la mayor integracion financiera ejerce efectos claramente
positivos sobre los mercados interiores: por un lado, se produce un
aumento de la oferta de activos y de servicios financieros, y, por otro
lado, se genera una mayor competencia entre los agentes oferentes, que
se traduce en rendimientos superiores para los ahorradores y en costes
menores para los prestatarios. Asimismo, el desarrollo de operaciones de
cobertura permite la diversificacién de riesgos, lo que facilita una gestién
méds adecuada de las carteras de los inversores. Todo ello, en definitiva,
al configurar un soporte financiero mds potente y competitivo para la
actividad econdmica, incentiva el desarrollo del comercio exterior y
contribuye a una asignacién mds eficiente de los recursos.

Sin embargo, el aumento de la dependencia financiera del exterior
amplia la probabilidad de sufrir la inestabilidad derivada de ciertos
movimientos de capital de cardcter especulativo, que presentan una
elevada sensibilidad ante modificaciones en la rentabilidad de los activos
y en las expectativas sobre el tipo de cambio de las monedas. En un
contexto de mayor conexién entre los mercados internos y el sector
exterior, la transmision de los impulsos financieros aumenta
considerablemente, y, con ello, la sensibilidad de los mercados respecto
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a las perspectivas econdémicas del pais y a la adecuacion de las politicas
instrumentadas.

Este impacto se manifiesta con especial virulencia en los paises
que presentan una elevada dependencia financiera de los recursos
procedentes del exterior. No obstante, la experiencia reciente muestra
que, en ocasiones, un alto nivel de endeudamiento de un pais no
constituye una condiciéon necesaria para que su moneda sea objeto de
fuertes ataques especulativos, sino que, a veces, el propio
comportamiento de algunos inversores favorece el caracter erratico de
determinados movimientos de capital.

Por otra parte, se ha observado que la mayor integracién
financiera debilita, hasta cierto punto, el control monetario, al tiempo que
aparecen dificultades para conciliar los objetivos interno y externo de la
politica monetaria.

En Esparia, el proceso de apertura financiera al exterior, iniciado
a mediados de la década de los ochenta, culminé, en febrero de 1992, con
la plena liberalizacion de los movimientos de capital con el exterior. Dicho
proceso, aunque con cierto retraso en comparacién con los principales
paises industrializados, facilit6 el acceso de los prestatarios espafioles al
mercado mundial de capitales, a la vez que incentivé la inversion
extranjera en nuestro pais, lo que contribuyé a impulsar el crecimiento de
laactividad econémica. Al mismo tiempo, la regulacion existente sobre los
activos y pasivos de las entidades de crédito y sus tipos de interés fue
paulatinamente eliminada, con el fin de conformar un sector financiero mas
competitivo.

Si bien la mejora en términos de eficiencia econdémica y de
asignacion' de recursos derivada del proceso de liberalizacién financiera
no puede ser minusvalorada, ciertos aspectos apuntan a que la apertura
financiera de la economia espafola ha podido afectar al desarrollo
ordenado de los mercados financieros y a la eficacia de la politica
monetaria.



Este articulo se centra en estas ultimas cuestiones. Para ello, en
primer lugar, se recogen algunos datos sobre el nivel de integracién
financiera de la economia espafiola. A continuacién, en los apartados III
y IV, se examinan los efectos de dicha integraciéon sobre la evolucién de
los mercados financieros nacionales y las implicaciones que se derivan
para la politica monetaria, respectivamente. El apartado V analiza el efecto
disciplinante que la integracion financiera ejerce sobre la instrumentaciéon
de la politica econémica. Finalmente, seincluyen unas breves conclusiones
y se contemplan algunas perspectivas sobre este fenémeno en el futuro.

II. LA INTEGRACION FINANCIERA DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Con la incorporacién de Espaiia a la UE y la necesaria adaptacién
de nuestra legislacion a la normativa comunitaria, en 1986 se inici6 un
proceso de eliminacién gradual de las restricciones sobre los movimientos
de capital entre Espaila y el exterior, que ha favorecido una
internacionalizacién creciente de nuestra economia.

Existen diferentes indicadores para valorar el grado de
integracioén financiera de una economia’*’. Uno de ellos, propuesto por
Feldstein y Horioka, consiste en analizar la relacién entre las variables de
ahorro e inversion de cada pais. De acuerdo con este criterio, en un
contexto de movilidad perfecta de capitales, cabria esperar que la relacion
entre ahorro e inversion de cada pais fuera muy débil, puesto que la
inversioén interna podria ser financiada por capitales exteriores y, al
mismo tiempo, el ahorro interno no tendria que ser invertido
necesariamente en el propio pais.

Como se observa en el gréafico 1, donde se analiza la relacién entre
ambas variables para el caso espaiiol entre los afios 1970 y 1994, en el
conjunto del periodo existe una relaciéon positiva entre el ahorro y la
inversiéon: un aumento de un punto en la tasa de ahorro explica 0,64

! Entre ellos, el diferencial entre los tipos de interés en el mercado
interno y en el euromercado y la paridad cubierta de tipos de interés. A
ellos se hace alusion en el apartado III.1.
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GREFICO 1

RELACION ENTRE LAS TASAS DE AHORRO E INVERSION
EN ESPANA
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puntos de incremento de la inversion, lo que sugeriria que en dichos afnos
existi6 un grado reducido de movilidad del capital con el exterior.
Ademds, pese al proceso de liberalizacion de los movimientos de capital
entre Espaia y el exterior a partir de la década de los ochenta, se observa
que dicha relacién aumenta: entre 1981 y 1994, el aumento de un punto de
la tasa de ahorro explica 0,73 puntos de aumento en la tasa de inversion.

La persistencia de una elevada correlacién entre el ahorro y la
inversion en un contexto de liberalizacién de los movimientos de capital es
un hecho constatado para muchos paises [ver Goldstein y Mussa (1993) y
Feldstein (1995)]. Entre las razones apuntadas para explicar esta
realidad, se encuentran, en primer lugar, la preferencia de los inversores
nacionales por los activos financieros del propio pais. En efecto: por un
lado, aun existiendo movilidad perfecta de capitales, puede persistir
cierta segmentacion de los mercados financieros que dificulte dicha
movilidad; y, por otro lado, el inversor tiende a minimizar el riesgo frente
a la maximizacion de la rentabilidad, comportdndose, en términos
generales, de forma prudente.

En segundo lugar, la propia actuacién de las autoridades, al
establecer objetivos de balanza de pagos, contribuye a que el ahorroy la
inversion nacionales se muevan de forma paralela. En el caso espaiol, la
utilizacién, en ocasiones, de restricciones a los movimientos de capital
para la consecucién de dichos objetivos, ha reforzado la correlaciéon entre
ambas variables [véase Argimén y Roldédn (1991)].

La mayor apertura financiera de la economia espafiola se observa
en el creciente grado de participacion de los no residentes en las distintas
areas de la esfera econémica nacional. Asi, en los ultimos afos, los pasivos
exteriores de la economia espanola aumentaron de forma notable, pasando
de representar un 25% del PIB en 1986, a suponer un 60% del PIB en 1994.
Por su parte, los activos exteriores han experimentado también un fuerte
repunte en los ultimos afos, alcanzando un 46% del PIB en 1994, frente al
22% del PIB en 1986. La ratio entre activos y pasivos exteriores paso,
desde un 87% en 1986, a un 76% en 1994 (véanse graficos 2 y 3).
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GRAFICO 2
ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LOS SECTORES

RESIDENTES FRENTE AL RESTO DEL MUNDO
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GRAFICO 3
PORCENTAJE DELOS ACTIVOS SOBRELOS PASIVOS

FINANCIEROS FRENTE AL EXTERIOR
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Desde el punto de vista sectorial, la dependencia del exterior
resulta muy relevante para los sectores de Administraciones Publicas y
empresas no financieras (ver grafico 4). En el caso de las
Administraciones Publicas, que se analizan en detalle en el epigrafe III.2,
su financiacién exterior fue reducida hasta 1990, pero, a partir de 1991,
la exencion fiscal de los rendimientos de los valores publicos obtenidos por
no residentes, junto con las fuertes expectativas bajistas sobre los tipos
de interés internos, se tradujo en un considerable aumento de la demanda
de estos valores por inversores extranjeros. Por su parte, los pasivos
financieros netos frente al exterior de las empresas aumentaron
significativamente tras el ingreso de Espafa en la UE y solo se han
moderado en el transcurso del ultimo afio.

Por el contrario, la posicion financiera neta del Banco de Espaia
y de las economias domésticas frente al exterior ha sido positiva: la del
Banco de Espaiia ~que esté constituida, principalmente, por las reservas-
crecié notablemente entre 1986 y 1991, para disminuir en los ultimos aiios,
y la de las familias -principalmente, depdsitos denominados en moneda
extranjera- mantuvo una evolucién moderadamente creciente en términos
del PIB. En el caso de las entidades de crédito, mientras que hasta 1991
mantuvieron una posicién pasiva neta por importes muy elevados, a partir
de 1992, se observé un cambio drastico en sus pautas de financiacion
exterior, pasando a tener una posicién acreedora neta.

Hay que senalar que el grado de integracion financiera de una
economia no solo se mide por el grado de movilidad de los flujos de capital,
sino también por el nivel de precios (tipos de interés) al que se negocian
activos idénticos en distintas plazas financieras. En ausencia de controles
de cambios y de otras barreras que conlleven costes de transaccién -
diferencias en la regulacion fiscal, contable y financiera, acceso a la
informacién, lenguaje, etc.-, el diferente rendimiento de los activos viene
explicado por sus propias caracteristicas, principalmente, en términos de
riesgo y de liquidez. Dichas caracteristicas, ante eXpectativas de
rentabilidad distintas, configuran oportunidades de arbitraje entre los
mercados internos y externos que, en un contexto de total integracién,
se traducen en una igualacién de los tipos de interés negociados en ambos
mercados.
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3 GRAFICO 4
POSICION FINANCIERA NETA DE LOS SECTORES
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Como se observa en el gréafico 5, donde se representa la evolucién
del tipo de interés interno y externo de la peseta en el periodo 1987-1994,
hasta el afno 1992, la existencia de restricciones sobre determinados
movimientos de capital‘®’, al impedir una conexién perfecta entre el
mercado interno y el externo, se tradujo en la apariciéon de diferenciales
entre las rentabilidades negociadas en ambos mercados. Posteriormente,
con la total liberalizacién de los movimientos de capital entre Espaiia y el
exterior, se produjo una aproximacién gradual entre ambos tipos de
interés que, no obstante, se vio obstaculizada por el desencadenamiento
de elevados volumenes de operaciones de cardacter especulativo, a raiz de
la crisis del SME.

III. EFECTOS DE LA INTEGRACION SOBRE LOS MERCADOS
DOMESTICOS

Uno de los aspectos positivos del proceso de integracion
financiera de la economia espaiiola ha sido su incidencia en la
modernizacion de los mercados financieros espanoles. La aparicion de
nuevos activos financieros susceptibles de negociacién y la ampliacién del
espectro de agentes participantes ha posibilitado una mejor asignacion de
los recursos financieros, al tiempo que ha propiciado una conexién méas
rdpida y directa entre los mercados nacionales y extranjeros, por un lado,
y entre los distintos mercados domésticos, por otro.

En efecto: la eliminacién progresiva de las restricciones sobre los
movimientos de capital, tras ampliar las vias de inversién y de financiacion
nacional, se tradujo en una mayor interrelacion entre las condiciones
financieras de los mercados interno y externo. Por otro lado, el desarrollo
de las telecomunicaciones y de los métodos de liquidacion y compensacion,
el aumento de la competencia entre los intermediarios financieros y el
desarrollo de los mercados de valores publicos y privados, han conducido
a una relacion cada vez mds estrecha entre los distintos mercados

? Entre dichas restricciones, hay que incluir el coeficiente de caja y
el tratamiento fiscal de los activos denominados en moneda nacional de no
residentes, que reducian considerablemente su rentabilidad.
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financieros domésticos. A ello ha contribuido que, en el periodo mas
reciente, buena parte de la inversiéon extranjera en determinados
mercados nacionales, fundamentalmente en deuda ptiblica, ha ido
acompafiada de una cobertura simultédnea en otros mercados. En este
sentido, como se analiza en el apartado IV, si bien desde el punto de vista
del control monetario la mayor integracion financiera reduce el margen de
maniobra de la politica monetaria, la traslacién de los impulsos monetarios
hacia los mercados domésticos se ve fortalecida, en cierta medida, por
dicho proceso.

II1.1 El mercado exterior de la peseta

El mercado de euromonedas engloba el volumen de fondos
denominados en moneda diferente de la de los paises en los que se
mantienen dichos fondos. Su origen, centrado en la segunda mitad de la
década de los cincuenta, estuvo vinculado a la ausencia de regulacién y,
en consecuencia, a una mayor flexibilidad operativa y a un menor coste de
las operaciones.

En el andlisis del mercado exterior de una moneda, hay que
distinguir varios aspectos. En primer lugar, el volumen de transacciones
comerciales denominadas en esa moneda. Pero mucho mds importante, en
términos cuantitativos, es la actividad financiera, tanto en términos de no
residentes que invierten sus capitales como de residentes que no buscan
instrumentos alternativos de inversion denominados en otras divisas. Este
factor depende, en términos generales, del atractivo que ofrezca dicha
moneda en términos de tipos de interés y de las expectativas de tipo de
cambio.

Y, en segundo lugar, una vez elegida la divisa de denominacién
de la transaccion o de la inversion, existen un conjunto de condicionantes
que inciden en su localizaciéon en un pais determinado, tales como: el nivel
de desarrollo de los mercados financieros del pais emisor de la moneda
(eficiencia, profundidad y amplitud de la oferta), el grado de libertad
operativa con el exterior, y la existencia de tratamientos fiscales
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diferentes y de otras cargas que inciden directamente en la rentabilidad
final de dichas inversiones.

En el caso de la peseta, el desarrollo de su mercado exterior ha
estado condicionado por dos factores: por un lado, el régimen de control
de cambios sobre los movimientos de capital entre Espaiia y el exterior, y,
en particular, sobre la actividad en moneda extranjera de las entidades de
crédito residentes. Y, por otro, las modificaciones en las condiciones de
rentabilidad ofrecidas por los activos denominados en moneda nacional y
en las expectativas sobre el tipo de cambio de la peseta. Ambos factores
configuraron un conjunto de operaciones de arbitraje entre el mercado
interno y el externo, en el cual las instituciones financieras en Espaiia
desempefiaron un papel fundamental, como nexo de unién entre ambos
mercados.

A partir de 1987, se modificé de manera decisiva la regulacion del
mercado de divisas espaiiol con la liberalizacién de las operaciones en
moneda extranjera de las entidades de crédito residentes, tanto en lo
referente a la toma y captacion de recursos en divisas (CBE 5/1987) como
en la asunciéon de riesgos de cambio por razones diferentes a las
estrictamente operativas (CBE 1/1987) [véase Alejano (1994a)]. Esta
ultima circular, tras permitir el mantenimiento de posiciones deudoras
(cortas) en divisas en el contado, aunque dentro de ciertos limites,
reforzé la conexién entre el mercado interno y los mercados exteriores,
posibilitando a las entidades bancarias nacionales la obtencién de
financiacion en pesetas en el mercado de eurodepoésitos. Estas ultimas
operaciones, como se verd mds adelante, constituyeron el origen del
mercado de la europeseta, cuyo desarrollo posterior estuvo vinculado a la
progresiva liberalizacion de la actividad en moneda extranjera, en un
contexto de eliminacién gradual de los controles sobre los movimientos de
capital con el exterior, que finalmente posibilité la participacion de los
residentes no financieros en dicho mercado.

La creciente apertura financiera al exterior de la economia
espanola determiné un importante desarrollo del mercado espafiol de
divisas impulsado por el mayor interés de los agentes no residentes por la
peseta, en un contexto de elevada rentabilidad de los activos denominados
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en moneda nacional. Asi, entre abril de 1989 y abril de 1992, el volumen
medio diario negociado pasé6 de 4,4 mm de délares a 12,5 mm de délares,
respectivamente. Las tres cuartas partes del volumen registrado en abril
de 1992 correspondieron a transacciones de pesetas contra divisas,
mientras que las operaciones de divisas contra divisas, practicamente en
su totalidad marcos y délares, representaron solo un 25%. En cuanto a la
composicién por tipos de operaciones del total de transacciones del
mercado, destaco el espectacular crecimiento de las operaciones swap, que
pasaron de representar un 3,4% en abril de 1989 a un 43,2% en abril de
1992, en detrimento de las operaciones a plazo directas y, en menor
medida, de las de contado, que disminuyeron su participacién, en 31 y 10
puntos porcentuales, respectivamente, en dicho periodo. Aunque no se
dispone de cifras oficiales més recientes, entre la segunda mitad de 1992
y la primera de 1993, la marcada inestabilidad del tipo de cambio de la
peseta determiné un aumento notable de las operaciones swap y de contado
en pesetas contra divisas entre las entidades residentes y los no
residentes, lo que debié favorecer el desarrollo del mercado de la
europeseta. A partir de entonces, la normalizacion de las condiciones
cambiarias habra supuesto, probablemente, una ralentizacién del volumen
negociado en este mercado.

II1.1.1 Evolucién del tipo de interés de la peseta externa en
el periodo 1987-1994

Entre los afios 1987 y 1994, la evolucion de los tipos de interés
interno y externo de la peseta mostré un comportamiento diferencial, cuyo
signo y amplitud ha dependido, no solo de la existencia, durante parte del
periodo, de ciertas restricciones a los movimientos de capital con el
exterior, sino también, en ausencia de estas, de la presién ejercida por
los flujos de capital con el exterior en una determinada direccién. Para
analizar la formacion y posterior evolucion del tipo de interés de la
europeseta, hay que distinguir dos periodos claramente diferenciados:
1987-1991 y 1992-1994. Entre los afios 1987 y 1991, la conexién entre el
mercado interno y el externo tuvo un caracter unidireccional e irregular,
como consecuencia, por un lado, de la elevada rentabilidad de los activos
denominados en pesetas y del mantenimiento de restricciones sobre
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algunas salidas de capital a corto plazo, y, por otro lado, de las
diferentes limitaciones que, en estos afios, se impusieron sobre las
entradas de capital a corto plazo a través del mercado monetario y de
divisas. Posteriormente, a partir de 1992, con la total liberalizacién de los
movimientos de capital con el exterior, se eliminaron los condicionantes
que, hasta la fecha, habian propiciado una conexién incompleta entre
ambos mercados, tanto desde el punto de vista de la oferta de pesetas en
el euromercado como de la demanda de financiacion en este ultimo por
parte de residentes.

a) 1987-1991

En los primeros meses de 1987, en un contexto de fuerte
crecimiento de la demanda interna y de los agregados monetarios, se
instrumenté un giro restrictivo de la politica monetaria, que elevé
significativamente los diferenciales de tipos de interés con el exterior.
Como resultado de ello, se produjo una intensa afluencia de capital
exterior a corto plazo a través del mercado de divisas, en el que el no
residente compraba pesetas contra moneda extranjera en el contado y,
posteriormente, las invertia en depoésitos, y/o en swaps. En el primer
caso, la toma libre de pasivos bancarios en pesetas por parte de las
entidades residentes, o, lo que es lo mismo, la colocacién libre de pesetas
por no residentes, implicaba que el tipo de interés de los depoésitos de
pesetas convertibles fuera equivalente al tipo de interés de demanda del
mercado interbancario interno, el cual, a su vez, determinaba el tipo de

interés de los depésitos de pesetas en el euromercado®®.

En el caso de la inversion en swaps, el no residente, una vez que
habia comprado las pesetas contra divisas al contado, a continuacién,
vendia dichas pesetas contra divisas en el contado y las recompraba a
plazo. Esta rentabilidad swap -suma del tipo de interés del depésito en
divisas y del descuento a plazo de la peseta- resultaba equivalente al tipo

® Sin embargo, no ocurria lo mismo con el tipo de interés de oferta,
donde la prohibicién de prestar pesetas a no residentes por parte de las
entidades de crédito residentes determinaba un tipo de interés externo de
la peseta superior al del mercado interno.
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de interés de las pesetas convertibles, y, asimismo, el descuento de la
peseta a plazo en las operaciones swap de venta de pesetas a plazo era
muy similar al del mercado externo‘*’.

Ambas vias de inversiéon en pesetas de los no residentes
constituian fuentes de financiacion en moneda nacional de las entidades
residentes alternativas al mercado interbancario [ véase Alejano y Ortega
(1992) 1.

Asi, pues, en ausencia de restricciones sobre las entradas de
capital, el tipo de interés externo de la peseta era equivalente al tipo
interbancario interno, lo que ponia de manifiesto la existencia de una
conexion completa entre ambos mercados en esta direccién.

El enorme volumen de entradas de capitales a corto plazo
impulsaba el crecimiento de la liquidez y disminuia la eficacia del
endurecimiento operado en la politica monetaria. Para frenar esta afluencia
de capitales, se impuso una secuencia de medidas, a partir de la primavera
de 1987, que tendieron a entorpecer dicha conexién. Inicialmente, las
limitaciones recayeron sobre las inversiones de no residentes en
depoésitos, que quedaron sometidos al coeficiente de caja, lo que obligé a
las entidades residentes a pagar una remuneraciéon menor sobre los

¢ Sin embargo, en el caso de las ventas a plazo de divisas contra
pesetas convertibles a no residentes, dadas las limitaciones existentes, el
tipo de cambio vendedor de délares contra pesetas a plazo, o, lo que es lo
mismo, el descuento de la peseta a plazo en operaciones swap de compra
de pesetas a plazo era superior en el euromercado, con respecto al
mercado interno.

* No obstante, la diferente instrumentacién de estas operaciones de
arbitraje les generaba efectos muy distintos sobre su posiciéon en moneda
extranjera. Asi, cuando la operacion se realizaba a través del mercado de
depésitos, la cobertura de la posicién acreedora (larga) de divisas en el
contado se realizaba mediante la venta de dichas divisas en el mercado.
Por el contrario, cuando la posicion acreedora (larga) de divisas asumida
era a plazo, su cobertura requeria tomar divisas en el contado,
principalmente a través de un depésito en el euromercado, y venderlas
contra pesetas en el mercado de contado, lo que les generaba una posicién
deudora (corta) de divisas en el contado.
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mismos. Como resultado de ello, el tipo de interés de la peseta accesible
para el no residente en el mercado interno de depésitos se situé por debajo
del tipo de interés interbancario (véase gréfico 6).

Esta reduccion en el tipo de interés de demanda de pesetas de no
residentes, asi como la posterior imposicién de otras medidas aiin més
contundentes‘®’, llevaron a aquellos a desplazar sus inversiones en
pesetas desde depoésitos hacia swaps, cuya rentabilidad resultaba
equivalente a la del mercado interbancario'’’, ya que, por una parte,
los depésitos en divisas de no residentes estaban exentos de coeficiente
de caja, y, por otra, en ausencia de restricciones a este tipo de entradas,
el descuento a plazo de la peseta traducia el diferencial de intereses entre
la moneda espaiiola y la divisa de denominacién del depésito (ver gréficos
6y 7).

De esta forma, el tipo de interés implicito de los swap se
convirtié, por razones de arbitraje, en el tipo de interés externo de la
peseta para la oferta de no residentes y la demanda de las entidades de
crédito residentes, alternativo al del mercado interbancario.

El intenso desarrollo de esta operativa llevé al Banco de Espafia
a imponer, a partir de la segunda mitad de 1987, restricciones sobre el
endeudamiento en moneda extranjera de las entidades residentes,

¢ Hay que sefialar que incluso durante cierto periodo sus colocaciones
en pesetas a través del mercado monetario quedaron exentas de
remuneracién, ante la prohibicién, por un lado, de pagar intereses sobre
las cuentas de pesetas con saldo superior a diez millones de pesetas, y,
por otro, de realizar operaciones de compraventa a plazo o con pacto de
recompra de valores publicos.

’ No obstante, hay que sefialar que el obligado desplazamiento de los
no residentes hacia esta operativa, y la utilizacion, paralela, de esta via
por parte de las entidades como medio de obtencién de financiacién en
pesetas, exenta de coeficiente de caja, determiné que el tipo de interés
implicito swap fuese ligeramente inferior al tipo interbancario.

® Asimismo, habria que sefialar que, en el caso de las inversiones en
swaps, el efecto de la retencion fiscal sobre la rentabilidad era menor,
dado que solo repercutia sobre uno de los componentes del tipo implicito
swap: el depésito en divisas.
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tendentes a restringir la captacion de liquidez en pesetas por parte de
estas en el mercado externo. El efecto inmediato de dichas restricciones
fue una reduccién del descuento a plazo de la peseta por debajo del
diferencial de intereses, esto es, un encarecimiento de las ventas de
pesetas a plazo (véase grafico 7).

La caida del tipo de interés implicito del swap se tradujo en la
aparicion de un diferencial entre el tipo de interés interno y el tipo de la
europeseta (véase grafico 6). Dicho diferencial, cuya amplitud méaxima
venia determinada por la existencia del coeficiente de caja, tuvo una
evolucién muy cambiante a lo largo de estos afios, en funcién de la mayor
o menor presién que, en cada momento, ejercié la oferta de pesetas de no
residentes en presencia de una demanda limitada por parte de las
entidades. Asi, a partir de 1988, tras el establecimiento de unos limites
sobre las posiciones deudoras (cortas) en moneda extranjera de las
entidades, la reduccién del descuento a plazo de la peseta estuvo
propiciada, en determinados periodos, por las propias entidades
residentes. En efecto: a medida que estas iban acercdndose a sus limites
de consumo de posiciéon deudora, esto es, a su capacidad méxima de
financiacion en europesetas, reducian su tipo de demanda encareciendo la
venta de pesetas a plazo a los no residentes, con el objeto de desestimular
la oferta de estos ultimos.

A partir de 1990, se observé un acercamiento progresivo entre el
descuento a plazo de la peseta y el diferencial de intereses, que se tradujo
en una considerable reduccién del diferencial entre el tipo de interés
interbancario y el tipo swap (véase gréafico 6). Ello fue el resultado, por
una parte, de la menor oferta de pesetas de no residentes en el
euromercado, y, por otra, del aumento de la rentabilidad minima exigida
por estos en el mercado doméstico. En efecto: tras la supresiéon de la
prohibicién de remuneracién de las cuentas de pesetas convertibles con
saldo superior a diez millones de pesetas, y la autorizacién de las
adquisiciones temporales de wvalores publicos, los no residentes
canalizaron, de nuevo, su oferta de pesetas a través del mercado interno,
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via depoésitos de pesetas convertibles‘® y operaciones repos con valores
publicos, cuya rentabilidad, exenta de riesgo de cambio!'?’, pasé a ser
superior a la del mercado externo, especialmente, en el caso de los repos.

No obstante, la vigencia del limite sobre la posicién deudora
(corta) en moneda extranjera de las entidades, en la medida en que
impedia la elusion generalizada del coeficiente de caja en las operaciones
de financiacién en europesetas, determinaba un descuento a plazo de la
peseta ligeramente inferior al diferencial de intereses (véase gréfico 7),
lo que, en definitiva, mostraba la permanencia de una conexién incompleta
entre el mercado interno y los mercados exteriores de divisas.

b) 1992-1994

A partir de febrero de 1992, con la plena liberalizacién de los
movimientos de capitales con el exterior, que supuso la incorporacién al
euromercado en pesetas de los residentes no financieros, como
oferentes‘'") y como demandantes de fondos en pesetas, se produjo un
importante acercamiento entre el tipo interbancario y el tipo de la peseta
externa (tipo swap) como resultado de una mayor demanda de financiaciéon
en pesetas en el euromercado por parte de las entidades residentes, y de
un aumento de la oferta de pesetas en dicho mercado.

El aumento de la oferta de pesetas en el euromercado estuvo
propiciado por la posibilidad, a partir de la liberalizacion, de apertura de
cuentas en pesetas de residentes en bancos no residentes. Ello permitia

® Estos depésitos, aunque continuaron sometidos al coeficiente de caja,
se beneficiaron de la fuerte dismninucion de este, desde el 17% hasta el 5%,
a partir de marzo de 1991.

® El no residente vendia divisas contra pesetas que invertia
temporalmente en valores publicos y, simultdneamente, vendia pesetas
contra divisas a plazo.

1 No obstante, con anterioridad a la plena liberalizaciéon, durante
cierto periodo, los residentes no financieros también actuaron como
oferentes en el mercado de eurodepoésitos en pesetas, a través del
mantenimiento de depésitos en divisas en bancos residentes, autorizado
en abril de 1991.
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obtener una remuneracion mas elevada, tanto por laausencia de retencion
fiscal, en algunos paises, sobre los depésitos de no residentes, como por
la posibilidad de eludir el coeficiente de caja, mediante la recolocaciéon de
dichas pesetas en Espaiia, por parte de la banca no residente, via swap.

El mayor montante de pesetas disponible en el euromercado fue
aprovechado porlas entidades residentes para obtener liquidez en pesetas
exenta de coeficiente de caja, a través de la utilizacion de su
endeudamiento en divisas con no residentes en la concesiéon de créditos en
moneda extranjera a corto plazo a residentes, operaciéon liberalizada en
febrero de 1992.

El resultado conjunto de ambos movimientos de entradas y de
salidas de capitales determiné un considerable acercamiento entre el tipo
interbancario interno y el tipo swap propiciado, fundamentalmente, por
la presion al alza que sobre este Gltimo ejercié la demanda de financiacion
en pesetas de las entidades residentes.

Dicha presién se agudiz6 enormemente a partir de la segunda
mitad de 1992, cuando la creciente inestabilidad del tipo de cambio de la
peseta, en un contexto de crisis generalizada en los mercados financieros
y cambiarios europeos, modific6é de forma dréastica el signo de los
movimientos de capital con el exterior que, a diferencia del periodo
anterior, pasaron a estar dominados por las salidas de capital a corto
plazo. Estas salidas de capital, cuyo objetivo era la obtencién de
ganancias de capital derivadas de la depreciacién de la peseta, revistieron
la forma de toma de posiciones acreedoras (largas) en moneda extranjera
a plazo por parte de no residentes, mediante la contratacion de préstamos
en pesetas a muy corto plazo financiados via swap: en el mercado de
contado, el no residente compraba divisas contra pesetas Yy,
paralelamente, vendia dichas divisas en el contado y las recompraba a
plazo.

Estas operaciones se traducian en la toma de posiciones deudoras
(cortas) de divisas a plazo por parte de las entidades residentes. La
misma razén que inducia a los no residentes a asumir posiciones
vendedoras de pesetas a plazo llevaba a las entidades residentes a cubrir
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sus posiciones deudoras (cortas) de divisas a plazo a través de la toma de
depoésitos en pesetas a plazo en el euromercado y su venta contra divisas
en el mercado de contado.

Dado que el aumento de la demanda de pesetas en el euromercado
fue muy superior a la oferta, derivada de la deslocalizacion de depdésitos
de residentes, se produjo un fuerte incremento en el tipo de interés
implicito swap que, a diferencia de periodos anteriores, se situé por
encima del interbancario interno (véase gréfico 6). Este repunte de la
rentabilidad swap, que reflejaba el fuerte aumento del descuento a plazo
de la peseta, ante la presién vendedora de moneda nacional, tanto en el
contado como en el plazo, se frené cuando el Banco de Espaiia impuso, con
cardcter excepcional y por un periodo de tiempo muy breve, un gravamen
sobre ciertas operaciones de financiacién en pesetas a no residentes a
través del mercado interno'*”’, con el propésito de limitar la
especulacién en contra de la peseta.

En este contexto, las operaciones de arbitraje se canalizaron a
través del mercado externo a iniciativa de dos tipos de agentes: las
sucursales exteriores de las entidades de crédito residentes, y las
instituciones no financieras espafolas, las cuales nutrieron la oferta de
pesetas en el euromercado a través de la deslocalizacién de depésitos en
pesetas y de la venta temporal de activos en pesetas por moneda
extranjera.

Como resultado de ello, el descuento a plazo de la peseta fue
aproximdndose al diferencial de intereses, observédndose una disminucién
del tipo de interés externo de la peseta y, por tanto, una reduccion del
diferencial con el tipo interbancario interno, en especial, tras la segunda
devaluacion de la peseta y la supresion de las restricciones anteriores.

Sin embargo, entre los meses de enero y agosto de 1993, la
aparicion de tensiones cambiarias recurrentes provocé una elevacién de
los tipos de interés a corto plazo, lo que, en un contexto de deterioro de

2 Las operaciones afectadas fueron la venta de divisas a plazo y los
préstamos en pesetas via swap a muy corto plazo.
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la actividad econémica, fomenté las expectativas bajistas sobre los tipos
de interés. Ello indujo unaelevadaadquisicién de valores publicos a medio
y largo plazo por parte de los no residentes para aprovechar el aumento
esperado de su valor de mercado. Una parte muy importante de dichas
compras por no residentes se realizé con cobertura de riesgo de cambio,
esto es, se financié en el mercado interno, a la vez que a través del
mercado a plazo formalizaron un compromiso de venta de pesetas. De
nuevo, la cobertura de las posiciones deudoras (cortas) de divisas a plazo
de las entidades se tradujo en un aumento del descuento de la peseta por
encima del diferencial de intereses, y, por tanto, en una rentabilidad
swap mayor a la del interbancario interno. Dicha divergencia entre el tipo
implicito del swap y el tipo de oferta de la peseta fue mayor en el mercado
interno que en el euromercado, dado que, en este ultimo mercado, la
oferta de pesetas fue superior, como resultado del proceso de
deslocalizaciéon de depdsitos en pesetas de residentes.

Posteriormente, una vez que se fue recuperando la estabilidad
cambiaria, tras la ampliacién de los limites de intervencién obligatoria del
mecanismo de cambios del SME, el descuento de la peseta se igual6 al
diferencial de intereses, al tiempo que la rentabilidad de la peseta externa
fue acercdandose al tipo de interés interbancario interno. En los primeros
meses de 1995, la reaparicion de tensiones cambiarias recurrentes se
tradujo en un nuevo desalineamiento entre el tipo de interés interno y el
tipo de la europeseta.

c) Algunas conclusiones

La evolucién descrita del tipo de interés de la peseta externa y su
comportamiento diferencial con respecto al tipo de interés interno sefialan
que el mayor o menor grado de conexién entre el mercado interno y el
sector exterior no solo han dependido de la existencia de controles de
cambios, sino también de otros factores de caracter coyuntural que, a
través de su incidencia sobre determinados movimientos de capital, en
ocasiones, han favorecido, y, enotras, obstaculizado, dicha integracion.

En el periodo comprendido entre los afnos 1987 y 1991, el
mantenimiento de un régimen de control de cambios asimétrico, junto con
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la elevada rentabilidad de los activos denominados en pesetas, determiné
que los flujos de cépital entre ambos mercados se produjesen en una sola
direccion, concentrandose toda la actividad financiera en pesetas en el
mercado interno. Adicionalmente, la introduccion de ciertas restricciones
sobre el mercado de depésitos de no residentes, que compartimenté
totalmente los mercados interno y externo de depésitos en pesetas,
desplazo la practica totalidad de las operaciones de arbitraje entre ambos
mercados hacia el mercado de divisas a plazo.

En este sentido, si bien durante estos anos el diferencial entre el
mercado doméstico y el euromercado estuvo vinculado, principalmente, a
las restricciones de control de cambios vigentes, en determinados
momentos se observé que, aun en presencia de limites al endeudamiento
en moneda extranjera de las entidades residentes, el descuento a plazo de
la peseta traducia el diferencial de intereses. Ello, fundamentalmente,
reflejaba la apertura de vias alternativas de inversion en pesetas de los
no residentes, pero también puso de manifiesto el manejo del descuento a
plazo de la peseta por parte de ciertas entidades residentes, con el fin de
aprovechar la financiacion en pesetas de no residentes, interfiriendo, con
ello, no solo en el proceso de generacion de liquidez, sino también en la
capacidad del Banco de Espaiia para influir en dicha variable a través de
las operaciones de intervencion en el mercado monetario.

Por otra parte, la existencia en este periodo de una direccion
Unica y de una sola via de conexion de los flujos de capital con el exterior
determiné que el comportamiento de los agentes incidiera, en mayor
medida, sobre los tipos de interés, provocando, con ello, ampliaciones
importantes en el diferencial entre el tipo interno y el externo.

En definitiva, durante estos afios, se puso de manifiesto que el
mantenimiento de controles de cambios sobre determinados flujos de capital
proporciono a las autoridades monetarias una capacidad de control mayor
del efecto que sobre la liquidez se derivaba de las operaciones de arbitraje
entre el mercado interno y el externo, pero se evidencié que, cuando
existen factores suficientemente intensos en favor de la toma de
determinadas posiciones, resulta practicamente imposible evitar la
conexion entre ambos mercados. Este dltimo fenémeno fue especialmente
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relevante durante los Gltimos meses de 1992, cuando, con ocasion de la
crisis cambiaria del SME, se introdujeron excepcionalmente unas medidas
temporales penalizadoras sobre determinados movimientos de capital, cuya
efectividad resulté ser réapidamente decreciente con el tiempo.

Por otra parte, laapertura del diferencial entre el tipo de interés
interno y el externo en los primeros meses de 1993 evidencié que la
eliminacion de los controles de cambios no constituye una garantia
absoluta de la conexién perfecta entre el mercado interno y el
euromercado. En un contexto de total integracion entre los mercados, en
ocasiones, resulta imposible acomodar las posiciones financieras deseadas
en una moneda mediante movimientos compensatorios de la oferta o
demanda internas, con lo que se producen desajustes entre el nivel de los
tipos de interés interno y externo.

III.2  El mercado de deuda publica

Con anterioridad a 1987, las inversiones extranjeras en valores
publicos fueron muy poco significativas, como consecuencia, por un lado,
de la escasez de emisiones a precios de mercado, y, por otro, de la
inexistencia de un mercado secundario de deuda publica, liquido y fluido.
Sin embargo, a partir de dicho afio, la cartera de deuda publica en poder
de no residentes fue cobrando un peso creciente, vinculado, por una
parte, a la mayor transparencia y liquidez de los mercados de deuda, tras
la entrada en vigor del Sistema de Anotaciones en Cuenta de Deuda del
Estado (SACDE), y, por otra parte, a la rentabilidad diferencial ofrecida
por estos titulos frente a otros activos denominados en moneda extranjera.

Hasta 1989, una parte importante de las tenencias de valores
publicos de no residentes se materializ6 en letras del Tesoro. El atractivo
de estos valores frente a los bonos y obligaciones se veia reforzado, en
primer lugar, por la probhibicién de realizar operaciones de compraventa
a plazo de valores publicos, y, ensegundo lugar, porque los rendimientos
de las letras, a diferencia de los derivados de los bonos y obligaciones,
no estaban sometidos a retencion fiscal.
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Posteriormente, una vez que se equiparé el tratamiento fiscal de
todos los valores publicos, los no residentes concentraron sus
preferencias en los valores a medio y largo plazo, observdndose desde
entonces un crecimiento ininterrumpido de las inversiones extranjeras en
estos titulos. A finales de 1990, el 8% del saldo de deuda a medio y largo
plazo estaba en manos de inversores no residentes. No obstante, es a
partir de 1991 cuando, a raiz de la exencion fiscal sobre los rendimientos
de las inversiones extranjeras en deuda publica, las compras por no
residentes de valores publicos registraron un crecimiento espectacular.
A ello contribuyd, asimismo, la liberalizacion en 1991 de las operaciones
a plazo con deuda de no residentes y el desarrollo posterior de los
mercados de futuros y opciones.

Como se observa en el gréafico 8, las tenencias de deuda del Estado
por parte de no residentes crecieron notablemente, aunque con algunos
altibajos, entre 1991 y los primeros meses de 1994, hasta alcanzar, en su
punto maximo (febrero de 1994), en torno al 18% del saldo vivo de deuda.
En dicho punto, alrededor del 30% del saldo de deuda a medio y largo plazo
estaba en manos de inversores extranjeros. En algunas emisiones
relevantes de bonos y obligaciones, la participacion de estos agentes
superaba incluso el 50%. Posteriormente, ha tenido lugar un intenso
proceso de desinversion, de manera que, en los primeros meses de 1995,
solo el 8% del total de valores negociables emitidos por el Estado se hallaba
en manos de no residentes, porcentaje que se elevaba al 13% si se
consideraba solo la deuda a medio y largo plazo.

Estas cifras no tienen en cuenta las compras a plazo financiadas
mediante operaciones simultdneas, que canalizaron un gran numero de
decisiones de inversion de los no residentes en 1993 [ver Quirds (1995)].
Dichas adquisiciones no suponen la aportacion de fondos por parte de los
inversores no residentes a la financiacién del Estado. Por ello, a efectos
del cédlculo del crédito a las Administraciones Publicas, dichos valores no
se contabilizan en las carteras de los inversores no residentes. Sin
embargo, el signo y magnitud de estas operaciones proporcionan valiosa
informacién sobre las expectativas de los agentes y sobre la situacion del
mercado de deuda:
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GRAFICO 8
PARTICIPACION DE LOS NO RESIDENTES
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GRAFICO 9

PARTICIPACION DE LOS NO RESIDENTES
EN EL MERCADO DE DEUDA A MEDIO Y LARGO PLAZO
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En primer lugar, la variaciéon del saldo de estas operaciones
ofrece una idea sobre las expectativas que los inversores no
residentes tienen sobre la evolucion de los tipos de interés,
puesto que, al comprar deuda y financiarla mediante una
operacion simultdnea (que consiste en una venta en firme al
contado y una compra en firme a plazo), se pueden obtener
importantes ganancias de capital a corto plazo, exponiendo unos
recursos minimos, si las expectativas sobre bajadas de los tipos
de interés se cumplen. Este criterio determiné el auge de estas
operaciones en 1993 (ver grafico 9). En enero de 1994, un 24% del
saldo vivo de deuda a medio y largo plazo, lo que suponia
alrededor de 3.700 mm, estaba siendo financiado mediante estas
operaciones. A medida que el signo de las expectativas cambié a
lo largo de 1994, se produjo una notable disminucién en las
tenencias de deuda por parte de no residentes financiadas con
operaciones simultdneas. A finales de 1994, menos del 5% del saldo
vivo de bonos y obligaciones del Estado estaba siendo financiado
mediante estas operaciones.

En segundo lugar, la compra de deuda en simultédnea representa
la financiacién de un valor de largo plazo mediante el recurso al
mercado monetario. En este sentido, cuanto menor sea el nivel de
los tipos de interés a corto plazo, més dispuestos estardn los
agentes a financiar sus tenencias de deuda publica en dicho
plazo.

En tercer lugar, la suma de los valores en manos de no residentes
al contado y a plazo ofrece una mejor medida de las repercusiones
potenciales de una liquidaciéon de dichas carteras. Como se
observa en el grafico 9, la cartera en firme de no residentes y la
comprada a plazo mediante operaciones simultdneas representaba
mds del 50% del saldo de bonos y obligaciones en los primeros
meses de 1994. Esta elevada magnitud pudo, por tanto, haber
incidido en que la crisis internacional del mercado de bonos
tuviera un mayor impacto en el mercado de deuda espaiiol, al
realimentarse las expectativas de aumentos en los tipos de interés
con la considerable presién bajista sobre los precios ejercida por
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los no residentes, quienes, ante la creciente incertidumbre,

optaron por liquidar sus posiciones, especialmente, a plazo‘'¥.

Por ultimo, desde el punto de vista del tipo de cambio, la salida
de no residentes del mercado de deuda no se tradujo, en su mayor
parte, en una debilidad de la peseta. En efecto: dado que un
porcentaje elevado de los saldos de deuda en poder de no
residentes estaba financiado en pesetas, su liquidacién no
condujo a presiones bajistas sobre el tipo de cambio de la peseta.

La actividad de los no residentes en el mercado de deuda piblica
espafiol en el transcurso de los dos ultimos afios ha llevado a cuestionarse
el cardacter de largo plazo de este tipo de inversiones. Quirds (1993)
estimaba que alrededor de un 70% de las tenencias de deuda por parte de
no residentes respondia a decisiones de inversién de largo plazo y, por
tanto, gozaba de cierta estabilidad‘’*’. Sin embargo, como reconocen
el propio Quirés y otros autores [Goldstein y Mussa (1993) ], el hecho de
que las carteras de los inversores institucionales se concentren en los
segmentos de medio y largo plazo no impide que lleven a cabo una gestiéon
activa de las mismas en la operativa diaria, lo que supone cambios rapidos
y cuantiosos en su estructura de activos por plazos, instrumentos y
monedas. Es decir, independientemente de que la cartera de activos de los
inversores no residentes se concentre en valores de largo plazo, la
gestion de la misma responde, en buena medida, a elementos de tipo
especulativo, puesto que varia de acuerdo con las expectativas de tipo de
cambio y de tipo de interés.

En este sentido, la elevada participacion de los inversores no
residentes en el mercado de deuda espaiiol y el mencionado componente
especulativo han podido contribuir, junto a otros factores (crisis del SME

> En este sentido, hay que sefialar que la cartera financiada mediante
operaciones simultdneas es siempre més voldtil, puesto que su objetivo es
la mera obtencién de ganancias de capital a corto plazo.

¢ Sin embargo, el saldo que presentaba la deuda a medio y largo plazo
en manos de no residentes en su punto minimo en los primeros meses de
1995 era, aproximadamente, el 45% de la cota mdaxima alcanzada en marzo
de 1994.
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y de los mercados internacionales de bonos), a que, en ocasiones, el
mercado registrara alteraciones bruscas y presentase una mayor
volatilidad en los precios de los activos. Como se comprueba en el grafico
10, la volatilidad en el mercado espaiiol de deuda a medio y largo plazo
aumenté significativamente a partir de 1991, afio en el que se liberalizé

casi por completo la entrada de no residentes en los mercados de deuda.

No es dificil encontrar episodios de bruscas variaciones en los
precios de la deuda, asociados al cambio de expectativas de los inversores
no residentes en su busqueda de beneficios a corto plazo. La agilidad en
la entrada y salida del mercado de deuda por parte de los no residentes es
muy superior a la de los inversores domésticos, de forma que aquellos
muestran una elevada rotacién de cartera. Asi, en 1993, las expectativas
de descensos en los tipos de interés incentivaron masivas compras de
bonos por parte de no residentes, que impulsaron el aumento de los
precios de la deuda a medio y largo plazo. Por el contrario, en 1994, el
aumento de los tipos de interés en dichos tramos en otros mercados
mundiales se extendié al mercado de deuda espaiiol, devolviéndolo a los
niveles de tipos de interés negociados a mediados de 1993. La crisis del
mercado de bonos tuvo un impacto mayor en el mercado espaiiol que en
otros paises, de forma que el diferencial de tipos de interés a largo plazo

con el exterior aumenté significativamente en 1994'°’.

> Entre las causas del peor comportamiento del mercado de bonos
espaiiol, se han citado: el deterioro de las perspectivas de inflacién, como
consecuencia de la esperada recuperaciéon de la demanda y de la
insuficiente correccién de la inflacion en la pasada recesién; la mayor
probabilidad de una depreciacién de la peseta, dada la amplitud de las
actuales bandas de fluctuacién en el SME; el aumento de la prima de riesgo
de los pasivos emitidos por las AAPP, como consecuencia del fuerte
aumento de las necesidades de endeudamiento en los ultimos afios y de la
prohibicién de la financiacion monetaria de los déficit publicos. El
agotamiento de las expectativas de bajadas de tipos de interés y, por
tanto, la desaparicion del margen anteriormente existente para la
obtencién de ganancias de capital, condujeron, asimismo, a una fuerte
presion vendedora por parte de los no residentes. Por ultimo, la propia
percepcion de que los tipos de interés se mueven de forma brusca conduce
a que los inversores exijan una prima de riesgo mas elevada, con lo que
el mercado de deuda se equilibra a un tipo de interés mds alto.
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GRAFICO 10
VOLATILIDAD EN LOS MERCADOS DE DEUDA
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Fuente: Banco de Espafia.
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Los importantes cambios en los precios de los bonos, ante los
cambios de la demanda, contrastan con el papel compensador que, a
primera vista, se esperaria que desempefnaran el sector privado no
financiero y, en particular, los fondos de inversiéon -cuyo crecimiento en
los 1dltimos afios ha sido espectacular- frente a la salida de inversiones por
parte de no residentes. La crisis del mercado de deuda en Espaia en 1994
condujo, como no podia ser de otra forma, a una mayor apelaciéon a los
inversores domésticos (ver cuadro 1), si bien para ello los precios de la
deuda debieron caer significativamente. La ausencia de recursos
interiores suficientes para hacer frente a la disminucién del ahorro
exterior se debid, principalmente, a tres factores:

En primer lugar, la existencia de una estricta regulacion
prudencial respecto a la valoracién de la deuda en las carteras de las
entidades de crédito dificultaba la toma de posiciones en dicho mercado si
la tendencia de los tipos de interés no era claramente bajista. Al reducir
el papel compensador que estas entidades podrian desempefar, se reducia
la profundidad del mercado y aumentaba la probabilidad de que se

registraran bruscas alteraciones en los tipos de interés‘*®’.

En segundo lugar, la aparicion de pérdidas de capital en los
fondos de inversion de medio y largo plazo, tras el aumento de los tipos
de interés y el mantenimiento de un clima de incertidumbre sobre la
rentabilidad futura de los mismos, condujo a muchos clientes a liquidar
sus posiciones, al tiempo que paraliz6 nuevas compras, lo que limit6 el
poder de estos para contrarrestar dichos movimientos bajistas e, incluso,
acentud la corriente vendedora existente.

Por dltimo, el insuficiente papel compensador desempefiado por los
inversores domésticos estuvo en parte determinado por el fuerte aumento
registrado por las necesidades de financiacion de las Administraciones
Publicas en los ultimos afios, que, por un lado, absorbe una mayor oferta

15 En septiembre de 1994, dicha normativa se suavizé con el fin de
reducir el impacto de la crisis del mercado de bonos sobre las cuentas de
resultados de las entidades de crédito y de incentivar la inversién en
deuda por parte de las mismas.



CUADRO 1

PARTICIPACIGN EN EL MERCADO DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO POR AGENTES

{ealdos en firme)

TOTAL

No residentes

Residentes
Familias y empresas
Fondos de inversidn, compaiifas
de seguro y otras instituclones
financleras

Sistema crediticlo

Resto

VARIACIONES (mm) SALDOS (%)

ene S1-mar 94 abr 94- abr 95 dic 90 war 94 abr 95
10804 424 100 100 100

4125 ~2571 11 30 13

6679 2995 89 70 87

1582 1098 52 26 32

2242 770 13 18 23

2676 1002 19 21 23

179 125 6 3 4

Fuente: Benco de Espafia.
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de ahorro, y, por otro, presiona al alza sobre los tipos de interés y
genera una mayor incertidumbre sobre el nivel futuro de los mismos.

En suma, las tenencias de deuda piblica a medio y largo plazo se
guian, mayoritariamente, por criterios de corto plazo, lo que se ha puesto
en evidencia en el caso de los inversores no residentes, las economias
domésticas y los fondos de inversién. Por el contrario, las compariiias de
seguro y los fondos de pensiones, que en otros paises han contribuido de
manera decisiva a la amplitud de los mercados de bonos, desempefian
todavia un papel poco relevante en el mercado espariol: en 1993, por
ejemplo, menos del 10% del saldo vivo de deuda a medio y largo plazo
estaba en manos de las empresas de seguros.

II1.3  Los mercados privados de renta fija y variable

Como se observa en el grafico 11, desde 1986 la participacién de
los inversores no residentes en los mercados de valores privados crecié
de forma notable. Dichas inversiones extranjeras se materializaron,
fundamentalmente, en valores de renta variable, ante la inexistencia de
un mercado desarrollado de titulos privados de renta fija. En el periodo
1986-1989, el saldo vivo de obligaciones emitidas por las empresas no
financieras solo supuso alrededor del 5% del total de pasivos financieros
del sector, que equivalia a un porcentaje similar en términos del PIB. Los
valores de renta variable en los balances de las empresas no financieras
eran mucho més importantes, puesto que representaban mas del 25% del
total de pasivos del sector. En el periodo 1986-1989, practicamente, la
mitad del total de entradas de capital exterior correspondi6é a compras de
valores de renta variable, mientras que la adquisicién de obligaciones
privadas y valores piblicos por parte de no residentes solo supuso un 2%
y un 6%, respectivamente, del total registrado en dicho periodo.

No obstante, la inversién en valores de renta variable ha
mostrado, en su conjunto, importantes fluctuaciones y cambios de
composicién, vinculados, por un lado, a las crisis bursatiles de octubre
de 1987 y septiembre de 1989, y, por otro, a su elevado grado de
sustitucién con otros activos denominados en pesetas. A partir de 1990,
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GRAFICO 11
VALORES PRIVADOS

PARTICIPACION POR {NSTRUMENTOS ENEL TOTAL
DE LOS PASIVOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS
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este tipo de inversion mostré un estancamiento, ligado a la mayor
preferencia de los no residentes por los valores publicos, los cuales, una
vez eliminadas las restricciones para realizar operaciones temporales,
gozaron de una elevada rentabilidad diferencial ante las expectativas de
ganancias de capital por descensos de los tipos de interés.

La escasa profundidad que presentan las bolsas espafiolas, con
una parte importante de la negociacién concentrada en algunos valores,
tales como eléctricas, telefénica y bancos, hace posible que pequeiias
variaciones de la demanda promuevan cambios significativos en los
precios. Estos movimientos dependen, sobre todo, del nivel de los tipos
de interés doméstico y exterior, de las expectativas sobre crecimiento y
de la evolucion de las bolsas internacionales.

La volatilidad de los mercados de renta variable, donde el
inversor conoce de antemano la liquidez relativamente reducida de sus
tenencias y cuya evolucién estd relativamente desligada del
establecimiento de otros precios y tipos de interés en los mercados
financieros, hace que los eventuales efectos negativos derivados de la
participacion de los no residentes en este mercado sean menores que en el
caso del mercado de deuda. Asimismo, la escasa importancia del mercado
bursatil en las decisiones de inversiéon de la mayoria de las empresas no

financieras en Espaiia”,

que acuden con mayor facilidad a los
mercados crediticios, supone que la posible inestabilidad que los
inversores no residentes podrian generar en la Bolsa tiene un reducido

impacto en el ritmo de actividad econémica.

Ello no obsta para que la modernizaciéon de los mercados de
valores, con el fin de hacerlos mas liquidos y eficientes, pueda alentar la
entrada de capitales extranjeros en las empresas espafolas, reduciendo
los costes financieros de las mismas y contribuyendo a mejorar sus

¥ Entre 1991 y 1994, solo el 20% de los recursos financieros de las
empresas procedié de la emisiéon de valores de renta variable. De ellos,
aproximadamente una quinta parte correspondié a emisiones de acciones
cotizadas en Bolsa con aportacion de fondos. Es decir, menos del 4% de los
pasivos financieros emitidos por las empresas no financieras en los ultimos
aflos tuvo lugar en Bolsa.
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estructuras productivas. En este sentido, la reforma del mercado de
valores, que tuvo lugar en 1989, ha supuesto una mejora apreciable de los
sistemas de negociacion y liquidacion de la bolsa espariola, haciéndola mas
atractiva a las empresas y a los inversores particulares. En 1994, las
tenencias de activos de renta variable por parte de no residentes en
empresas no financieras se elevaron al 40% del saldo vivo de dichos
valores, porcentaje que puede ser superior en el caso de las acciones que
cotizaban en Bolsa. Por su parte, el volumen de contratacion ha
aumentado notablemente en los iltimos afios, de manera que, en 1994, la
negociacion ha supuesto mas del 14% del PIB (8,5% del PIB en 1991). En
términos de liquidez, también se ha registrado un avance significativo: en
1994 la ratio contratacion/capitalizacion se elevé a un 60%, frente a un 39%
en 1991.

Las tenencias por parte de no residentes en los mercados de renta
fija privados no representan una cuantia importante. Alrededor de un 15%
de dichos pasivos se halla en manos de no residentes (ver grafico 11), si
bien la renta fija solo supone el 4% del total de pasivos empresariales. En
1991, se estableci6 un mercado de valores privados por parte de la
Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF), cuya
importancia ha ido aumentando en los Gltimos afios. Sin embargo, las cifras
de negociacién en este mercado se mantienen en unos niveles relativamente
modestos.

IV. IMPLICACIONES PARA LA POL{TICA MONETARIA

Los procesos de desregulacion financiera y de liberalizacion de los
movimientos de capital han tenido importantes consecuencias sobre la
politica monetaria en Espafia, que no solo ha tenido que ir adaptando su
diserio a los cambios en la estructura financiera de la economia, sino que,
ademés, ha visto, en parte, reducida su eficacia. En efecto: como se vera
a continuacion, la capacidad de las autoridades monetarias para incidir en
la evolucion de variables financieras basicas de la economia -tales como el
tipo de cambio y los tipos de interés a medio y largo plazo- mediante la
fijacion de los tipos de interés a corto plazo, se ha visto en buena parte
mermada y, con ello, el planteamiento de una estrategia antiinflacionista
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se ha hecho mucho més complejo. Sin embargo, en contrapartida, la
liberalizacion financiera ha propiciado una conexién més rapida y directa
entre los distintos mercados domésticos, de forma que las modificaciones
en los tipos de intervencién del Banco de Espafia se transmiten con mayor
celeridad e intensidad al conjunto de los mercados financieros nacionales.

IV.1 Efectos sobre el disefio y la instrumentaciéon de la politica
monetaria

Hasta mediados de la década de los ochenta, la estricta regulacién
de control de cambios sobre las operaciones con el exterior, que impedia
la conexién regular entre el mercado interno y los mercados exteriores,
facilit6 el disefio de una politica monetaria centrada en el control a corto
plazo de la cantidad de dinero, a través del manejo de los activos de caja
del sistema bancario.

Sin embargo, este esquema de control monetario se complicé
notablemente a partir de la segunda mitad de la década de los ochenta,
ante las modificaciones en el entorno econémico y financiero en el cual se
desenvolvian las actuaciones del Banco de Espaiia. En buena medida, esto
se asociaba, directamente, a la mayor integracién financiera de la
economia espaiiola. En efecto: la progresiva liberalizacion de la operativa
en moneda extranjera de las entidades de crédito residentes, en un
contexto de apertura creciente al exterior, fue reduciendo, de forma
progresiva, la capacidad de control de las autoridades monetarias sobre
las operaciones entre residentes y no residentes, incrementando, con ello,
el caracter auténomo del sector exterior en la generacién de liquidez.

La aparicién de activos financieros exentos del coeficiente de caja
no solo resté eficacia al papel de dicho coeficiente como herramienta de
control monetario, sino que, ademas, incentivé la entrada de fuertes
voliumenes de capital que, en ocasiones, dificultaron enormemente el
control de la liquidez y el seguimiento de las referencias cambiarias. Ello
requirid, por un lado, la introduccién de ciertas limitaciones de control de
cambios, en la medida en que los acuerdos con la UE lo permitian, y, por
otro, intervenciones compradoras de divisas del Banco de Espaiia en el
mercado de contado. Ademds, el tipo de cambio de la peseta fue
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adquiriendo una importancia creciente en el esquema de instrumentacién
de la politica monetaria.

El protagonismo del tipo de cambio en la determinacién de las
tendencias inflacionistas, tras el fin del sistema internacional de tipos de
cambio fijos en los afios setenta, la liberalizacion progresiva de los
movimientos de capital a lo largo de la década de los ochenta y, sobre
todo, tras el aumento en la apertura comercial frente al exterior, fue
aprovechado en algunos paises para aumentar la eficacia de la politica
monetaria. Esta estrategia no fue independiente del sistema de tipo de
cambio elegido: en aquellos paises con un tipo de cambio flotante, la
instrumentacion de una politica monetaria restrictiva pudo contribuir a la
reduccion de la inflacion merced a la apreciacion de la moneda y la
reduccion relativa consiguiente de los precios de los bienes importados.
En los paises con un sistema de tipos de cambio fijos, o ajustables dentro
de unos margenes estrechos, la politica monetaria traté de reducir los
costes reales de doblegar la inflacion mediante la importacion de
credibilidad del pais ancla del drea, de manera que el mantenimiento de un
cierto nivel del tipo de cambio disciplinara la evolucién de los costes y las
expectativas de los agentes.

La integracion de la peseta en el mecanismo de cambios del SME,
en junio de 1989, supuso un intento de aproximacién a esta ultima
estrategia. A partir de entonces, el tipo de cambio de la peseta pasé a ser
un compromiso explicito mas vinculante, con lo que las restricciones al
margen de autonomia de la politica monetaria quedaron méas claramente de
manifiesto. En este contexto, el esquema de instrumentacion de la politica
monetaria se centrd, de forma progresiva, en asegurar un grado de
fluctuacion reducido de los tipos deinterés a corto plazo. No obstante, los
objetivos de cantidad de dinero continuaron desempefiando un papel de
referencia muy importante, a pesar de que la mayor integracion de los
mercados financieros nacionales, junto con los procesos de innovacion
financiera, erosionaba, cada vez méas, la capacidad para interpretar la
naturaleza de los movimientos de los agregados monetarios.

La adopcion de los nuevos compromisos cambiarios, tras delimitar
el area de recorrido de la moneda espafiola, rest6 virulencia a los episodios
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de entradas masivas de capitales. Sin embargo, la compatibilizacién de los
objetivos interno y externo de la politica monetaria requirié la
instrumentacion de operaciones de esterilizacion en el mercado monetario,
con el fin de contrarrestar los efectos expansivos que se derivaban de las
intervenciones en el mercado de divisas, y, con ello, incidir lo menos
posible sobre el nivel deseado de los tipos de interés internos.

Las dificultades hasta aqui sefialadas se agudizaron notablemente
con la crisis del SME en un entorno de plena liberalizacion de los
movimientos de capital desde febrero de 1992. Las nuevas posibilidades de
inversion de los residentes no financieros, ademéas de reforzar la pérdida
de protagonismo del coeficiente de caja y de disminuir la capacidad
informativa de los agregados monetarios, posibilitaron la puesta a
disposiciéon del mercado externo de un volumen importante de fondos en
pesetas, susceptible de utilizacion en caso de fuerte demanda,
normalmente desatada en situaciones especulativas. La experiencia de
dicha crisis mostré que, en ausencia de controles de cambios, la falta de
credibilidad en el objetivo de estabilidad cambiaria dificulta enormemente
el mantenimiento de tipos de cambio fijos pero ajustables®’,

La ampliacién de las bandas de fluctuacién del SME, acordada en
agosto de 1993, contribuyé a suavizar dicho dilema, dotando de mayor
flexibilidad a los tipos de cambio. Sin embargo, la adopcion de este
régimen cambiario mds flexible, que hacia evidente la dificultad de
perseguir, en todo momento, un objetivo estricto de estabilidad cambiaria,
y la falta de un indicador adecuado susceptible de ser utilizado como
objetivo intermedio, condujeron a que el Banco de Espaiia disefiara, a
finales de 1994, una nueva estrategia de politica monetaria basada en el
seguimiento directo de la inflacion. Esta reorientacion de la politica
monetaria no fue independiente de la nueva Ley de Autonomia del Banco
de Espaiia (junio 1994), en la que se fijaba la consecucidn de la estabilidad
de precios como el objetivo primordial del banco central. Esta nueva
estrategia se ha concretado en el compromiso de reducir la inflacién en los

* Como seiialan Crockett (1993) y Borges (1993), la liberalizacién e

integracion financiera presionan a las autoridades para que clarifiquen la
politica de tipo de cambio deseada.
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proximos afios por debajo del 3% y de explicar de forma transparente las

razones que subyacen tras las decisiones del Banco de Espaiia.

IV.2  Efectos sobre los mecanismos de transmision de la politica
monetaria

La integracion financiera ha afectado a la transmision de la politica
monetaria, al alterar, por un lado, las relaciones que ligaban los tipos de
interés a corto plazo con los tipos de cambio, los tipos bancarios y de la
deuda, y, por otro, el vinculo de estos con la inflaciéon (ver esquema 1).
A continuacion, se analiza el nuevo papel que desempefian el tipo de
cambio y los tipos de interés en la transmision de la politica monetaria. En
todo caso, hay que sefialar que este anélisis se limita a evaluar cémo el
proceso de integracion financiera afecta a la transmision de la politica
monetaria. Por tanto, en este trabajo no se realiza una valoracién general
del estado actual de los mecanismos de transmision monetaria que, por otra
parte, se ven influidos por factores distintos de los contemplados aqui.

IV.2.1 El tipo de cambio

En los ultimos artios, la influencia potencial de]l nivel del tipo de
cambio en la evolucion de la inflacion se ha intensificado, como
consecuencia de la mayor apertura comercial y de su creciente incidencia
en la formaciéon de las expectativas de los agentes’®. Esto, en
principio, aumentaria la capacidad de la politica monetaria para incidir
sobre la inflacién, en la medida en que dicha politica pudiera controlar la

evolucion del tipo de cambio.

Las variaciones del tipo de cambio afectan a la evoluciéon de la
inflacion a través de diversos canales. En primer lugar, tienen un efecto
directo sobre los precios de las importaciones, que puede trasladarse,
total o parcialmente, a los precios interiores. En segundo lugar, las
variaciones en la competitividad nominal de la economia inducidas por los

*® Algunos autores, como Borges (1993), han llegado a afirmar que, en
los ultimos afios, la politica monetaria ha afectado a la marcha de la
economia, a través, principalmente, de su efecto sobre el tipo de cambio.
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movimientos en el tipo de cambio suponen una modificacion en el grado de
disciplina con el que los agentes econémicos establecen los precios de los
bienes y de los factores: ante una apreciaciéon de la moneda, se requiere,
normalmente, una moderacién de los margenes empresariales y de los
costes salariales para preservar la competitividad de la economia. Una
depreciacion, por el contrario, puede contribuir a acomodar presiones
alcistas en la fijaciéon de dichos precios. En tercer lugar, las variaciones
del tipo de cambio constituyen un determinante fundamental de las
expectativas de inflacion de los agentes econdémicos, en la medida en que
la estabilidad cambiaria se percibe como una condicién necesaria para
alcanzar la estabilidad de precios. Por ultimo, hay que sefialar que el
impacto final de los movimientos en el tipo de cambio sobre la inflacién
depende, en buena parte, de la situacion ciclica de la economia, pues esta
afecta con intensidad a la transmisién de los precios de importacion a los
precios interiores y al comportamiento de los agentes econémicos en cuanto
a la fijacion del coste de los factores productivos y de las expectativas de
inflacién.

Sin embargo, la utilizacién del tipo de cambio como un instrumento
para reducir la inflaciéon puede repercutir negativamente en el ritmo de
crecimiento de la economia si esta no presenta, por un lado, un cierto
grado de flexibilidad en la determinacién de los precios de los bienes y
factores en el conjunto de los sectores de la economia, y si, por otro lado,
no existe una combinacién adecuada de politicas econémicas. En estos
casos, la restriccion que debe imponer la politica monetaria para mantener
la estabilidad cambiaria y doblegar la inflacion resulta, en ocasiones,
demasiado intensa, puesto que debe tratar de compensar la falta de
colaboracién de otras politicas y la rigidez nominal de la economia.
Ademas, el peso de este ajuste antiinflacionista recae, fundamentalmente,
sobre el sector de bienes comerciables, que ha de competir con precios
exteriores estables en un entorno de insuficiente moderacion de los costes
interiores y de condiciones monetarias rigurosas. En ultima instancia,
todo ello dificulta el seguimiento de un objetivo de estabilidad nominal,
conduciendo al deterioro de la capacidad de financiacién de la nacién y a
la pérdida de confianza en la estrategia planteada por las autoridades.
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Asimismo, la eficacia del mecanismo de transmision entre el tipode
cambio y la inflacién, antes descrito, depende de la confianza que suscite
el objetivo de estabilidad cambiaria. En ocasiones, en un entorno de
incertidumbre se presentan situaciones en las que un mayor grado de
restriccion monetaria conduce a la depreciaciéon de la moneda nacional.
Esto se puso claramente de manifiesto con ocasién de la crisis cambiaria
europea, que mostrd, no solo las dificultades de instrumentacion de la
politica monetaria y cambiaria, sino también la reducida capacidad de
maniobra de los bancos centrales para hacer frente a ataques
especulativos masivos a través de los instrumentos tradicionales a su
disposicion.

Asi, para que el manejo de los tipos de interés resultara efectivo,
era necesario mantener variaciones significativas de su nivel por un
periodo suficientemente largo y, ademds, conseguir que estas fueran
creibles por el propio mercado. Por su parte, las intervenciones en el
mercado de contado no pueden alcanzar la magnitud requerida para
contrarrestar el enorme volumen de las posiciones que llegan a tomar los
especuladores y, ademas, generan efectos adicionales no deseados sobre
la liquidez y sobre los tipos de interés internos [ver Alejano (1994b)].

En este sentido, el funcionamiento libre de los mercados de divisas
y su poder para determinar los tipos de cambio restan eficacia
antiinflacionista a las medidas monetarias. En efecto: en la medida en que
estas expectativas incorporen un elemento de autoconfirmacién, pueden
llegar a invalidar la via de los tipos de interés para hacer frente a ataques
especulativos. Ademdas de deteriorar la eficacia de la politica monetaria,
las presiones especulativas sobre el tipo de cambio, en caso de tener
éxito, pueden también afectar directamente a las tendencias inflacionistas,

al conducir a una depreciacion de la moneda nacional 2% .

% por contra, el posible aumento de los tipos de interés a medio y largo
plazo, derivado de esa pérdida de credibilidad, impondra una restriccion
mayor en el ritmo de crecimiento de la actividad econémica, reprimiendo,
parcialmente, las tensiones inflacionistas.
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En definitiva, en la medida en que resulta imposible conocer con
precision el impacto de la variacion de los tipos de interés sobre el tipo de
cambio, la utilizacion de este tiltimo como instrumento de politica econémica
con fines antiinflacionistas se ha visto limitada considerablemente. No
obstante, la estabilidad cambiaria sigue constituyendo una condiciéon
fundamental para mantener la inflacion bajo control. Para alcanzar dicha
estabilidad, no basta con que la politica monetaria presente un tono
adecuado, sino que es preciso instrumentar una combinacién de politicas
compatible con la estabilidad nominal de la economia.

IV.2.2 Los tipos de interés de la deuda y de los activos y pasivos
bancarios

En un entorno financiero cerrado y altamente regulado, con
escasos activos alternativos, el nivel de los tipos de interés a corto plazo
fijado por el banco central representa la variable basica sobre la que se
asientan los tipos de interés negociados en los distintos mercados. De esta
forma, el banco central controla las condiciones financieras de la economia
de manera relativamente sencilla.

Sin embargo, en la ultima década, los fenémenos de liberalizacién
y desregulacién registrados en Espafia han modificado sustancialmente
este entorno. En la actualidad, el Banco de Espaiia solo puede controlar,
hasta cierto punto, el nivel de los tipos de interés en los mercados
monetarios, mientras que los tipos de interés de los restantes mercados
financieros dependen, ademas de los tipos a corto plazo, de la oferta y
demanda de recursos en los mercados domésticos e internacionales, del
nivel de los tipos de interés exteriores y de las expectativas de los
agentes sobre la evolucién de las variables econémicas fundamentales. En
este sentido, el banco emisor ha perdido, en cierta medida, el poder de
influir en el nivel y la pendiente de la curva de rendimientos, y, con ello,
se ha debilitado su capacidad de influir en el establecimiento de unas
condiciones financieras en el medio y largo plazo.

Como se deriva de la experiencia reciente, la influencia del

comportamiento de los inversores no residentes en el mercado de deuda
sobre el nivel de tipo de interés en este mercado, junto a la relevancia de
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este precio para la fijacion de las condiciones financieras de los activos y
pasivos financieros de la economia, obliga, de nuevo, a cuestionarse el
papel que desempeiia la liberalizacion de los movimientos de capital sobre
el equilibrio financiero de la economia espaiiola. Si bien es cierto que la
posibilidad de acudir a un mercado de fondos prestables més amplio seria
una razén suficiente para esperar que la demanda se adjudicara a tipos de
interés mds reducidos, hay que considerar que las inversiones de no
residentes se guian por un entramado complejo de motivaciones, con
tendencia a la especulacién, con lo que las variaciones de los tipos de
interés que inducen pueden llegar a ser muy bruscas y no estar ajustadas
a las condiciones econdémicas internas.

Adicionalmente, este aumento de los tipos de interés a largo plazo
ejerce una influencia perturbadora sobre la politica monetaria. En efecto:
el mantenimiento de un elevado diferencial entre los tipos de los mercados
monetarios y los de medio y largo plazo puede sugerir la idea de que se
estd instrumentando una politica monetaria demasiado laxa, que ha
conducido a un aumento de las expectativas de inflacién y, por tanto, a
un aumento de los tipos en el largo plazo. En este contexto, se plantea un
serio dilema a las autoridades monetarias nacionales: si se piensa que las
perturbaciones en el mercado de bonos son transitorias o se considera que
la politica monetaria no debe reaccionar ante las mismas, podria aparecer
la sospecha de que las autoridades no estdn dispuestas a luchar
seriamente contra la inflacién; por el contrario, si la politica monetaria
reacciona con independencia de la situaciéon del ciclo econémico o de las
perspectivas de inflacién, podria estar daiiando la posibilidad de alcanzar
un crecimiento sostenido en el futuro.

Pese a todo, el Banco de Espaiia aun conserva un margen de
actuacién no desdeiiable. En primer lugar, los tipos de interés a corto
plazo son una variable de gran relevancia para la toma de decisiones de
algunos agentes. Como analizaron Escrivd y Haldane (1994), una parte
importante de la financiacion empresarial se realiza a plazos cortos o a tipo
variable, por lo que las medidas monetarias pueden afectar
significativamente a este sector. Por el contrario, la posicion financiera
neta acreedora de las familias y los plazos mds dilatados de sus pasivos
hacen que el comportamiento de las economias domésticas esté menos
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influido por la actuacién del Banco de Espafia en los mercados

monetarios‘?? .

En segundo lugar, la utilizacién exclusiva de la politica monetaria
atendiendo al objetivo de la estabilidad de precios puede permitir
establecer un vinculo entre los tipos de interés de intervencioén y los tipos
a largo plazo. La fijacién de la estabilidad de precios como objetivo
primordial del Banco de Espaiia y el establecimiento de un marco operativo
en el que se prestara atencién continuada a dicho objetivo en la toma de
decisiones del Banco suponen dos importantes pasos en la direccion
adecuada. En este sentido, tal como se observa en el grafico 12, la
instrumentacién de la politica monetaria en Espaiia, representada por la
evolucion de los tipos de interés a muy corto plazo, ha sido coherente con
la evolucién de los tipos en el largo plazo, ya sea porque los ha guiado,
ya sea porque ha seguido las sefiales que dichos tipos emitian, sin que
haya existido desacoplamiento entre ambos indicadores'’?’. Asimismo,
lo que se observa en los mercados crediticios, es una creciente relacion
entre el tipo de intervencién del Banco de Espaiia y los tipos de interés de
los préstamos bancarios (ver gréafico 13), lo cual podria ser un signo de
que los impulsos monetarios se transmiten adecuadamentef*’.

En tercer lugar, hay que tener en cuenta que las perturbaciones
en los mercados de deuda y de divisas no se trasladan automaticamente a

' El aumento de los préstamos hipotecarios a tipo variable,

referenciados con algun tipo de interés a corto plazo, ha establecido un
vinculo més estrecho entre la instrumentacién de la politica monetaria y la
posicién financiera de las familias, su renta disponible y su capacidad de
consumo y ahorro.

% En los ultimos meses, la crisis del mercado de bonos y otros factores
de incertidumbre politica han conducido a un notable aumento de los tipos
de interés a medio y largo plazo que no ha sido seguido, en la misma
medida, por los tipos a corto, dado que ni la situacién de la economia ni
las perspectivas de inflacion lo aconsejaban.

3 Cottarelli y Kourelis (1994) analizan la escasa disposicién que tienen
las entidades de crédito a cambiar sus tipos activos en ausencia de
variaciones en el tipo de intervencién del banco central. Los autores se
refieren a este fenémeno como la "adiccién al tipo de intervencién”.
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los mercados crediticios, sino con cierta lentitud, de forma que estos
pueden absorber temporalmente el impacto dedichos shocks. En principio,
podria pensarse que, en la medida en que las variaciones de los tipos de
los bonos se transmitieran a los tipos de interés de los depésitos y
créditos bancarios, a través de la competencia ejercida por los valores
publicos, tanto por el lado de la oferta como de la demanda de
financiacion, las condiciones de financiacion de la economia podrian
experimentar cambios que no estarian basados en los fundamentos de la
misma, sino, por ejemplo, en la modificacién de las expectativas de los
inversores extranjeros. Sin embargo, diversos factores contribuyen a que
dicho proceso de transmision sea relativamente lento (ver gréfico 13):

a) El aumento de los tipos de interés a medio y largo plazo no
afecta directamente a las cuentas de resultados de las entidades
con la intensidad necesaria para que estas decidan inmediatamente
una redefinicion de sus tipos de interés.

b) Las entidades prefieren, en cierta medida, aumentar el crédito
a familias y empresas a adquirir deuda publica, en especial, silas
ratios de morosidad estdn mejorando y existe elevada
incertidumbre respecto al nivel futuro de los tipos de interés. En
dicho entorno, un aumento de los tipos de interés a largo plazo
reduciria el valor de mercado de la deuda en la cartera de las
entidades y obligaria a reconocer pérdidas y dotar provisiones.

c) El cobro de comisiones en la concesion de préstamos, las
operaciones a tipo variable y la adaptacion de otras condiciones,
tales como el plazo o las garantias exigidas, permiten a las
entidades variar su politica crediticia sin tener que cambiar sus
tipos de interés.

d) Por ultimo, la mayor competencia bancaria, la reduccién del
coeficiente de caja y la pérdida de importancia relativa de los
fondos inmovilizados en los certificados del Banco de Espaiia son
factores que tienden a reducir los tipos de interés que aplicany,
por tanto, a contrarrestar los posibles efectos derivados de las
alzas en los tipos de interés a medio y largo plazo.
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V. LA LIBERALIZACION FINANCIERA COMO FACTOR
DISCIPLINANTE DE LA POLITICA ECONOMICA

Como se desprende de las paginas anteriores, la liberalizacién e
integracién financiera introduce elementos claros de disciplina en la
politica econémica nacional, por cuanto esta se encuentra sometida a una
evaluacién continua por parte del mercado. Sin negar la naturaleza
desestabilizadora de algunos movimientos especulativos, lo cierto es que
la liberalizacién financiera tiende a castigar a aquellos paises que no
siguen unos objetivos claros de estabilidad. En paises donde el poder
politico encuentra resistencias a la instrumentacion de dichas politicas de
estabilidad (reflejadas, por ejemplo, en la dificultad para acometer
reformas estructurales y planes de consolidacion fiscal), la apertura
financiera al exterior puede contribuir a debilitar dichas resistencias, al
obstaculizar todo curso de politica econémica no coherente con la
estabilidad de la moneda.

Como se ha analizado en los apartados anteriores, la liberalizacion
ha debilitado, hasta cierto punto, el papel que la politica monetaria
desempeiia en la correccion de los desequilibrios. Pero, sobre todo, la
integracion financiera de la economia ha supuesto que la politica monetaria
se valore atendiendo al objetivo de estabilidad que persigue, de forma que
el uso excesivo de los instrumentos monetarios o la falta de colaboraciéon
por parte de otras vertientes de la politica econdmica reciben la
desaprobacion por parte de los mercados.

Como se observa en el caso espariol (ver grafico 14), la politica
monetaria instrumentada desde 1988 se caracteriz6, en general, por
imponer un alto grado de restriccién: por un lado, hasta 1994, los tipos
de interés a corto plazo se situaron por encima de los tipos a largo (lo que
supone una curva de rendimientos con pendiente negativa) y, por otro,
salvo en momentos concretos, dicha restriccion fue superior a la impuesta
en el pais que ostenta el liderazgo europeo en términos de estabilidad
monetaria. No obstante, el grado de restriccion no fue constante a lo largo
del periodo 1988-1992, sino que, como se observa en el grafico 15, tras la
importante eliminacion de trabas a la inversion en deuda ptblica por parte
de no residentes que tuvo lugar en 1991, los elevados diferenciales de
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CURVA DE RENDIMIENTOS EN ESPANA Y ALEMANIA GRAFICO 14
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tipos de interés respecto a los registrados en Alemania se redujeron
significativamente, hasta aproximarse a lo que era el diferencial de
inflacion de Espafia respecto a los paises europeos méds estables. La
liberalizacién contribuyé, por tanto, a una mayor homogeneidad de los
tipos de interés reales y a un mayor equilibrio en la combinacién con otros
instrumentos de la politica econémica.

Posteriormente, la acusada inestabilidad del tipo de cambio de la
peseta produjo una elevacién de los tipos de interés, que no se
correspondia con la situacién ciclica de la economia espafiola. Tras la
resoluciéon de la crisis del SME, a partir del verano de 1993, el Banco de
Espaiia, al igual que otros bancos centrales europeos, traté de adecuarel
nivel de los tipos de interés bésicos al débil comportamiento de la demanda
y de la actividad. De esta forma, el diferencial de los tipos a corto plazo
con Alemania disminuy6 considerablemente en 1993 y se mantuvo a un bajo
nivel en 1994. Los tipos de interés a largo plazo, por el contrario,
reflejaron con mayor intensidad la crisis mundial de los mercados de
bonos, con lo que el diferencial entre estos tipos y los alemanes aumenté
significativamente desde los inicios de 1994, oscilando entre 4 y 5 puntos
en los primeros meses de 1995. Respecto a los tipos de interés a corto
plazo, el proceso de reduccién de los mismos se detuvo a partir del verano
de 1994, dando paso a una nueva fase de mayor rigor monetario en los
primeros meses de 1995, lo que se tradujo en una nueva elevacién del
diferencial de tipos de interés a corto plazo con Alemania (ver gréafico 15).

El cambio en las expectativas de los inversores no residentes
afecta, asimismo, a la politica fiscal, a través de la variacion de los tipos
de interés a medio y largo plazo. La evolucién del tipo de interés de la
deuda representa una variable bdsica para la determinacion del déficit
publico, dado el creciente peso que representa la carga financiera del
endeudamiento publico. El aumento de los tipos de interés en los mercados
de deuda encarece la financiacién obtenida por el Estado y obliga a
trasladar la estructura de dicha financiacién hacia el corto plazo. Para
mantener el mismo nivel de gasto publico o los mismos objetivos de déficit,
se hace, entonces, necesaria la adopcién de medidas restrictivas por el
lado delos gastos o delos ingresos, conel fin de contrarrestar el aumento
de la carga financiera de la deuda. Por tanto, si los objetivos se
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mantienen, el aumento de los tipos de interés a medio y largo plazo induce
un comportamiento més contractivo de la politica fiscal.

Junto a esta funcion evaluadora de las politicas de estabilidad
implementadas, el fenémeno de la integracién financiera transmite, en
ocasiones, perturbaciones registradas en otras economias, generalmente
de mayor tamafio o representatividad, que inciden sobre las variables
econdémicas del pais, sin que ello esté en relacion directa con las medidas
efectivamente instrumentadas. Las diferencias en las posiciones ciclicas
de los distintos paises y, sobre todo, en el grado de credibilidad
adquirido en la consecuciéon de la estabilidad econdémica, son los
principales factores que pueden limitar el curso de la politica monetaria
nacional, acercdndola, con independencia de las condiciones internas, a
la instrumentada en el exterior'’®’. La disciplina importada a través de
la integracion financiera puede guardar, en ocasiones, poca relaciéon con
la situaciéon ciclica de cada pais, alentando cambios en las variables
econémicas que, si bien pueden ser deseables en el medio plazo, originan
importantes costes de ajuste en un plazo més inmediato.

VI. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

A partir de 1986, la economia esparfiola inici6 un proceso de
apertura financiera al exterior que culminé, en febrero de 1992, con la
plena liberalizacion de los movimientos de capital. Este proceso favorecid
una internacionalizacién creciente de la actividad econémica nacional y, en
particular, una participacién cada vez mayor de los no residentes en las
distintas dreas de la esfera econémica nacional.

Entre los aspectos positivos de esta internacionalizacién de la
economia espaifiola, destaca, en primer lugar, la mayor importancia
adquirida por la peseta en los mercados financieros internacionales, en

*  Asi, por ejemplo, la diferente duracion del ciclo en Alemania, en

relaciéon con otros paises europeos, condujo a que las condiciones
financieras del drea se adaptaran con retraso a la situacion ciclica de la
mayoria de las economias europeas en 1992 y 1993.
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parte, derivada de la elevada rentabilidad ofrecida por los activos
denominados en moneda nacional durante un buen trecho del periodo
analizado. Este creciente interés de los inversores no residentes por la
divisa espaiiola, ademds de favorecer un importante desarrollo de los
distintos mercados financieros nacionales, dotdndolos de una mayor
liquidez, amplitud y profundidad, ha propiciado una conexién méas rapida
y directa entre los mismos, reduciendo su grado de segmentacion.

En segundo lugar, hay que seiialar que esta mayor presencia
extranjera en la economia espaiiola ha desempeiiado un papel crucial en la
financiacion de los déficit por cuenta corriente de la balanza de pagos,
lo que ha permitido una modernizacién de la estructura productiva y un
mayor crecimiento econémico.

Asimismo, la mayor integracion financiera ha ejercido un papel
disciplinante sobre las politicas econémicas. En efecto: dado que solo las
politicas encaminadas a lograr un crecimiento estable y sostenido, y
dotadas de una cierta credibilidad, son aprobadas por los mercados
financieros, las autoridades poseen un mayor incentivo a promover dichas
peoliticas, puesto que asi evitan el eventual impacto negativo sobre el tipo
de cambio y los tipos de interés, que provocaria su alejamiento de dicho
curso de estabilidad nominal. Las consecuencias positivas que genera la
obtencion de credibilidad en el exterior permiten, asimismo, compensar los
costes que, en ocasiones, se alegan para impedir la remocién de los
obstdculos estructurales que limitan el crecimiento econémico y originan
tensiones de precios.

No obstante, este proceso de liberalizacién e integracién
financiera no ha estado exento de costes. En efecto: la financiacién
exterior recibida por algunos sectores domésticos ha supuesto un aumento
de su dependencia financiera del exterior que se ha traducido en un
deterioro notable del déficit de la sub-balanza de rentas, ante el
incremento significativo de los pagos por rentas del -capital,
principalmente, de cardcter publico. Asimismo, la interrelacién entre los
mercados internos y el sector exterior se ha traducido en una mayor
vulnerabilidad de los mercados nacionales, ante la posibilidad de ataques
especulativos.



Hasta el afio 1992, dicha vulnerabilidad estuvo, en cierta medida,
limitada por la existencia de controles de cambios que permitian dominar
la direccién de los flujos de capital y reducir su intensidad, a través de
la cantidad de pesetas disponible para no residentes o del mantenimiento
de diferenciales entre el tipo de interés de la peseta interna y externa.
Sin embargo, a partir de dicho afio, si bien en condiciones de libre
movilidad de capitales los tipos de interés de la peseta interno y externo
han tendido a igualarse, en ocasiones, se produjo una desconexién entre
la cotizacion a plazo de la peseta y el diferencial entre el mercado interno
y externo, lo que muestra el enorme volumen de transacciones financieras
especulativas que puede desencadenarse si el objetivo de estabilidad
cambiaria no goza de credibilidad suficiente.

Asimismo, los fenémenos de integracién y de liberalizacién
financiera han dificultado, en ocasiones, la compatibilizacion entre los
objetivos internos y externos de la politica monetaria, lo que, entre otros
factores, ha provocado cambios en el disefio de la politica monetaria en los
ultimos afios. En efecto: la liberalizacién progresiva de los movimientos de
capital y la creciente globalizaciéon de los mercados han reforzado la
inestabilidad de la demanda de ALP, provocada, en primera instancia, por
los procesos de innovacién financiera y de liberalizacion de los tipos de
interés. Por otra parte, la evolucion reciente de los mercados financieros
ha contribuido a agudizar los problemas que plantea en el corto plazo el
mantenimiento de un objetivo cambiario en un contexto de plena
liberalizacion de los movimientos de capital. Por todo ello, el Banco de
Espaiia ha decidido, finalmente, realizar un seguimiento directo de la
inflacién, utilizando para ello distintos indicadores del sector real y
financiero. Ello no supone abandonar la referencia que prestan los
agregados monetarios para la valoracion de la situacién y perspectivas de
la inflaciéon, ni restar importancia a la estabilidad cambiaria que, por el
contrario, se juzga basica para alcanzar el objetivo final planteado.

El proceso de integracion financiera ha producido, en lineas
generales, un debilitamiento de los mecanismos de transmisién de la
politica monetaria. El poder de la politica monetaria para fijar las
condiciones monetarias y financieras de la economia se ha visto limitado,
al menos en el corto plazo, por factores que escapan al control de las
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autoridades. En efecto: por un lado, ha aumentado el protagonismo del
tipo de cambio en la determinacién de las condiciones financieras de la
economia, en un momento en que la evolucién cambiaria depende solo,
hasta cierto punto, de la politica monetaria. Porotrolado, se ha debilitado
el nexo entre los tipos controlados por el Banco de Espaiia y los tipos de
interés a medio y largo plazo, que, progresivamente, han pasado a
reflejar la situacion de los mercados internacionales y las expectativas de
los inversores. Estos factores se han visto parcialmente contrarrestados
por la creciente relacion entre la evolucion del tipo de intervencion del
Banco de Espaiia y de los tipos de los préstamos bancarios, que estéa
explicada por lamayor integracion entre los distintos mercados financieros
y por el aumento de la competencia, generado, en parte, por la apertura
al exterior.

Los obligados cambios en la estrategia de politica monetaria y las
interferencias producidas en el mecanismo de transmisién han provocado
que la conduccion de la politica monetaria sea una tarea més delicada que
hace unos afnos. Sin embargo, es preciso sefialar que existe un cierto
margen para que las autoridades conserven la iniciativa en el
establecimiento de las condiciones financieras més adecuadas para el logro
del objetivo de estabilidad y alto crecimiento. En primer lugar, la
independencia otorgada al Banco de Espaiia para perseguir la estabilidad
de precios garantiza la autonomia para aplicar de forma sistemética las
condiciones monetarias més adecuadas para el logro de la estabilidad. En
segundo lugar, la ampliacién de bandas del SME, acordada en agosto de
1993, permite centrar, en mayor medida, los esfuerzos de la politica
monetaria en la situacién de la economia doméstica, aunque la estabilidad
cambiaria sigue siendo imprescindible para preservar la integracién
comercial y asegurar la convergencia hacia la estabilidad de precios. En
tercer lugar, los tipos a corto plazo conservan todavia una influencia
relevante en las decisiones financieras de los agentes. Ademés, como
acabamos de comentar, la transmisiéon hacia los tipos bancarios se ha
fortalecido.

En la actualidad, pese a la mayor coherencia del nivel del tipo de

cambio en relacion con la situacion ciclica y la competitividad de la
economia espariola, persiste un importante diferencial de tipos de interés
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con el exterior. Este diferencial es indicativo de una mayor incertidumbre
en lo que respecta a la evoluciéon futura del déficit publico y de la
inflacion. Dicha incertidumbre, en ausencia de un grado adecuado de
equilibrio en las condiciones macroeconémicas béasicas, amplia las
posibilidades de que se generen procesos de inestabilidad en los mercados
financieros.

En esta situacion, algunos autores han planteado la conveniencia
de articular algin tipo de medidas orientadas a frenar las operaciones de
caracter puramente especulativo, asi como de establecer un control
prudencial mas riguroso sobre las técnicas operativas de determinados
agentes. Sin embargo, deben sefialarse la dificultades de este empeiio:
cualquier tipo de medida que afecte a la libre circulacién de capitales,
ademads de generar importantes costes en términos de credibilidad, solo es
eficaz por periodos muy cortos, como consecuencia, principalmente, de
que resulta imposible abarcar todas las operaciones, agentes y mercados,
y, sobre todo, extenderlas a todos los centros financieros.

La imposibilidad de aislar los mercados financieros nacionales y de
establecer unas normas universales que limiten el volumen de los flujos de
capital incrementa la importancia de las politicas econémicas nacionales en
este nuevo contexto financiero. Los instrumentos de politica econémica
han de ser manejados de forma flexible, facilitando su reacciéon ante
perturbaciones no deseadas procedentes del exterior. Como afirma
Crockett (1993), cuanto mas probable es que las autoridades instrumenten
medidas de ajuste compatibles con dicha liberalizacion financiera,
aceptando su disciplina, menos probables serén las presiones en el
mercado de divisas.

Y, en definitiva, el proceso de liberalizacion financiera exige una
mayor coordinaciéon de las politicas econdémicas entre los paises con
vinculos mas estrechos y una mayor convergencia en el grado de
estabilidad, medido en términos de la inflacién y de las cuentas publicas.
Este efecto disciplinante del proceso de integraciéon financiera ha de ser
aprovechado con el fin de instrumentar las medidas necesarias que
permitan progresar hacia la estabilidad de precios, reducir el nivel de los
tipos de interés y mejorar las perspectivas de crecimiento econémico a
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medio plazo. Ello permitiria avanzar en la senda de la Unién Econémica y
Monetaria y compartir la reputacién de estabilidad alcanzada por las
principales economias europeas.
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