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INTRODUCCION

El objéto de este trabajo es tratar de explicar
los determinantes de la evolucién de un componente de las
disponibilidades ligquidas, el Efectivo en Manos del Plblico,
que en los @ltimeosg afios muestra unas tasas de crecimiento

excepcionalmente altas.

En la primera seccibfn se detallan las hip8tesis
b&sicas sobre el comportamiento del pGblico, asf{ como las
variables econfmicas gue se utilizan para tratar operacional
mente dichas hipbtesis. En la seccién 2, se comentan las eg
timaciones realizadas para contrastar empiricamente el con-
tenido de la seccibn anterior, utilizando para ello datos
trimestrales y mensuales qgue cubren el perfodc 1968 a 1978.
Por filtimo, en el Gltimo epfarafe, bajo la forma de conclu-

slones se resumen los principales resultados cbtenidos.

(*) Agradezco a J.M. Bonilla, A. Espasa, A. Maravall y J. Pérez, sus
comentarios a una versidn preliminar de este trabajo, y a M. Montojo
su asistencia en las estimaciones realizadas.
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Un modo de aproximar las necesidades de efecti
ke

c
vo en un periodc dado consistiria en partir de las transac-

dag, en t&rminos reales, vy de un indicador
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La primera de estas dos variables podria a su
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vez aproximarse por el consumo privado total, tomado de la
Contabilidad Nacional. Esto harfa necesaria la utilizacibn
Nacig=
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de datos anuales, ya gque no existe una Contabilidad
&

gar, porque las variables
varisciones intraanuales
lezvirtan el significado

presenta un fuerte
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ma de falta de grados de libertad. Por esta doble razdn, con
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trimestral en términos reales (*%*) comeo un indicador de
tividad, que debe recoger la idea inlcial de "tra

para las gue ha sido necesaria la retencidn de esfectivo.
Es obvic que esta magnitud recogs na parte de acti
vidad que no reguiere efectivo para su rumentacién, por
lo gque hay que preguntarse en gqué medida puede aproximar su
E

ficientemente el concepto inicial, no observa

(#*) Para los afios 1962-~1972, existe una trimestralizacidn de la Conta-
bilidad Nacional, realizada por el Servicic de Estudios del Banco
de Espafia: Una estimacién de la Contabilidad Nacional Trimestral
de Espafia, 1962-1972, Bancc de Espafia. Madrid, 1975.

(¥**) La serie trimestral del PIR procede de distintos trabajos efectua
dos en este Servicio de Estudios por Julic Rodriguez. Véase, por
ejemplo, el documento internc ES/13878/5, El PIR trimestral 1958~
1976. Comentario a la metodcologia.




En general, de 1968 a 1974, el consumo privado
ha crecido a un ritmo relativamente paralelo al del PIB,
del gue supone aproximadamente dos tercios. En el cuadro 1
se presentan las tasas de variacifn interanuales de distin
tos agregados, calculadas sobre cifras medias anuales: Pro
ducto Intericor Bruto, Consumc Privado, Coste de Vida Gene-
ral y Efectivo en Manos del Pliblico. Nos limitaremos por el
momento, a los dos primeros. Puede verse que, despufs de 1974,
el comportamientc de ambas series es distinto , especialmen
te en los dos Gltimos anos, en qgue, como es sabido, el cre
cimiento del PIB se apoy® més en un sector exterior expan-
sivo gque en la demanda interna, hecho gue recoge parcialmen
te el estancamiento relativo de las tasas de variacién del
consumo privado. Parece fuera de duda gue, desde un punto
de vista conceptual, el consumc hubiera aproximado mejor
gque el PIB la nocidn de transacciones intrumentadas median
te efectivo, por lo que hay qgque concluir gque, en los 4lti-
mos afics, el PIB no es un buen indicador de la nccibn de ac
tividad qgue es relevante desde el punto de vista del objeto
de este axtudio.Con todo, dado que es la fGnica magnitud de
gque se dispone trimestralmente, se incluyd en alguna de las

relaciones estimadas y gue se comentan m&s adelante.

La segunda variable susceptible de explicar
las necesidades de efectivo deciamos que era un indicador
del nivel de precios. Un candidato obvio para ello es el
Indice General del coste de la vida, actualmente l1llamado

Indice de Precios de Consumo.

Las tres variables citadas, Efectivo en manocs
lico (EMP}, Producto interior bruto (PIB), e Indice
ste de la vida (CV), aparecen representadas en el
gréfico 1. Para hacer comparables las distintas medidas de

ableg, se han construido indices trimestrales to-

mando como base la media anual de 1976. Las series utiliza



CUADRO 1

TABAS DE VARIACION INTERANUALES DE ALGUNOS AGREGADOS

(Calculadas sobre cifras medias de cada afno)

PIB en Consumo Indice del Efectivo en
» privado en
Afie términos g Coste de manos del
reales términos la Vvida fiblico
reales - P

1968 5,8 4,2 4,8 9,2
1969 7.0 7,0 2,2 11,3
1970 5,7 3,9 5,6 8,9
13971 5,2 4,5 8,3 9,4
1872 8,5 8,6 8,3 12,0
1673 3,8 7,6 11,4 16,0
1974 5,2 5,5 15,7 15,0
1975 0,6 1,8 1€,9 18,0
1976 2,3 2,8 14,5 16,3
1977 2,5 ), 2 24,5 21,4
1978 2,9 0,7 19,7 26,2

das se incluyen como anexo al final de este trabajo. Los

datos trimestrales son medias de datos diarios en el caso
del efectivo, v medias de correspondientes datos men-

suales en el coste de la vida; para el PIB, proceden de

la trimestralizacifn va citada de las magnitudes anuales.

La posible relacifn entre EMP y las dos varia-
bles "explicativas" PIB y CV presenta importantes modifica
ciones en el tiempo, como se observa en el citado gréfico
1. En &1 pueden distinguirse claramente dos subperfiodos
bien diferenciados: en el primero, gue se extenderfa hasta

el inicic de la actual crisis econdmica, situado aproxima-
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intentando conservar en su poder una cantidad variable (cre
ciente) de efectivo, que mantenga sensiblemente constante
el poder de compra que representa. Dicho de otro modo, la
reacci®én de EMP ante variaciones de CV debe ser esencial-
mente dindmica, con efectos prologados en el tiempo, y su

elasticidad a los precics, a largo plazo, serfa unitaria.

A esta inercia del comportamiento del ptblico

habria que atribuir el fuerte crecimiento de EMP a lo lar
go de 1978 {(véase el ouadro 1): en 1877, la tasa de creci

miento de fue supericr en m&s de cinco
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puntos a la del 20~ =2nterior, lo gue supone un aumento sin
précedentes hasts dicko momanto. Sin embargo, resulta cla-

ramente inferior a la t recimiento registrada por

as c
los precics. 24,5 %, superi en casi diez puntos porcen-
tuales a la de 1976. En 1978, el efectivo sigue crecilendo
fuertemente a pesar del relativo amortiguamiento de las ta
sas de inflacidn, ya que este comienzo de inflexidn a la
baja de los precios se reflejaria con retrasos en unos hd
bitos dominados en los Gltimos anos - y especilalmente en

el anterior, 1977 - por una fuerte tendencia al alza.



La hipdtesis seglin la cual el efectivo retenido
por el pGblico podria explicarse en funcidn de las transac-
ciones realizadas y la evolucibén de los precios, ya se vid

gue podria aproximarse, a efectcs de su contrastacidn empi-
a
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CV y PIB, si bien =sta Gltima variable sélc aproxima de un
modo muy imperfecto la variable tefirica gue podfa ser rele-

vante.

ia que no

pueda e8STara3rs2 una

c
el conjunto
I

de la muestra de la B a la ex-
plicacidén de 1
-1

a ue exlisten dos subpe
8-19 i
de este punto d
a

X
rfodos, 15%6 i ferenciados des-
, el nGmero de gra-
an cbtenerse estimaciones en

s eparadamente 235 demasiado re
ducido y guita toda significacibdn a los resultados que se
obtendrian. No es sorprendente, pues, gue las estimaciones
sobre la muestra total, 1%68-1978, Gnicas gue resultan fac
tibles - y afin con ciertas reservas {(*) - desde un punto
de vista estadistico, no cenduzcan a resultados significa-
tivos.

A titulc 42 ejemplo, senalaremos solamente los
resultados obtenidos con un modelo de estructura din&mica
bastante general, adoptando el enfoque Box-Jenkins, y que
incluye lo gue en esta metodologia se llama una funcidn de
transferencia con dos inputs - CV y PIB - y un doble an8li
sis de intervencién para tomar en consideracién dos momen-

tos de crecimiento andmalo de la serie, ya detectados en un

(*) En los resultados que se comentan mas adelante, la diferenciacidn
de las series y la pérdida de datos que originan los modelos esti
mados, hacen gue las estimaciones se efectlen con 26 grados de 1i
tertad solamente.



estudioc univariante anterior de EMP (*), v gue se sitfan en

verano de 1977 y principic de 1278, pudiendo atribuirse am-~

bog a intentos de evasidn fiscal gue comportan un trasvase
itos lcs a efectivo; dichos momen-

de fondos de depbsito

tos,que con datos trime

i
s se sitlan en 1§77.II1 y
1978.1, segufan mostrando 1

fduos atfipicos en el contexto
de funcibn de transferencia propio de este trabajo, eviden-

ciandc as{ la necesidad de los andlisis de intervenciln efec

tusdos.
Dicho modelo toma la forma:
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dqnde L es un operador retardo, tal gue thzxt_l y, €n general,

ijtzxr~*; V={(1-L} vy, en general, Vﬂ=(1—L3); lcs asteriscos
S| R
expresan logaritmos de las variables originales; D??t e

a
una variable "dwumy" Jue toma un valor unitaric en el ter-
cer tri esto; D78 es una varia-

e
ble andloga para ¢l primer trimesrre de 1878, vy a,_ es un tér

<ot

onstante e independien

nel término de error

ot
[g]
3
Iy
o]
o+
1]
(o}
}Av
w
o+
ry
[»J.
o
[
M
u
O
jon

=m0
e
W3
fod
0]
0]
n
(&1
[
3
1
pa
G 0O

La parametrizacidn gue recibe en este modelo la

e
influencia de CV cobre EMP zsupcne gus un incremento del uno

E
por ciento en el nivel de precics produce un efecto de o

r 5

01

por ciento sobre EMP en el mismo trimestre (w01>0). Y
e

este efecto se prolonga en el tiempo, decayendo exponencial

(*) Véase R. Sanz, "Prediccién del efective en mancs del piblico. Datos
trimestrales”, B.E., Documento Internc EC/1879/1.
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mante con un factor 611, (0<511<1)” El efecto total, suma
de esta sucesifn infinita de efectos parciales decrecientes

viene dado por w /(1“511), lo gue muestra claramente gue

01
un valor de 611 préximo a la unidad aumenta la "memoria" de
la reaccién, prologando su efecto en el tiempo y, en conse

cuencia, dado w aumenta el efecto total. Andlogamente se

Ol
ejerce la influencia del PIB gobre EMP, si bien la din8mi-
ca de la reaccidn gerf diferente a la anterior ya que, en

general, 611# 612.

Alternativamente, quizis podria pretenderse gue
una variacifn del PIB produce un efecto sobre EMP que se ago
ta répidamente, va que un aumentc en las transacciones en que
se usa efectivo es una variable mds conocida y controlada
por el pliblico, al contrario de lo que sucede con las varia
ciones de precios. Esta zlternativa puede introducirse con
un modelo ligeramente distinto al anterior, y que denomina
remos modelo (2), en el gue la funcién w /(l~6]2L) asocia-
woz—ulzL, gque

da al PIB puede sustituirse, pcr eiemplo, por
el trimestre t produce

supone gue una variacidn del PIB en
un efecto scbre el efective en el mismo trimestre t y en t+l
pero no después. '

Nos limitaremos & senalar gue, en la estimacidn
del modelo (1), vy adoptando los criterios d2 significacién
)

habituales - estadisticos L2z ~ no rssul

[v]
i

tadisticamen

te significativos el parémetro w., ascciadc
01

asociadces al
e

1 CV, ni ningu
no de los parémetros Wyy Y 512

n

a

PIB. De modo si
milar, en la estimaciép del modelo (2) no a

n significati-

vos los coeficientes Wgye Yoo ni wyge

Estos resultados, que a su vez tienen detrés dis
tintos intentos demodelizacién previa, en los gue no nos he
mos detenido agui, confirman las dificultades ya comentadas
que cabia esperar, con lo gue no resulta posible obtener una
contrastacibn empirica favorable a lahipbtesis de trabajo
adoptada al comienzo de este estudio.
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En lo gue sigue, nos centraremos en la relacidn
ntre EMP y CV exclusivamente.

Los intentos realizados con la muestra 1968~
1978 no conduijeron a ningln resultade satisfactoric, mien

tras gue fu& suficiente suprimir las observaciones de 1568

para llegar a estimaciones gue pueden consziderarse positi-
vas (*). No conociendo ninguna explicacifn con sentido eco
némico & este hecho, se continud la via gue cfrecia la se-
rie 1969%-1978, con 40 observaciones, a pesar de 1o poco sa

tisfactorio gue reaﬁltaﬁ

4
e
&

o e %
v o e — a,
t , t
( .
¥
En este modelo no aparece gue no surge

ninguna necesidad de intervencién en

-

1878, como veremcs al analizar los residuocs estimados.

Los resultados de la estimacidn fueron:

= .216 (+ .095)
= .782 (+ .116)

be, = 011 (+ .004)

minacion de 19

{*) Conviene precisar que la elimi
s estimaciones df

diferencia sensible en la

o ke

L
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Box~FPierce (11} = 4.3
He

<
ES
o X 100 = .816
a

donde las cifras entre paréntesis son las desviaciones tfpi
cag de los estimadores respectivos y, en el caso del estadis
tice de Box-~Pilerce, los grados de libertad.

Puede verse gue todos los coeficientes estimados
son estadisticamente significativos, y el error tipico del
ajuste es .82 %. Los residuos obtenidos y los correlogramas
de sus funciones de autocorrelacifn y autocorrelacidn parcial
aparecen en los gr&ficos 2, 3, v 4 v resultan satisfactorios.
Puede verse que el residuo correspondiente al primer trimes-
tre de 1378 presenta un valor positivo relativamente alto,
aungue dentro de los limites de dos veces la desviacifn tipi
ca estimada. Al intentar efectuar una intervencifn en dicho
momento, no se capta ninguna influencia ex8gena al modelo (3)
que sea estadi{sticamente significativa. M&s adelante, al co-
mentar los modelos estimados en base a datos mensuales, vol-

veremos scbre este problema.

£l efecto total gue produce una variacifn de los
precios sobre el efectivo se estima en 0.929, lo gue supone
una fuerte evidencia en favor de la hipdtesis de elasticidad
unitaria. En base a estos resultades, la inercia en el compor
tamiento del plblico seria relativamente fuerte, ya gue para
producirse el 90 % de ese efecto total es necesario un plazo

préximo a los dos anos.

Se intentdconfirmar estos resultados utilizando
datos mensuales para el mismo periodo 1969-1978, es decir,
120 observaciones. Esto permitirfa estimar también, separada
mente, los dos subperfodos ya citados y gque, en base a los
datos trimestrales, parecfan sugerir un comportamiento del p@
blice diferente. Las serles mensuales se presentan en al gri

fico 5.
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GRAFICO 3

FUNCION DE AUTOCORRELACION DE LOS RESIDUOS DEL MODELO (3)
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GRAFICO 4

FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL DE LOS RESIDUOS DEL MODELO (3)
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gidual del modelo, Nt’ se muestra suficiente para "explicar”
la evolucifin de EMP, sin que CV afada informacifn que no es
t& contenida en la propia serie EMP.

En ai segundo subpsricdo, 1974-1978, en cambio
ge llega al modelo miguiente:

‘ wo
EMP?® 5 cocleee YR & M, (4)

£ . t t

1-8, 5L

1

SUn
v = o }“2

Vvlz Nt {1 elzL ) a,.

Este modelo no incluye variables "dummies”™ para
captar los fuertes crecimientos que presenta EMP a mediados
de 1977 v principio de 1978 v que, al comentar las estima-
ciones en base a datos trimestrales, se atribufan a intentos
de gvasidn fiscal por parte del pliblico. La razén de esta
omisibn es gque los respsctives coeficientes estimadeos, que
debian medir la importancia de estas anomalias, no resultan
gignificativamente distintos de cero. En el caso del verano
de 1977, ellc se& debe a gue precisamente ep los meses de ju
nio, julio y agesto de dicho afic, el Indice de precios mues
tra unaz tasas de crecimisnto excepcionalmente elevadas (%),
La coincidencia en el tiempo de ambos fendmenos - que de nin
gln modo puede atribuirse a una relacifn causal, con un ajus

te instantfneo del efective a una elevacifn de precios excerp

cional y transitoria - hace gque, en la esgtimacifn, no resui
te significative el cosficiente de la variable dummy, va gue

log precios parecen "explicar” el fuerte incremento que co-

{(*) Laz tasas intermensuales de variacidn son : junio, 2,%; julioc, 3,3;

agosto, 3.2. En el Anexc I puede verse que la medelizacidn univa-
risnte del Indice del coste de vidas conduce a un resfduc positivo
atipico en junic de 1977 (gr8ficc A1), mes en que se produce la rup
tura al alza de dicha serie.
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FUNCION DE AUTOCORRELACION DE LOS RESIDUOS DEL MODELO (4)
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El efecto total cue se deduce de estos resulta-
dos es de 1.19, que no resulta contradictorio con la elasti
cidad unitaria estimada con datos trimestrales en la muestra
completa 1969-19%78, EL 90 % de este efecto se produce en 16
meges. De hechc, en el periodé 1974-78, la aceleracién del
efectivo, inducida ya desde antes, es supericr a la que ex-
perimentan los preciocs, y la elasticidad obtenida, superior
a la unidad, es un simple reflejo de este hecho. El pericdo
cubierto por la estimacidn es demasiado corto vy, a la vez,
excaesivamente marcado por unas tasas de crecimiento de los
precios excepcionales, para pretender que losg resultados
gue de €1 se deducen pusden tomarse como representativos de

un comportamiento estable del plblico ante el efectivo.

En resumen, las estimaciones con datos mensuales
ne han anadido mucha informacidn a los resultados obtenidos
en base a datos agregados trimestralmente, si bien confirma
rian gue en la nuestra existen dos subpericdos diferenciados

gue conducen a resultados distintos.



~.k

b

CONCLUSIONES

En base a las estimaciones realizadas en aste
trabajo, podria aceptarse la hipftesis de gue el comporta
miento del p@blico ante el efectivo estd relscionado fun-
damentalmente con la evolucifn de los prescios. Loz resul-
tados obtenidos en base a datos trimestrales confirman la
existencia de una slasticidad efectivo-precios unitaria a
largo plazo, si bien el zomportamiento del plblico presen-
ta una fuerte inercia gue hace necesario un plazoc algo su
perior a los dos afios para gue se produzca la mayor parte
de esta influencia. Esta inercia puede ser 1la causa prin-
cipal de que a lo largo de 1978 el efective en manocs del
plblico haya seguido creciendco, aln después
ti a

4 . . e e 4
guara el ritmo fuertemente alicista de 1
cifn

o

-

blico, cuando se utili e
mestral a pesetas constantes como varl

de la actividad. No obstant

& e
ce un indicador muy poco adecuado de 1
dad que seria relevante a lo

e

el efectivo, particularment



IDENTIFICACION DE LA RELACION ENTRE EL EFECTIVO EN

DEL PUBLICO Y EL INDICE DEL COSTE DE LA VIDA




En este Anexc se incluye el detalle del intento
de identificacién sefialado en el texto de la relacidn entre
las seriesg EMP cv,_ .

s e ¥ Y
Siguiendo la metcdologia propuesta por Box-Jenkins,

ambas series se preblanquearon, utilizando para ello el mode

i
o}
bt

i

-
r

variante del input CV. Dicho modelo, previamente esti-

b 12\ el / i -y 4 -1‘-2
(1+.22 L ) ¥ 12CV;‘; = 0013 +{(1+.27 L) (1-.88 L )at
(.09) {.0002) {.09) (.03}
A
ﬁa x 100 = .64 ; Box-Pierce (34) = 29.3.

La serie preplangueada de CV, es decir, los re-
sfduos del modelo, se presentan en el gré&fico Al y sus auto
iones en el gr&fico A2. De ellas se deduce gque el
iltrc aplicado parece adecuado.

Se aplicd el mismo modelo a EMP v se calculd la
orrelacién cruzada entre las series as{ preblan

wu=adas. Les resultados obtenidos, gue se presentan en el

nentemente encontrado

o5
O
{3l
]
]
9]

n 1
icacicnes de la metcdologisa
, es dificilmente creible,
e trabajo se ha suprimido

e t
identificacibn pasando directamente a la estima
iones

din&micas.
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GRAFICO A.2.

FUNCION DE AUTOCORRELACION DE LA SERIE DE CV PREBLANQUEADA
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Indices representados en el grifico
{Base @ 1876 = 100)
ANC Y MES e EMp
(Mill. de ptas.)
cv EMP

5R31.N00GCO 1880862.875 45107070 35467484
2707010 195262875 45007010 34.935715
34203070 i136R3R.812 45.530070 35.232895
4+0092090 196979937 4563999463 356259506
Q.OOQO'}O l%?l&&.ﬁl? 450599982 35029512&
£4N00200G 1892454937 45,893963 35.686813
7000000 2N2643.937 45,5037%000 38.213318
Re00N0000 274863.87¢ 45,537300 3R,6319413
S+N107070 270A/04 000 4543339463 37.82R644%
1700933093 2002764937 4£5:50070N6 37. 765948
1170304 198856,.812 4£5,B899963 3T 499176
12.,0083G10 2OT7N8R.G37 465,193972 30,051529
©3J1leCNET 2095172937 46, 100006 38,69N0231
2 «N0N0N3 2268 4937 45, T939HE AR, 227490
.37000 2NEN63,937 466123008 3R 8B5R 246
4eN0CN0 277189.275 45 .,6U0008 39.073572
57070040 23685661375 454 607006 329,3631L45
673074 212319,.937 45107036 40037944
7709010 227302937 466393979 426974501

R L,N030N0 229301937 460AGTITNE 43.240320
S0V 2239674875 Lh /939872 42:234451
177073073 273729%,875 46899979 42107361
11.70"GN0 2219417337 474337003 4leB52617
12.009C20 232R3K8,87% 474830003 L43,808723
770170000 228702.937 4R.307%000 434 127365
2037000 224R31.,875 L47T,3000)03 426397385
ERSS el IV Te] 228432,878% 4Be1999R2 43,0764131
440070170 22837548375 48.5037000 43, 065693

5 NCNUAT0 228RL2e812 4R LUNGTG 434 149087
5eNCNUNAG 230B99,937 48.307073 435418656
743070700 24908%,937 49199982 LE9T1634
2.107370C 24ERBEL,RL2 57007070 46927350
S.0330730 43947 ,937 5761979832 454436447
177072070 2389664875 506993982 45062856
11300000 235902.937 5N6e¢B899979 446485092
12.937C"H0 2431044875 51207370 46974640
7101000307 245533,937 51.507010 466301254
?eMN00N30 241285,.R75 51507270 45,501183
3170173193 24398R4R12 52107306 46.,703372
441013749 2471884875 52607076 4beb512948
5e30N0N0 24T7R1ALRL2 2+833379 4&.731735
£.000003 252176875 53107076 47553344




CUADRC A2 (Continuacidn)

ARO ¥ MES

EMP

{(Mill. ptas)

Indices representados en el grafico 5

703N 0NT
R:007004d
$.0000100
17007070
11707C20
1770437010
7201.00000
2000000
?L.1073000
4737000
500700
&£ 000000
7007070
R.00N0NG
%53073070
17 NONGNa
11007070
120070700
T30V .N0000
2:0050N0
3.N00CN0
%o O0NUNG
56 (3070N0
“£.N070N0
T«007CN0
#eNETI0N0G
SNEN0Na
172070100
11N27GCN0
127307000
T401.70900
2707°GC00
37000000
44,707050
Se207CNG
65«207°070
T NUNCTY
RaNA0GN0
S.N00CHY
177070 N0
ll.’)()’\Of".O
1?2.727070
75010073070
ERRa IS IR IS I
TNy
(A IV I I

4 .\ 7"‘;:)3&

273933 ,927
2T266%:937
268580 .975
255464 4875
CR2A59 937
277185875
2T2285 RS
2EB2T2.RT8
2T4503,947
275R348 , 478
2TT9346 4875
2825426937
377397 ,937
IN6658.875
2998463,937
26937 (ATS
295664 «RTH
3141780.875
3107076000
INGTE? 337
311593.937
319314937
319759R G637
329677937
361461975
357959,.,97%
35070N«NCN
3465056875
343751875
3564017937
1593127 ,937
362631 875
342158875
36TI2F 937
3596836100
370@2‘30037
4134774037
GLLAEN YD
471284937
3374553,875
393131875
47261184275
41671707370
410261937
424334,875
"‘)G")L'D.";j?

435220 ,97%

53100300
531379922
53033979
She 500G
556199982
55599983
563237000
55397943
5456507000
56507070
56699992
56,3335 79
57699982
5R.199992
53137076
59,5000 0
59,6370%6
&N T3I000
506 507000
6N 5070708
&le 13708
6168599379
628973979
61,0730 4
Bha B30T
HE5.50 1070
5525973992
6§Teb6999%
65T.9070073
6R«607078
6G. 300000
631959932
7Ne6399%2
72.1999722
T3,199922
T3.537070
764333003
75537076
T760710104
T2:.6973992
37«33
B2e137315
826599982
83,332 )734
B4 /39982
3523703

51.556738
51.417381
574722733
57097412
473 ,4741987
52.407639
514341392
51.587218
514764236
52.015961
52,411279
53,287182
57.967178
57.827805
56.487883
554993744
56,754623
574245499
S8.591171
57.847427
584757885
50716617
50, 173676
52.169694
68.162216
67501831
66132813
650534073
64,822571
69,6531 7
67.757811
66.457116
5R,293655
£2,211633
69733740
71.285950
73.7798789
77.632334
754671799
74.987076
T4.134354
§7.354828
79.581556
77.3646%4
374113083
81.379349
81.882660




CUADRO A2 (Continuacidn)

Indices representados el el

ANO Y MES EMP {(Base # 1976 = 100)
(Mill. ptas)
cv EMP

650070N0 465646 ,937 866007015 33.993598
7009000 Q0074937 B7399979 24415268
8.7070%0 4899254937 BR«69T9987 92.387161
5707000 4T76756.937 30199997 82.,933839
170030170 472525937 9N 199997 89.105988
11707000 474665,937 90693997 89.509537
12737010 516596.,937 92.199997 955372884
74017399079 49998R.937 93,30%003 92393048
? 300010 493426,875 94,7307015 Flelb1621
3.70NC07%0 494378,875 955010015 93226868
£eN07N07Q 5052570010 370037015 95273198
£ 0uung 515508162 9865337321 956325546
SeNUNUNY 517%934.0CH 38.137015 97499039
7707000 566572937 100.099976 106840478
R,0000700 5683731000 100700312 107.180222
G.N090M70 554091875 102293988 104.487183
1100070 55117954937 1053070053 103.927%222¢
117073070 542383.700 106399826 102279190
12007000 585453.,937 107893780 110401245
7701 G0NG0 574720,700 111399826 108377106
2007000 568567.937 113099930 137216980
3.0007000 579366700 115799957 109.196640
4+0003000 593322.937 117.893765 111.R885132
5N0073C20Q 597227.937 1184899750 112621506
A sICTCN0 621385000 1226299987 117176895
7.307°090 521003 eN42 1266299973 137,.,3050138
R,000330 774258.,00N 137399811 132:.804565
S.N07C0N0 EREN&4 4,352 1321399358 129747040
177330733 ER851€4,:,N00 134,199915 126203949
11003000 678345 ,U0 135299973 127.9183060
17107010 T37R52,937 136.398796 139.13969¢
TRO1.70000 733643.,002 138.599747 13R.345810
2000023 726277300 139,899780 136956772
1.037030 7146559300 141.69356K6 140:7797%4
47073370 7162729700 144:699921 143:593649
5307000 T73194.937 146199936 145:804260
£s:007073 T791887,009 167599747 149329102
7+.0073370C 87392440672 1517193835 164,799133
3N017370 874474 ,000 153697893 1649052832
5.007030 858820037 154699921 161950G12
16700070 8530646700 15640997932 160865479
110073000 864402,000 156399780 159232056
12.030G00 9N08335.N62 158893719 171283147
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