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ABSTRACT 

The purpose of this paper is to analize different 

disaggregation procedures and to outline the relations between 

sorne of them. The final end is to obtain quarterly estirnates of 

the main magnitudes of the Spanish National Accounts, within a 

project which i8 present underway at Bank oi Spain. 

The presentation oi different methods is integrated 

in a nested sequence, in the sense that relatively simple methods 

can be considered as particular cases of more general and complete 

ones. Properties af methods that start from a priori restrictions 

on the shape of the disaggregated series and methods that 

maximise a single criterion function are outline, the latter 

being preferable in general from a theoretical point of view, 

since their statistical properties can be derived. AIso the 

empirical results obtained with the second approach are better, 

in the sense that they follow more closely the pattern of the 

indicator used to interpolate the annual series. 

The papar points out the economic significance of the 

options -such as additive versus mult~plicative- offered by the 

more elaborated methods and attempts to define the basic criteria 

that should be followed in creating quarterly estimates of 

economic series. 
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Introducci. 

fl1J.1Tt8 :C() SI::) s sen I a:n, 'te s o des 

pués, la necesidad de conocer la avoluc 

de un conjunto de variables econ6micas que permitieran 

analizar de un modo integr las relaciones dominantes 

en una economía, cuantificar las consecuencias si-

bies de politicas cas alternativas, Q predecir el 

futuro inmedia.to de a tudes relevantes. 

Esta nece jo a los países con s S,tbl..U. 

s en el tratamiento y el 

estadística a plantearse la estimac TI de una Contabili-

dad Nacional con periodicidad trimestral f*). 

Como paso previo hacia este objetivo, y como 

lemeIlto !leCeSax'lo -pa,r¿l (15 .. sp()rle~,r: series hist6=icas 

utilizables en la formulac n y estimac de los eco 

nom~tricos, surge la conveniencia obtener desagregaci~ 

nes trimestrales de las series anua s retrospectivas de 

Contabil Nacional. En el Servicio de Estudios del San 

ca de Espafia se es~á desarrollando actualmente un proyec-

to de trabajo con esta final 

trabajo se centra en los aspec'tos rrtf~todoló 

gicos (**) del problema básico planteado: dada una magni-

tud anual, c6mo obtener unas cifras trimestrales compati

bles con ésta y que utilicen al máximo la información con 

(*) En O.C.D.E. (1979) se encuentra un resumen (' .. e los trabajos 11e-
"'lados a cabo actuaJJnenta en, este ca"'\lpo .por los 
ses industriallzadDs. 

(**) Una presentación general de los t.rabajos de trimestralización re~ 
lizados en el Banco de ESpar¡¿;l se enCCl.entra en J. Rodríguez y R< 
S~'lZ (1982). En R. Sanz (1982) se desa.rrc:lla arnp1iamente el 
contenido de esta comunicación. 
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tenida en otra 82=12, ~ 

La e 

raciones 

s ert ellas admi~iremos que han t 

gar a la conclusi6n q~e su evaluci6n es informativa 

respecto a la que de !a seguir la serie trimes que 

se trata de estimar. En algunos casos, no existirá ningGn 

indicador disponible, por lo que el problema se reducirá 

a g'er!erar C1~a t.::co s trimestrales partiendo del corres-

pondiente dato anual bajo a criterio que se conside-

re 

tario de clasificac s 

en la Literatura, que ~stos utilicen o no un ~ 

odos sde su planteamie~to 

inicial cuentan con ieadores se dedu-

cen, como casos partl ares, otros más s 

terl"""" 

en estos Ultimas. 

COII rrnac qtle 

cada~ el proble~ 

ma introducíe una serle de condiciones o restricciones 

estas lCl.ones 

la so}.uc 1 ema ca en caso; entre 

éstos se cuentan Lisman v 1964) J...1. 

(1966) Y Bassie :958). O~ros métcdos parten de ]a fi1a-

jetivD que la serie 

raspetar con lo al pro ~ma plantea 

dc~ a un sene_lio ejercicio de optimizac 

ellos. Hoot, Feibes y Lisrean (1967 Gin, ( 1973) , 'De 11 

tC)rl (1971) ,] entemen.'t~.;::; ¡ E", a.e 
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Para respetar este 

s con Se cut vos, en los q 

epan l~ tot ~ anu~~ 

;,.,. '~ 
:.~ ....... ,'., 

se 

traduce e. supuesto de es~a tendsnc a dca 

s refle a cen toda claridad 

tener el crlterlO 

fma de "es dat s anter res. En la me~j.da en 

sl~tema opa at va de~ ~ito ce tradc exclusi a~ente 

relevante para def ~ir mejor la ten 
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po~ trimest=e~ y la C0~ 

de La serie t i~e5t~31 zada (*l 

ajustes sobre dos a. s ~cn que opera el 

as sensib:ernente constante a lo la 

ce 

timada. Est2 e etc ~~ seabl~ se 

~ t:i 

'1 'C 

-1 ,~) ~-T 

.k. ~"" ' es 

e). s qenera: entre ~a5 b~s un cri~erio de ffiinimi 

:W\ S desarrollo de~allado del y su ~iste~~ operativa 
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za 8I1 a 

:ce 

s! Sl L~2n su punta 

terpretarse cara aoroximar su ~ es st,ica, 

tedadt.~s mu. ~jese s y qt16 no J1 

todo anterior. Todo ello qu·.~ 

este rse como el más adecuado para 

abordar el nroblema trimestralizaci6n et,() d.e- est:f? 

Desde su planteamiento lnicia . al que 

~<, -,."~ 4"" u". 

(:t t:-J ",,:_.i para trimest allzar una 
" <~, , ~ 

>~~; ."~~ fl J~ ~"1 Ci.:t 1:: a, et () ,1::- 11: 

t.odo exts 

te, 8~ primer lugar. 21 

para generar una serie trimestral en ausenCla de indica 

r ae la mi.nixizac n loa de un objet! 

1:1(); ':l bajo la suma de los datos tri 

re ten el dato anual 

ema se pla:ltear 

nlC> : 

( 1. ) 
y'Ay 

se definirá a continuac / Y 
A es una matriz o tric;a 4T x 4T que ']c. c. CC,r1 la función 
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donde \ es un v2ctor 

1 
.L (j 

,1. 

., 
:1. 1 .C 

O ('1 ¡'"'\ 

',..1 V 

o 

O () " 
i· . , . > . . 

, .¡ 1 1 L .i. J., . . . ' . . . 

Otro oriterio de minimiza 

sto por Boot y atr s consiste en minimizar la 

serie, s jeto a la misma restri 

teriar. Matricialmente. e p 

1 ..... f'"', ("'<' 
t.i..·.,.¿ ~:;'t 1) ,o~. , '""'" 

1:':L n l enc:~() 

s l1rna .. del cr:L te!:":i,() arL 

l. a rna 1::C i. :z r: 

s diferenc as, Dar lo qC2 ~¿ forma anal! 

Posteriormente, V. 

66) 



método en tres etapas que parte del de Boot y otros. Tras 

algunas transformaciones, la soluci6n de Ginsburg puede 

presentarse en la forma: 

-1 .... 
B bAx 

(5) 

o y 

(donde b es el estimador de b en la regresi6n 

y t = a + b Xt + u t ) 

11 

con A = D' D -no considera otro criterio de diferenciaci6n-. 

La expresi6n (5) coincide con la soluci6n al problema de 

minimizar condicionalmente 

Se verá inmediatamente que las expresiones (4) 

y (5) pueden considerarse como casos particulares del mé

todo de Dentan. 

utilizando la misma notaci6n anterior, Dentan 

parte de la minimizaci6n de: 

(7 ) 
r (y-x)' 

lb.c. B'y=Y 

A (y - x) 

y la solución del correspondiente lagrangiano conduce a: 

y l=IA 
l-l r .-l 1 fA Bl-1 r Ax l B A 0 1 X 

I I = t (8) 

lB! ~ r I lB' ~J l y J A lB I 0J J L L J 
donde r = Y - B' x, 

....., 
O e I son T x T y O es 4T x T. 
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Puede verse que, cuando A = DI D, (8) se reduce a 
..... 

(5) si b == 1, confirmando así la relación existente entre 

Ginsburg y Dentan. 

Por otra parte, en ausencia de indicador, x == a, 
y (8) se reduce a (4), por lo que Boot y otros se obtiene 

como un caso particular de Dentan (*), como es obvio al 

comparar las respectivas funciones objetivo (1) y (7) Y 

definir A del mismo modo en ambos casos. 

Conviene señalar que Denton no define D como en 

(2), sino como una matriz cuadrada 4T x 4T, 

11 O O O al 

( 9 ) D I-~ 1 a a a = 
¡ • il L a o a ... -1 

..l 

lo que le permite introducir ventajas importantes de or

den computacional y simplificar la utilización de segun

das diferencias en la función criterio a minimizar. El cos 

te de estas simplificaciones es, sin embargo, muy elevado, 

ya que con (9) se establece la condición de que, en el tri 

mestre inicial, y = x, lo que difiere sensiblemente del cri 

terio de minimización impuesto al resto de la serie. Por 

consiguiente, es preferible utilizar la definición (2) de 

(*) En realidad, para pasar de (8) a (4) basta con hacer x == k, donde 
k es una constante cualquiera: si se representa por Aij (i, j=1, 2) 
las matrices elementos de la inversa particionada que contienen 
ambas expresiones, puede verse que las series trimestrales que se 
derivan de (4) y (8) -digamos Y1, Y2- son, respectivamente, 

12 11 12 . 
Y1 = A Y e Y2 == A Ax + A Y. Para que Y1 == Y2' cualqul.era que sea 
es condición necesaria que A 11 Ax = O. Una condición suficiente para 
satisfacer esta última igualdad, si x es una const~~te distinta de 
cero, es que la suma de los elementos de las filas de A11 A sea cer 

condición que satisface la matriz A11 A, aunque resulta muy comple
ja su derivación analítica. 



D, dada por Boot y otros, y utilizada también en Cholette 

(1979). De modo semejante, para introducir segundas dife

rencias en el problema, en lugar de utilizar A=D'D'DD, 

corno hace Denton, es preferible definir A = D2 I D2, donde 

D2 es (4T - 2) x 4T: 

rr 
-2 1 O O O O 

(10) D2 1 -2 1 O O O = 

LO O O O 1 -2 1 

Otra familia posible de funciones objetivo que 

considera Denton consiste en definir el criterio de mini

mizaci6n en términos de diferencias relativas: 

¿ ¿ 
t j 

(h= 0,1,2, ... ) 

cuya solución bajo la restricci6n suma habitual conduce a: 

(11) [: = 
B ' 

-1 
B 

O 

donde X es una matriz diagonal formada con los elementos 

de x. 

La diferencia básica que existe entre minimizar 

diferencias absolutas y relativas surge al resolver (8) y 

(11), utilizando para ello la inversi6n por bloques de la 

primera matriz particionada de ambas expresiones. En los 

dos casos, la serie trimestral, y, es de la forma: 

(12) Y = x + Pr 

13 
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donde P = A- 1B(B 'A- I B) -Ir en el caso de diferencias absolu 

tas y P = XA- 1XB (B'XA- 1XB) -1r con diferencias relativas. 

En el primero --que denominaremos ajuste aditivo-- la dis

tribuci6n del vector de T discrepancias anuales, r, entre 

los 4T trimestres se realiza mediante unas ponderaciones 

que no dependen del indicador x, mientras que en el segun

do caso --que denominaremos ajuste multiplicativo-- la dis 

tribuci6n de las discrepancias es funci6n de x. 

En consecuencia, en el trabajo empírico, la deci 

si6n entre los dos criterios alternativos de ajuste debe 

basarse en una decisión previa sobre si la parte del dato 

anual no cubierta por el indicador debe distribuirse a lo 

largo del año con el mismo perfil del indicador o de un mo 

do indepe~diente de éste. Obviamente, en el primer caso se 

usará el criterio multiplicativo y, en el segundo, el adi

tivo. 

Confirmando la última afirmaci6n, tiene interés 

señalar que los resultados del ajuste aditivo son los mis 

mas que se obtienen cuando se aborda el problema imponie~ 

do a priori la no dependencia de r con respecto al indica 

dar. Esto es, trimestralizando sin indicador la serie anual 

de discrepancias entre Yt y el indicador medido en unida-

des anuales, v añadiendo el resultado la serie x t "' se ob 
- J 

tiene exactamente la serie trimestral resultante de la o~ 

ción aditiva del método con las series Yt y XtjO Más ade-

lante se muestra gráficamente las implicaciones de ambos 

criterios sobre una serie real. 

Es importante destacar que Chow y Lin (1971) pr~ 

pusieron un método de desagregaci6n temporal que clarifi

ca la significación estadística de la soluci6n de Dentan. 

Por razones de espacio, nos limitaremos a recordar aquí 
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iea en e~ ;ue se supone que 

la serie trirnsstra desconocida e rslacionada con un 

QonJ~~to oa Lnd ad ~es ~riffiestraleSr lo que pErmite for-

s ~~miliares del .LO 

y es la serie trimestral a estimar, X es una matriz 

1\:a 

cientes 1..1 11.11 ~e error aleatorio con media cero 

ce arl3nzas V. Se demuestra que el estimador 

V1:3(2' 

lB. B' VR) 

e el esti~ad0r GLS de lo (13 , pero expresado con 

V 20~ las T resi uos de e ~h() 

larc ue La dificultad para 8stimar 1,. ra 

clj~ e 2. eIl ~[lle y La mat~iz que pondera los residuos v de-

covarianzas de los residuos del mo 

no es conocida. Su estimaci6n ha 

basarse en a gu~a sis sobre la distribuci6n del 

En e caso t iVlal en que u posee las 

iedade 01 Slcas es var anza constante e indeoenden-
, 

<~ _i =:7l" '\)" :.;,: 
\ 

4,hJ. C,lalquier otra 

s realist~ ) de mayor inte 

~~978) f 
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A pesar estas dificultades estimaci el 

método propuesto por Chow y Lin presenta la ventaJa de 

condul":::ir ieamente a un estimador de la serie trimes-

'tral COl1 s tan seables como ser el mejor es-

tima,dor 1i encontrarse. En con-

secuencia. a pesar las reservas que cabe introduClr 

de I"l f Crl1t21C!:L 6rl 

timaci de los datos ~nuale9, este 

tomarse como un p~nto de 
,,., . 

~'e I.(~r..-2l~:,(~ ~a 

cabe uzgar la bondad rolati a todo alte~nativos. 

tica, tiene g~~n ~ te 

el 

de Dentan, (12), con la 

ar en que ~a matriz X se reduce a ~n so~u indicador 

S()fl 

~riz de cüvarianzas. V, Chow-Lin sea quaJ. _ La lnvsr-

sa de 1 a. lltat .1 de difsrenciaciones 

e?! 1 er: L te ."L() 

mos rarse de un modo 

en Lr,,~ ambos todos si el de Denton se plan-

tea de Ur1 
, , 

ITtOQC~ ;:na s .ind.i,cad.or .X 

l!neal de indicadores, expre ... ~, ,,",,,, .....,., 
t:-/\./ .t, 

19 9). Esto 1: el roblema :7~ y mini 

lniza.r: c()n. ~~~e 

~Q Gua lleva a la so CC~ 

'" ,', -1 
~; ::::, }:S +. P ... B ~ Z\ 



expresiones formalmente idénticas a la solución de Chow

Li n , ( 14) Y ( 15) . 

En general, Denton conduce a una estimación li 

neal óptima e insesgada de la serie trimestral buscada, 

si la matriz A aproxima bien la matriz de covarianzas des 

conocida del modelo teórico (13). Si fuera posible hacer

lo, se trataría de escoger en cada caso la matriz D que 

transforma en ruido blanco la serie de residuos. Dado que 

la estructura de los residuos no es observable, habrá que 

limitarse a aproximaciones razonables. Sobre este punto, 

en principio, tienen interés algunas sugerencias ofreci

das en los trabajos ya citados: puesto que al trimestra

lizar series siempre se usa una información parcial, los 

residuos estarán en buena parte dominados por variables 

omitidas. Si es así, una transformación que convirtiera 

en ruido blanco los residuos anuales sería informativa 

respecto al tratamiento adecuado a aplicar a los residuos 

trimestrales. En consecuencia, podría estimarse un modelo 

ARIMA para la serie anual y servirse de él para deducir 

el filtro a utilizar en los datos trimestrales. Sin embar 

go, desde un punto de vista real, una dificultad importa~ 

te que plantea esta sugerencia es que con frecuencia las 

series anuales son demasiado cortas para identificar ade 

cuadamente una modelizaci6n del tipo ARIMA. 

Un criterio más empírico que se propone aquí 

puede consistir en intentar una aproximación a la optim~ 

lidad te6rica en base a especificaciones alternativas de 

A. Puesto que el método es óptimo cuando A capta bien la 

estructura de las diferencias existentes entre la serie 

trimestral y el indicador, ante diferentes resultados p~ 

sibles estará más cerca del 6ptimo aquél que muestre unas 

discrepancias con respecto al indicador que sean menores 

17 
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ind~ce una falsa estaclC~D idad cuanc~ e; factcr ae a ~-

tivarne te ccnstan~e p 

L 

r:a 

na cas~, ~~il~ ~nd: las ma-
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GRllneo 2 
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Gráfico 4(b) 
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(:OI1(2' 1, '\..15 
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eto de este trabaja. 

s ~~~ rene as resu:ta 

le~dc el ?2lfil intraa~ual del i 

ua quiera de ~C8 005 

Das debe reso verse r 

iferencias rosca ~~ 3decuada5 en la mayor 



26 

REFERENCIAS 

BASSIE, V.L. (1958), Economic Forecasting, McGraw-Hill, 

New York, 1958. 

BLANCO DE DIEGUEZ, M. y CORTIGIANI, J.L. (1978) f "Distri

buci6n lineal de series econ6micas". ARAS DO 3° 

SINAPE, 1978. 

BOOT, J.C.G., FEIBES, W y LISMAN, J.H.C. (1967), "Further 

Methods of Derivation of Quarterly Figures from 

Annual Data", Applied Statistics, Vol. 16, N° 1, 

pp. 65 - 75. 

CORTIGIANI, J.L. (1980), "Estimación del P.B.lo mediante 

series relacionadas. Una propuesta metodológica", 

Banco Central de la República Argentina, Geren

cia de Investigaciones y Estadísticas Económicas, 

n° 5, enero 1980. 

CHOLETTE, P.A. (1979), "A Comparison and Assessment of 

Various Adjustment Methods of Sub-Annual Series 

to Yearly Benchmarks", Statistics Canada, Seasonal 

Adjustment and Time Series Analysis Staff, Otawa, 

Marcj 1978, Revised 1979. 

CHOW, G.C. y LIN, An-loh (1971), ~Best Linear Unbiased 

Interpolation, Distribution and Extrapolation 

of Time Series by Related Series", Review of 

Economics and Statistics, Vol. 53, N° 4, pp. 372-

375. 

DE ALBA, E. (1979), "Temporal Disaggregation of Time Series. 

A Unified Approach~, New Mexico State University, 

Statistical Laboratory, Technical Report Series 

N° 32, February 1979. 



27 

d d. 

~eirQ, July ~981. 

-( 

r 

~- --.:- ..., 
<"~< \ •• ~:~ 

~ISMAN, ~ .H.~. ! SA~DEE, 

.' 
,.~. r:; ' .. ~' ,) :>,~:~~', ',~ 

él. 

l' 



28 

VANGREVELINGHE, G. (1966), "L!évolution a court terme de 

la consornmation des ménages", Etudes et Con

jonctuy¡e, INSEE, pp. 59 - 102. 



29 

DOCUMENTOS DE TRABAJO: 

7801 Vicente Poveda '1 Ricardo SSi1z: .i'l,riá1isis de reqresión: algunas consideraciones tJtlles para 
81 trabajo rico, 

7802 Julio Rodríguez López' El PIS trirnescra! de 1958-197::5, A\'éF1Ce de cifl"as y cop,enta-
ríos (Agotadü} 

7803 Antor;i Espasa: El paro registrado no agrícola 1964-í976 un ejercicio de aná¡;sis estadístico 
univaria"te de series económicas, (Publicado en Estudios ::ccr,ómicos n,e '1 

7804 Pedro Martinez Méndez y Rain'Hmdo Poveda Anadón: Pwpuestás para una reforma del 
sistema financiero, 

7805 Gonzalo Gij: Política monetaria y sistema financiero, Respuestas al cuestionario de !a CEE 
sobre el sistema financiero españcd Reeditado con el número 8001. 

7806 Ricardo Sanz: Modelización de! indice de producción irdustriai y su relación COIl el con
sumo de energ i 2 eléctrica. 

7"807 Luis Angel Aojo y Gonzalo Gil: Esp¿;¡ña y la CEE Aspectos rnonetaríos y financieros, 
7907 Aníoni Espasa: Modelos ARiM.A univariantes, con aná:isis de intervención para las series de 

a9 monetarios (saldos medios mer,sualeF) V 
7902 R¡~:;ardn Sanz: Comportamiento del bíico ante el efectivo. 
7903 N¡colásSimchez~Albmnoz: Les :irecios del vino en ha, 186'11890~ VOIUIT!en 1: edUca de 

la tuente. 
18611890. Volumen !!: Series 

nc¡aies. 
7905" Antoni Lo."'-''''''''.'': tJn n~;,:JdG!o d¡E,¡ric parA 12 serie el!?; en 18 Banca, rcsuita-

dos V sst1n:3cfón de ios efectcs de ¡as 
7906 Agust:in Maf<:iVall: So:)re ia ider:tificac;ón de series ~-nd!t¡variantes. 

7907 Pedro Mart,fnez Nléndez: L.(}S de interés de: rV1eícado Interbnncarío. 

7908 Traducción de E. Gimén0¡:-Arm,w: Board of Gove:nor: .:lf ,he Federa' Reserve System
!~3t;ons /\p~ - D- K -- L -- N-- (:)--Q (Agotado). 

7909 Agustin r¡J!ari'l'lali: Effecios cf alternalivc seasoríé.l! 2d¡ustrnent pmcedu¡-es on monetary 
pO! 

8001 Gonzalo Gil: Política rnonetaria y sistema financiero. al cuesTion2rjo de la CEE 
SObí8 e: sistema financiero español (Agotado). 

8002 Traducción de E. Giménez-Amau: r:as del Banco. Bank Holding Com-
parrv Act-Regu!ation «Vn (Agotado). 

8003 David A. Pierce, Darre! W. Parke, and William P. Cieveland, Federal Reserve Board and 
Agustin Maravall, Bank of Spain: Uncertainty in the monetarv 3f.Jgregates: Sources, I\!leasu-
rsment and poHcy effects. 

8004 Gonzalo Gil: Sister:18 financier) español. 
8005 Pedro Martinez Méndez: Monetary Control by control of the monetary base: The Spanish 

Experience (la versión 31 español se ha pubiicado como E;:;tudio Económico n.o 20). 
8101 Agust¡n Marava!l, Bank of Spain and David A, Pierce, Federa! Reserve Board: Errors in 

preliminary rnoney stock data and monetary aggregate targeting. 

8102 Anton¡ Espasa: La es!irnación de los componentes tendenciai V cíclico de los indicadores 
econórnicos. 

8703 Agustín rw1aravail: Factores estacionales de los componentes de m 3 . Proyecciones para 
1981 y revisiones, 1977-198D" 

8104 Normas relativas a las operaciones bancarias internacionales en España. 

8105 Antord Espasa: Comentarios a :a modelización unívariante ele un conjunto de series de la 
ec:onorn!ét española. 



30 

820 ¡ Antoni Espasa: El comportamiento de series económicas' Movimientos atípicos y relacio
nes a corto y largo plazo. 

8202 Pedro r'llartínez Méndez e Ignacio Garrido: Rendimientos y costes financieros en el Mercado 
Bursátil de Letras, 

8203 José Manuel Otarra y Pedro Martínez Méndez: La Deuda Pública y la Ley General Presu
puestaria, 

8204 Agustín Marava": On the polítical economy of seasona! adjustment and the use of univa
riate time-series methods. 

8205 Agustín Maravail: An application of nonliílear time series forecasting. 
8206 Ricardo Sanz: Evaluación del impacto inflacionista de las alzas salariales sobre la economía 

española en base a las tablas input-output. 
8207 Ricardo Sanz y Julio Segura: Requerimientos energéticos y efectos del alza del precio del 

petróieo en la economía española. 
8208 Ricardo San.::: Elasticidades de los precios españoies ante alzas de diferentes ínputs. 
8209 Juan José Dolado: Equivalencia de los tests del multiplicador de Lagrange·y F de exclusión 

de parámetros en el caso de contrastación de perturbaciones heterocedásticas. 
8210 Ricardo Sanz: Desagregación temporal de series económicas. 

**Estas publícaciones -que, por su carácter especializado, son de tirada reducida- se 
distribuyen gratuitamente a las personas o entidades interesadas que las soliciten por 
correo. 

Información: Banco de España, Ser.¡icio de Publicaciones. Alcalá, 50, Madrid-14. 






