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Signos utilizados

Dato no disponible.

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenémeno considerado o carencia de significado de una variacion al expresarla
en tasas de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del Gltimo digito indicado en la serie.

@ Referido.a datos anuales (1970 @) o trimestrales indica que éstos son medias de los datos mensuales del afio o trimes-
tre, y referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, que éstos son medias de los datos diarios de dichos
periodos.

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.

m.m. Miles de millones de pesetas.

p Puesta detras de una fecha (enero (p)), indica que todas las cifras correspondientes son provisionales. Puesta detras
de una cifra, indica que inicamente ésta es provisional.

M, Oferta monetaria = Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M, M; + Depésitos de ahorro.

M3 Disponibilidades liquidas = M, + Depésitos a plazo.

ALP  Activos liquidos en manos del ptblico = M3 + OAL (otros activos liquidos en manos del publico).

T Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [(Feb ] - 100. Centra-
da en el Gltimo mes considerado en su calculo (febrero).

Té Tasa intersemestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [(—Jﬂ ) :| - 100. Cen-
trada en el tltimo mes considerado en su calculo (junlq)

T Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensualesI:Enet ——1] - 100. Centrada en el dltimo mes consi-
derado en su calculo (energ,). Ener— ’

T:1’ Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias maviles trimestrales

Feb-+Mar+ 2
( eb+Mar+Abr i - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (abril).
Ene+Feb+Mar
T3 Tasa intertnmestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales
Abr+May+Jun _— . . I
[( EnetFebt Mar ) 1] - 100. Centrada en el Gitimo mes considerado en su calculo (junio).
T8 Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles semestrales
Feb+Mar+Abr+May+Jun+Jul 12 L . . -
—1] -100.Ce m r n lculo (julio).
( Enc-+Feb MartAbr+May+Jun ) 00. Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (julio)
T}z Tasa intermensual de variacic’m elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles anuales
i Fm———— _— . . ..
( Ener +Dicy ) - 100. Centrada en el ultimo mes considerado en su calculo (diciembre,).
Dict—1+Ene+———+Nowv;

T,‘% Tasa interanual de variacion de una serie mensual formada por medias moéviles anuales Ezne‘+ ______ H,)ict —1]- 100.
Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre,). Enet—q+————+Dict—

Advertencias

1. Salvo indicacién en contrario, todas las cantidades citadas en los cuadros y en el texto estan expresadas en m.m. y
todas las tasas de crecimiento, sea cual sea el periodo a que se refieren, estan expresadas en su equivalente anual.

2. Los datos de los cuadros y graficos donde no aparece ninguna fuente han sido elaborados en el Banco de Espana.

Talleres Graf. Banco de Espana
Depésito legal: M. 5852 - 1979
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Evolucion monetaria

Como puede observarse en el cuadro 1, en el mes
de agosto, el crecimiento de los activos liquidos del
publico (ALP) se elevo ligeramente como consecuen-
cia del menor descenso experimentado por su princi-
pal componente: las disponibilidades liquidas del
publico. Con ello, el ritmo de expansién de los ALP
en el periodo diciembre-agosto se localiza en el 13,8
%, dentro de la zona superior de la banda de obijeti-
vos establecida para este ano (11,5 %-14,5 %). A lo
largo del mes de agosto, persistid, aunque mas ate-
nuado, el desplazamiento del publico desde deposi-
tos bancarios hacia pagarés del Tesoro, de manera
que el saldo de titulos publicos a corto plazo situa-
dos fuera de las carteras del sistema crediticic se ha
duplicado, practicamente, en lo que va del ano 1985.

El aumento del ritmo de variacién de los agrega-
dos monetarios aparece asociado a un avance mas
rapido de la financiacion al sector publico, tras la
contenciodn registrada en el mes anterior, y, en me-
nor medida, a un comportamiento mdas expansivo
dei sector exterior del sistema crediticio. La financia-
cion al sector privado experimentd, por el contrario,
una nueva desaceleracion, tal como se refleja en el
cuadro 2, donde se expresan las ultimas previsiones
sobre la evolucion del crédito interno, elaboradas a
partir de los «avances» facilitados por las entidades
de depdsito y de la informacién parcial disponible
sobre la financiacion al sector publico. En efecto, las
estimaciones realizadas para el mes de agosto ponen
en evidencia una caida en el ritmo de crecimiento del
crédito otorgado a las empresas y familias, de ma-
nera que se prevé que la financiacion total concedida
al sector privado por el sistema crediticio ha crecido
a un ritmo medio anual proximo al 6,5 % en los ocho
primeros meses del ano.

La contencidon experimentada por los agregados
monetarios y crediticios hizo posible que se desarro-
llase un descenso de los tipos de interés negociados
en los mercados monetarios (véase cuadro 3). Los ti-
pos de interés practicados por el Banco de Espana en
sus operaciones de regulacién, los tipos aceptados
por el Tesoro en las subastas de deuda a corto plazo
y los tipos contratados en el mercado bursatil al ven-
cimiento de pagarés y en el interbancario registraron
una caida generalizada a lo largo de las tres decenas
del mes de agosto. Sin embargo, los tipos de las
operaciones a mas largo plazo, como las correspon-
dientes a los pasivos y los créditos de ios bancos y
las cajas, y las rentabilidades observadas en los mer-
cados bursatiles mostraron una mayor inercia, man-
teniéndose estancados o elevandose ligeramente.



Esta misma tonica de distension se hizo patente en
los mercados monetarios internacionales, que expe-
rimentaron, asimismo, una caida en los tipos de inte-
rés, con la excepcion de los correspondientes al do-
lar estadounidense y al franco francés. No obstante,
este descenso fue menos acusado que el observado
en los mercados espanoles, de manera que el dife-
rencial medio entre los tipos de interés a corto plazo
descendié notablemente, tal como puede observarse
en el cuadro 4. Pese a ello, y dada la debilidad mani-
festada por el dolar estadounidense, la peseta man-
tuvo su curso frente al conjunto de monedas conver-
tibles cotizadas en el mercado de cambios de Ma-
drid, apreciandose frente al dolar y deprecidndose

frente a las monedas del Mercado Comun (véase
cuadro 5).

La intervenciéon del Banco de Espana en los merca-
dos de cambios, adquiriendo reservas, se sumo al in-
cremento del recurso del sector publico al Banco de
Espana, para configurar un mes en el que los facto-
res autonomos de creacion de liquidez de base tuvie-
ron un comportamiento expansivo. El banco emisor
compensé este movimiento, no renovando sus prés-
tamos de regulacion a bancos y cajas y cediendo en
firme pagarés del Tesoro de su cartera, seguin puede
apreciarse en el cuadro 6 adjunto, donde figura un
descenso de 124 m.m. en la cartera de fondos publi-

1. Agregados monetarios (9)

(Cifras desestacionalizadas)

Saldos Variacion intermensual (T}) Variacion acumulada desde

m.m. Porcentajes DIC 1984 Porcentajes
AGO JUN JUL AGO JUN JUL AGO
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 24.320 22,0 23 6,4 17,2 14,9 13,8
Disponibilidades liquidas (M3) 21.224 15,7 - 73 - 34 12,0 9,0 7.3
Efectivo : 1.917 15,0 13,4 14,0 10,5 10,9 11,3
Depdsitos de la banca 10.951 10,9 -23,0 -15,6 4,8 0,3 -1,8
Depésitos de las cajas 7.363 21,9 13,8 10,3 23,1 21,7 20,2
Otros depdsitos (a) 993 294 14,2 17,7 26,8 24,9 24,0
Otros activos liquidos 3.096 87,7 117,5 1123 74,3 79,9 83,7
Pagarés del Tesoro (b) 1.663 333,11 443,1 287,9 153,0 182,1 193,6
Otros activos (c) 1.433 -7,2 -10,3 9,4 31,2 24,3 22,3

(a)
(b)

Banco de Espana y cooperativas.
Adquiridos en firme o temporalmente.

(c) Pasivos bancarios: empréstitos, avales prestados a pagarés de empresa, cesion temporal de activos, letras endosadas, y pasivos por

operaciones de seguro.
Informacion adicional: indicadores econdémicos anexos, nums. 5 a 10.
Boletin Estadistico, cuadros IX-1 a IX-3.

2. Financiacion a los sectores publico y privado

(Cifras desestacionalizadas)

Saldos Variacién intermensual (T}) Variacion acumulada desde
m.m. Porcentajes DIC 1984 Porcentajes

JUL AGO (p) JUN JUL AGO (p) JUN JUL AGO (p)
FINANCIACION TOTAL 26.053 26.375 23,4 9,0 15,9 17,1 15,9 15,9
Sector publico 8.562 8.896 614 22,0 58,3 39,3 36,7 39,2
Sector privado 17.491 17.479 10,0 3.1 -0,8 8,2 7.5 6.4
Crédito 15.899 15.887 13,0 6,1 -0,9 9,5 9,0 7,7
Banca 9.698 9.665 9,5 52 -4,1 9,4 8,8 7,1
Cajas 3.858 3.868 17,6 2,1 3,1 8,0 7,2 6,6
Resto 2.343 2.354 6,7 16,6 58 12,4 13,0 12,1
Valores y mercados monetarios 1.592 1.592 -15,3 -225 - -3.2 -6,2 -55

(p) Prevision.
Informacion adicional: Indicadores econdmicos anexos, num. 8.

Boletin Estadistico, cuadros 1I-12 a lI-15, 1II-12 a I1I-14, IV-7, VI-8, IX-9 y IX-10.



3. Tipos de interés (©)

Porcentajes
Plazo 1985
d=dia 1984
m=mes DIC Medias mensuales Medias decenales: AGO
a=ano
JUN JUuL AGO 1.2 dec 2.2 dec 3.2 dec
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacion 1d. 12,5 14,0 144 13,5 14,2 134 12,9
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 12,0 14,0 13,3 12,5 12,9 12,5 12,1
Venta de pagarés del Tesoro 1a.6 mas 124 11,6 1,9 15 11,6 11,6 11,3
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. - 11,8 11,8 1,7 11,8 1,7 » 11,3
INTERBANCARIO:
Depdsitos y dobles 1d. 121 13.9 12,4 13,0 13,8 131 12,2
.. 3m. 12,3 14,2 14,2 13,4 141 13.4 12,6
Depdsitos 6 m. 12,4 14,4 14,5 14,0 14,5 13,7 13,0
, | 3m. 11,9 13.9 13.4 12,5 131 12,4 12,0
Dobles de pagarés del Tesoro | 6m. 1.9 136 12,9 12,2 13,2 11,9 116
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.6 mas 12,3 12,7 12,3 11,8 121 11,8 1,56
MERCADO MONETARIO BURSATIL:
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.6 mas 12,2 12,0 11,8 11,6 11,8 11,56 1.4
BANCARIOS:
Depositos de la banca 1a. 1,7 10,8 10,8
Depdsitos de las cajas 1a. 11,5 10,6 10,7
Crédito de la banca (a) 1-3a. 174 16,3 16,6
Crédito de las cajas (a) 1-3a. 16,7 15,8 16,4
RENTABILIDADES BURSATILES:
Deuda publica 2a. 6 mas 13,9 13,8 14,5 14,4
Obligaciones eléctricas 3a.6mas 18,3 16,5 16,3 16,4

(a) Tipo medio ponderado de las operaciones formalizadas en el mes.
Informacion adicional: Indicadores economicos anexos, niums. 1 a 3.
Boletin Estadistico, cuadros capitulos Xl a XIII.

4. Tipos de interés extranjeros ()

Porcentajes

1984 1985
pic JUN JUL AGO
EUROMERCADOS A 3 MESES:
Délar 9,0 7.6 7.9 8,0
Franco suizo 4,9 5,2 51 4,6
Marco 5,6 54 5.1 4,5
Yen 6,3 6,2 6,2 6,3
Franco francés 10,8 10,2 10,3 1,4
Libra esterlina 9,7 12,4 12,0 11,4
Media ponderada (a) 7.9 7.0 71 6,9
Diferencial medio (b) 44 7,2 71 6,5

(a) Media de los tipos de las seis monedas antes citadas, pondera-
das por su participacion (66 %, 15 %, 13%, 4%, 1% y 1%, res-
pectivamente) en la deuda exterior espanola (media de saldos a
31.12 de 1980, 1981 y 1982).

Tipo interbancario espanol correspondiente a operaciones de

deposito (v. cuadro 2), menos tipo medio ponderado exterior.
Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, nim. 22.

(b)

6

cos del Banco de Espaina a lo largo de la tercera de-
cena del mes de agosto.

Esta actuacion, que determind una contraccion del
saldo de los activos de caja ajustados y desestacio-
nalizados, estuvo en consonancia con la caida expe-
rimentada por los pasivos de la banca y de las cajas
sujetos a coeficientes, ocasionada por el desplaza-
miento de los particulares desde depdsitos bancarios
a pagarés del Tesoro adquiridos en firme o con com-
promiso de retrocesion. A pesar de esta caida, los
mercados monetarios se mantuvieron ordenados y
distendidos, a juzgar por el perfil de los excedentes
de liguidez del sistema bancario y por el curso se-
guido por los tipos de interés.

16-1X-1985.



5. Tipos de cambio (D)

Variaciones (Porcentajes) (a)

Situacion
Mensuales acumuladas
en AGO Mensuales desde DIC 1984
1985
JUN JUL AGO JUN JUL AGO
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del dolar frente a:
Marco 2,788 -1,8 -4,8 -4,4 -11 -5,8 -9,9
Paises desarrollados (b) (c) 136,9 -1,0 -3,5 -2,2 1,5 -2,0 -4,2
De la peseta frente a:
Dolar 163,9 0,6 38 2,5 -1,7 21 4,7
Franco suizo 71,6 -1,5 -2,4 -2,8 -1,0 -3,5 -6,1
Marco 58,8 -1,2 -1,2 -2,0 -2,6 -3,8 -5,7
Yen 69,2 -1,2 0,8 0,7 -1,2 -0,4 0,3
Libra esterlina 227,3 -23 -35 1.9 -8,56 -1,7 -10,1
Franco francés 19,2 =11 -1,6 -1,6 -3,2 -4,7 -6,0
CEE (b) (d) 79,3 -1,3 -1,2 -0,9 -2,0 -31 -4,0
Paises desarrollados (b) (d) 69,3 -0,9 -0,1 - -25 -2,7 -2,7
Principales acreedores (d) (e) 49,2 -0,2 1,9 1,0 -1,8 0,1 11
TIPOS DE CAMBIO REALES (f):
De la peseta frente a:
Délar (d) . -0,1 4,2 . 0,5 4,7 .
CEE (b) (d) 96,18 -1,3 -1,2 -0,9 -2,0 -3,1 -4,0
Paises desarrollados (b) (d) 85,65 -0,9 -0,1 -0,2 -1,0 -1,2 -1,3

(a) Apreciacién (+) o depreciacién (—) del ddlar o de la peseta, segun el caso.
(b) Medias ponderadas por el comercio exterior.

(c) Indice base: @ 1980-82=100.

(d) Indice base: @ 1980=100.

(e) Media de seis monedas ponderadas por su participacion en la deuda exterior [véase nota (a) del cuadro 3].

(f) Medidos con precios de consumo; los valores correspondientes a los dos ultimos meses son estimaciones provisionales.

Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 19 a 21.
Boletin Estadistico, cuadros XX-19 a XX-21.




6. Intervencion del Banco de Espaia

Activos de caja
CONTRAPARTIDAS:

Efectivo en manos del publico (b)
Otros factores

Sector exterior

Sector publico

Cartera de fondos publicos
Cuentas diversas (b)

Operaciones con el sistema bancario

Préstamos de regulacion
Dobles de pagarés del Tesoro (b)
Otros

Activos de caja ajustados y desestacionalizados (D)

EXCEDENTES DE CAJA (2) (c)

Sistema bancario
Banca
Cajas

AGO 1985 AGO 1985
1985
9 JUN JUL AGO 1.2 dec 2.2 dec 3.2 dec
Saldo a fin
de mes Variaciones absolutas en m.m. (a)
en m.m.
3.182 -52 45 -70 -10 16 -76
-1.969 -75 -90 28 -62 Al 19
5.216 219 600 -92 -104 -21 33
1.997 -74 -40 59 34 -27 52
1.984 —46 -43 275 19 - 156
1.571 392 412 10 155 -21 -124
-336 -53 271 —436 -412 27 -51
—-65 -196 —465 -6 156 -34 -128
98 145 -141 74 175 37 -138
—-948 -335 -302 -78 -18 -70 10
785 -6 -22 -2 -1 -1 -
Variaciones porcentuales sobre el mes anterior (T})
- 174 -5,7 -6,1 - - -
Niveles medios en porcentajes
- 0,035 0,064 0,033 0,036 0,032 0,032
- 0,047 0,077 0,044 0,048 0,042 0,041
- 0,018 0,046 0,019 0,019 0,018 0,019

(a) Referidas a saldos a final de decena o mes.
(b) Aumento (—).

(c) Los datos decenales se refieren a decenas legales.

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nim. 4.
Boletin Estadistico, cuadros I-1 a I-13, IX-4 a IX-8.




Empleo y paro en el
primer semestre
de 1985

Segun la Encuesta de Poblacion Activa, durante el
primer semestre de 1985, el empleo total de la eco-
nomia se redujo en 46.000 personas y el paro au-
mentd en 23.000, situdndose su nivel en 2.892.000
personas, lo que supone el 21,9% de la poblacion ac-
tiva. Después del intenso deterioro que se produjo
durante 1984 en las variables fundamentales del
mercado de trabajo, estos resultados suponen una
desaceleracion en el descenso del empleo y el au-
mento del paro. Esta desaceleracion ha sido particu-
larmente intensa en el segundo trimestre del afo,
periodo en el que el empleo total de la economia so-
lamente se redujo en 4.000 personas.

El empleo de la agricultura (véase cuadro 2 y gra-
fico 1) se redujo, durante los seis primeros meses del
ano, en 39.000 personas, como resultado de un au-
mento de 14.000 asalariados (7,2 % de crecimiento
sobre el mismo periodo de 1984) y de un descenso
de 53.000 no asalariados (—4,0 % respecto al primer
semestre del ano anterior). La extraordinaria cosecha
de algunos productos —en particular, de la acei-
tuna— origing, durante el primer trimestre, un in-
tenso crecimiento de los asalariados del sector
(60.000 personas), pero, en el segundo trimestre, una
vez pasada esta, el empleo asalariado volvié a redu-
cirse no menos intensamente (descenso de 46.000
personas). El comportamiento del empleo no asala-
riado de la agricultura ha sido similar en ambos tri-
mestres (descensos de 29.000 y 24.000 personas en
el primero y en el segundo trimestre, respectiva-
mente).

El empleo de los sectores no agrarios, excluido el
de las administraciones publicas, se redujo, durante
e! primer semestre del ano, en 28.000 personas, lo
gue supone un resultado sensiblemente mejor que el
registrado en el mismo semestre del ano anterior,
periodo en el que la reduccién fue de 91.000 perso-
nas. Sin embargo, como consecuencia del fuerte

1. Evolucion de la pobiacidn activa

Miles de personas

Cifras

abso- Variaciones semestrales

lutas

TR

1985 1983 1983 1984 1984 1985
| I I (a) ] i

Poblacion mayor 16 anos 27.883 126 157 151 160 180

Poblacion activa 13.196 —-41 150 - 83 101 -32
Ocupados 10.223 —-42 -47 —-164 -137 -46
Activos marginales 81 -20 19 - 12 i3 -8
Parados 2.892 21 178 83 225 22

Inactivos y servicio militar 14.693 167 i 234 59 212

Fuente: INE.
(a) Corregido de empleo comunitario.



1.

Evolucion del empleo

(Variacion en miles de personas)
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2. Evolucion del empleo. Segundo trimestre (1985)
corregido de empleo comunitario

Miles de personas

Variaciones
Cifras Porcentajes de
abso- crecimiento (a)
lutas
Sobre trimestre anterior Acumuladas del afo
TR

1985 1983 1984 1985 1983 1984 1985 1983 1984 1985
1. Asalariados sector privado 5.396 -12 —46 -9 -86 -147 17 -32 - 51 - 27
Agricultura 488 -53 -29 —-46 -17 -29 22 1,7  -105 8,6
Sectores no agrarios 4.908 41 -17 37 -69 -118 -5 -3,7 - 4,6 - 38
Industria 2.041 -9 -35 -19 -41 -54 -41 -49 -43 - 4,7
Construccion 509 15 20 20 -25 -13 -15 -100 -109 -123
Servicios 2.358 35 -2 36 -3 -51 51 -06 -32 -09
2. No asalariados 3.131 10 -9 -17 -9 -25 -59° - 06 10 - 24
Agricultura 1.273 -12 -1 -24 -29 -49 -53 - - -19 -40
Sectores no agrarios 1.858 22 2 7 20 24 -6 - 08 3,2 - 1,2
Industria 302 19 -2 -4 24 9 -6 1,7 96 - 39
Construccion 209 10 -3 3 10 -3 4 6,4 3,3 3,2
Servicios 1.347 -7 7 8 -14 18 -4 -23. 1.3 - 12
3. Ocupados sector privado (3=1+2) 8.527 -2 —-55 -26 -95 -172 -42 -23 -30 - 26
Agricultura 1.761 —-65 -40 -70 —-46 -78 -31 04 -43 -07
Sectores no agrarios 6.766 63 ~15 44 —49 -94 -1 - 29 - 26 - 31
Industria 2.343 10 -37 ~-23 -17 —-45 -47 -42 -28 - 46
Construccion 718 25 17 23 -16 -16 -11 ~-66 -76 - 82
Servicios 3.705 28 5 44 -16 -33 47 -12 -14 - 10
4. Asalariados sector publico 1.696 67 -9 22 - 53 8 - 4. 53 73 - 08
Agricultura 27 5 -4 -1 -7 - -8 16,8 20,2 - 8,4
Sectores no agrarios (exc. AA PP) 519 47 -1 - 37 3 -17 10,2 143 - 30
Industria 211 7 4 -3 10 3 -6 8,0 122 - 25
Construccion 25 26 -9 -3 30 - -9 58,7 41,9 - 06
Servicios privados 283 14 -6 6 -3 - -2 4,5 95 - 41
Servicios de las AA PP 1.150 15 6 23 23 5 21 2,6 33 3.3
5. Total ocupados (5=3+4) 10.223 65 -64 - 4 -42 -164 -46 - 11 -14 -20
Agricultura 1.788 -60 -44 -71 -53 -78 -39 07 -38 -09
Sectores no agrarios (exc. AA PP) 7.285 110 -26 44 -12 -91 -28 -2 -14 - 31
Industria 2.553 17 -33 -26 -7 —-42 -53 - 34 - 1,7 - 4,4
Construccion 743 51 8 20 14 -16 -20 -37 -40 - 74
Servicios privados 3.989 42 -1 50 -19 -33 45 -08 ~-06 - 13
Servicios de las AA PP 1.150 15 6 23 23 5 21 2,6 3.3 3.3
6. Total asalariados (6=1+4) 7.092 55 -55 13 -33 -139 3 -14 -24 -19
Agricultura 515 —-48 -33 —-47 -24 -29 14 26 -85 7.2
Sectores no agrarios (exc. AA PP} 5.427 88 —-28 37 -32 -115 -22 - 2,6 - 28 - 3,7
Industria 2.251 -2 -31 -22 -31 -51 —-47 - 4,0 - 3,0 - 45
Construccion 534 41 11 17 5 -13 -24 -62 -60 -106
Servicios privados 2.642 49 - 8 42 -6 -51 49 - 01 - 13 - 13
Servicios de las AA PP 1.150 15 [ 23 23 5 21 2,6 3.3 3.3

(a)

descenso del empleo no agrario que se produjo du-
rante 1984, esta mejora no se ha registrado en térmi-
nos de tasas de crecimiento (—3,1 % en el primer se-
mestre de 1985 respecto al mismo periodo del afo
anterior, frente a —1,4 % en los correspondientes
meses de 1984). Los asalariados descendieron en
22.000 personas, frente a 115.000 en que lo hicieron
en el mismo periodo de 1984, pero, por las mismas
razones que se han mencionado mas arriba, esta me-

Porcentaje de crecimiento de los trimestres transcurridos del ano sobre el mismo periodo del ano anterior.

jora no se ha reflejado en términos de tasas de creci-
miento (—3,7 % de crecimiento respecto al primer se-
mestre de 1984).

La desaceleracién producida en el descenso del
empleo no agrario, excluido el de las administracio-
nes publicas, tiene su origen, fundamentalmente, en
el comportamiento de la ocupaciéon de los servicios.
En efecto, el empleo de la industria descendid, du-
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rante el periodoc comentado, en 53.000 personas
(—4,4 % de crecimiento sobre el mismo semestre del
ano anterior), lo que significa que su ritmo de
descenso continta siendo similar al del pasado re-
ciente. Hay que resaltar la intensa caida que se ha re-
gistrado en la ocupacion del subsector de transfor-
macion de metales (59.000 personas en el semestre),
y, dentro del mismo, en la de las industrias mecéni-
cas y de material de transporte. El empleo de la
construccion, por su parte, se redujo, durante los pri-
meros seis meses del ano, en 20.000 personas, como
resultado de un fuerte descenso en el primer trimes-
tre y un ligero crecimiento en el segundo. Por el con-
trario, la ocupacion de los servicios crecio, durante el
primer semestre, en 45.000 personas, como conse-
cuencia de un primer trimestre en el que el empleo
permanecioé practicamente estable, y un segundo en
el que creci6é fuertemente. En particular, durante el
segundo trimestre del afio, el fuerte crecimiento que
se ha producido en la ocupacion de los servicios, v,
en menor medida, en el de la construcciéon, ha su-
puesto que el empleo total de la economia haya per-
manecido estable, a pesar de la fuerte reduccién en
la ocupacidn agricola durante el mismo periodo, ya
mencionada.

Durante los seis primeros meses del ano, el paro
crecid en 22.000 personas, lo que ha supuesto que ia
tasa de paro haya crecido dos décimas (del 21,7 % de
la poblacion activa, en el Gltimo trimestre de 1984, al
21,9 % en el del presente afo). Hay que destacar que
el crecimiento del paro se ha concentrado, casi en su
totalidad, en ilas personas anteriormente ocupadas,
ya que los parados gque buscan su primer empleo
descendieron durante el periodo. En efecto, mientras
en el primer semestre de 1984 mas de la mitad del
aumento del paro tuvo su origen en las personas que
buscan su primer empleo, en el de este ano, el paro
de los anteriormente ocupados crecié en 36.000 per-
sonas, mientras los que buscan su primer empleo se
redujeron en 14.000.

Cuando se analiza el paro por edades, se aprecia,
coherentemente con lo anterior, un descenso de los
parados jévenes y un fuerte aumento de los adultos.
En efecto, durante los seis primeros meses del ano,
los parados de 16 a 24 anos de edad disminuyeron
en 75.000 personas, mientras los mayores de 25
anos aumentaron en 105.000. Esto ha hecho que la
tasa de paro de los menores de 25 anos se haya re-
ducido del 48,9 % de la poblacién activa del grupo,
que tenia a finales de 1984, al 48,2 %, mientras la de
los mayores de 25 ha crecido del 14,9 % hasta el
16 %.

En el Boletin Econémico del pasado mes de junio,
en el que se comentaba la Encuesta de Pobiaciéon Ac-
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3. Evolucién del paro

Miles de pesetas

Cifras

abso- Variaciones semestrales

lutas

HTR

1985 1983 1983 1984 1984 1985
1 i KEY Il |

Total 2892 21 178 93 225 22

1.106 -7 70 50 121 14
1786 28 108 43 104 36

Buscan primer empleo
Anteriormente empleados

Agricuitura 243 6 4 73 3 32
Industria 498 -3 23 24 45 -3
Construccion 428 -8 38 -21 -1 -9
Servicios 617 33 43 -33 57 16

(a) Corregido de empieo comunitario.
Fuente: INE

tiva del primer trimestre del ano, se senalaba gue
este cambio en la composicién del paro podia de-
berse a las repercusiones sobre el mismo de los in-
centivos que se introdujeron a finales de 1984 para
realizar contratos especiales, fundamentaimente
temporales, a tiempo parcial y en practicas. Los da-
tos del segundo trimestre parecen confirmarlo. En
efecto, el descenso de los parados menores de 25
anos ha continuado discurriendo de forma paralela
al crecimiento de las colocaciones acogidas a los
contratos de fomento del empleo, que ha registrado
el INEM. Dichas colocaciones crecieron, en el pe-
riodo de enero a julio, un 141 % sobre los mismos
meses del ano anterior, y han pasado de representar
un 20 % del total de colocaciones en julio de 1984 a
un 38 % en el mismo mes dei presente ano.

Por witimo, durante ei primer semestre del afio, la
pobiacion activa se redujo en 32.000 personas, pero
este descenso tiene un claro componente estacional.
i.a tasa de actividad total de la economia ha pasado
del 47,7 % de la poblacion activa a finales de 1984 al
47,3 % a mediados del presente ano.

5-1X-1985.



La estabilidad

de la demanda

de dinero

en Espana (1974-84)

En este articulo elaborado por Juan José Dolado, del
Servicio de Estudios, se presentan los resultados mas
recientes de la estimacion de ecuaciones de demanda
de M3y ALP'. El estudio realizado se refiere al periodo
1974-84 y utiliza series de agregados monetarios corre-
gidos para evitar las distorsiones contables producidas
por el desplazamientc de los activos y disponibilidades
liquidas del pablico hacia instrumentos emitidos al des-
cuento (i. e., efectos y pagarés bancarios y pagarés del
Tesoro). La evidencia empirica presentada sugiere que
la relacion existente entre la cantidad de dinero y sus
variables explicativas es bastante estable en ambos
casos, si bien la capacidad predictiva de la ecuacion de
ALP es superior a la de M3 en el periodo 1983-84. En
conjunto, los resultados obtenidos en éste y en otros
trabajos recientes relativos a la oferta de dinero apoyan
la eleccion del esquema de instrumentacion seguido
por las autoridades monetarias. Conviene resefiar, sin
embargo, que las estimacicnes realizadas para el pe-
riodo antes sefialado presentan diferencias muy impor-
tantes en relacion a estudios anteriores, referidos a una
muestra mas amplia que incluia habitualmente los
arios sesenta. Las elasticidades y semielasticidades cal-
culadas para este periodo mas reciente difieren fuerte-
mente de las estimadas en trabajos precedentes; en
este sentido, destaca la obtencién de una elasticidad
unitaria de la demanda de dinero respecto a la renta
real, hecho que debera ser tenido en cuenta, especial-
mente en /a programacién de los objetivos monetarios
a medio plazo.

Introduccion

La estabilidad de la demanda de dinero es un factor
clave en la formulacién de la politica monetaria. Re-
cientemente, la aparicion de innovaciones financieras
en este pais ha puesto en entredicho la estabilidad de
algunas de las funciones de demanda de dinero estima-
das hasta principios de los aios ochenta (véase Boletin
Economico, Banco de Esparia, noviembre 1983). De-
bido a este hecho, el estabiecimiento de objetivos en
términos de tasas de crecimiento de agregados mone-
tarios, politica basada en la estabilidad de la dernanda
de dinerog, ha levantado ciertas dudas.

En este trabajo se investiga !a estabilidad de las de-
mandas de M3 y ALP (1), utilizando diversos procedi-
mientos que combinan diferentes aspectos que pue-

(1) Mas: Disponibilidades liquidas. Incluye el efectivo y los depdsitos
—a la vista, de ahorro y a plazo— del pablico en el sistema crediticio.
ALP: Activos Liquidos del Pablico. Este agregado mas amplio incluye
otros activos liquidos del piblico —empréstitos bancarios, letras endc-
sadas y pagarés de empresa con aval bancario, operaciones de capitali-
zacion y seguro de las cajas de ahorro, cesiones temporales de activos y
pagarés del Tesoro— junto a las disponibilidades liquidas.
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den producir la inestabilidad de dichas funciones. Para
llevar a cabo este analisis, se utiliza el periodo muestral
1974-84, a diferencia de otras estimaciones anteriores
que utilizaban el periodo 1967-84, con el fin de analizar
una muestra mas homogénea en términos del desarro-
llo de la politica monetaria.

También se examina la capacidad predictiva de los
modelos estimados. A este fin, se utiliza la muestra
1974-82 como periodo de estimacion, generando pre-
dicciones trimestrales para el periodo 1983-84, en el
que se han producido las mayores innovaciones finan-
cieras. De esta manera, el analisis conjunto de los erro-
res de prediccion y los resultados de los contrastes de
estabilidad permitiran evidenciar en qué medida son
validos los posibles argumentos contra la forma actual
de control monetario.

1. Los modelos estimados

Sobre la forma funcional y los argumentos que de-
ben aparecer en la ecuaciéon de demanda de dinero,
existe una amplia literatura —véanse, p. ej., Judd y
Scadding (1982) o Dolado (1982)—, por lo que no nos
extenderemos en ese tema. En la mayoria de las esti-
maciones llevadas a cabo en Espafia —véanse, p. €j.,
Rojo y Pérez (1977) o Dolado (op. cit.)—, se han efec-
tuado regresiones del stock de dinero en variables tales
como renta, tipos de interés y tasa de inflacion, utili-
zando diferentes definiciones de las mismas. Sin em-
bargo, dado que dichas variables explicativas se ven
influenciadas por la cantidad de dinero, conviene anali-
zar inicialmente los posibles sesgos de simultaneidad
existentes. A este fin, junto con la funcién de demanda,
se postula una ecuacion de oferta de dinero, tratando la
variable monetaria como enddgena y tomando como
exdgena aquella magnitud sobre la que las autoridades
monetarias tienen un control mas directo, i.e., los acti-
vos de caja. De esta manera, las funciones de demanda
y oferta vienen descritas por las siguientes ecuaciones:

Md=D(Y, P, P, r) <1>
++ - -

Ms=S(AC, r) <2>
+ +

donde

M =saldos monetarios
Y =renta

P =nivel de precios

P =tasade inflacién

r =tiposde interés
AC=activos de caja
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La ecuacion <1> representa la especificacion tradi-
cional de la demanda de dinero con dos variables de
escala, renta y precios, y dos variables que representan
coste de oportunidad, tipo de interés e inflacién. Entre
los tipos de interés, habran de distinguirse los tipos
propios (correspondientes a componentes del agre-
gado monetario), que entraran con signo positivo, y los
alternativos, que lo haran con signo negativo. Una hi-
pétesis que resulta interesante analizar es la homoge-
neidad de los saldos nominales respecto de los precios,

lo que conduce a especificar ecuaciones en términos de
saldos reales. En la ecuacién <2>, los activos de caja se
tratan como variable exdgena, mientras que el tipo de
interés es endégeno. Cuando aumenten los tipos de

" interés, aumentara la cantidad de dinero, via disminu-

cion del exceso de reservas. De la misma manera, au-
mentos de los activos de caja inducen aumentos en el
stock de dinero.

El sistema formado por ambas ecuaciones se estimé
utilizando el método 3SLS, con el fin de tener en cuenta
la determinacion conjunta de la cantidad de dinero
ofrecida y demandada (1). Los agregados monetarios
escogidos son M3y ALP, ya que los objetivos de control
monetario se fijan en términos de los mismos. Todas
las variables estan transformadas en logaritmos (deno-
tadas por letras mintsculas), excepto los tipos de inte-
rés y la tasa de inflacion, y corresponden al periodo
muestral trimestral 1974:3—1984:4. Las variables no
estan ajustadas estacionalmente, por lo que, en cada
ecuacion, se utilizan variables artificiales estacionales,
y, en algunos casos, aparecen combinaciones de las
anteriores con una tendencia (2). Estas Gltimas varia-
bles no aparecen en los resultados que se ofrecen a
continuacion (3).

Entre paréntesis aparecen los t-ratios asintéticos.
DW es el estadistico Durbin-Watson (cuya validez no es
exacta en este caso), s el error estandar de la regresion

(1) Aparte de la cantidad de dinero y el tipo de interés a largo plazo,
la tasa de inflacion se consideré también como endégena. Ello implica
que, si la variable relevante en la demanda de dinero es la inflacion
esperada, se estan suponiendo expectativas racionales, estimando con
el método de sustitucion de Mc. Callum (1976). Los instrumentos utili-
zados en las ecuaciones, ademas de las variables exdgenas, fueron:
dos desfases de la tasa de inflacién, tipos de interés a corto y largo
plazo, y tasas de crecimiento de los saldos nominales, un desfase de la
tasa de crecimiento de la renta y valor presente y desfasado de los
activos de caja, i.e., un total de 16 instrumentos.

(2) Puesto que la serie trimestral del PIB en la actualidad sélo se
publica desestacionalizada, la serie usada utiliza los coeficientes de
estacionalidad imputados de la serie original que se publicaba previa-
mente —véase Sanzy Rodriguez (1982)—. En cualquier caso, el uso de la
serie desestacionalizada apenas variaba los resultados, excepto alguna
de las variables artificiales estacionales.

(3) Exactamente, siempre entraron en todas las ecuaciones tres
dummies estacionales y el producto de la primera variable artificial
estacional por una tendencia lineal. El uso de esta Gltima variable
mejoro claramente las predicciones del modelo.



M; (Disponibilidades liquidas del pablico)

Oferta

Am=.243+.714Am_,—.090(m—ac)_,+.157 A" ac+
(2.2) (7.1) (2.2) (3.3)

+.624 Ar*+dummies estacionales <3>

(3.7)

s=.00563, DW=2.0, R?=.73

Demanda

A(m—p)=.951-.110(m—p—y)_;—.529 Ap*—.150r"+
(6.7) (6.4) (7.2) (1.9)

+.481r2 ,+dummies estacionales <4>

(4.6)

s=.0035, DW=1.6, R2=.85
ALP (Activos liquidos totales en mano del publico)

Oferta

Am=.244+.387 Am_,—.080 (m—ac)_,+.098 A" ac+
(3.1) (3.6) (3.0) (2.9)

+.275 Ar*+dummies estacionales <5>

(2.4)

s=.0042, DW=1.85, R2=.79

Demanda

A(m—p)=.407—.068(m—p—y)_,—.712Ap*—.120r"+
(4.6) (4.1) (9.2) (1.7)

+.217rS ,+dummies estacionales <6>

(2.6)
s=.0036, DW=1.7, R2=.85

y R2, el coeficiente de correlacion (1). Las variables
explicativas finalmente utilizadas (véase anexo) han
sido: y=PIB, p=IPC, I (tipo a largo)=Rendimiento de la

(1) El estadistico R2 para cada ecuacion del sistema se computa
como (1-°°/SD), donde SS=suma de los residuos al cuadrado,
SD=T veces la varianza de la variable dependiente.

Deuda Publica, r3 (tipo a corto)=Interés de los Depdsi-
tos a Plazo en Cajas y Bancos (tipo ponderado) entre 1y
2 aios, AC=Activos de Caja Corregidos. Las variables
con estrella han sido tratadas como endogenas, vy el
modelo ha sido estimado mediante un procedimiento
trietapico para modelos incompletos (es decir, con mas
variables endégenas que ecuaciones).

Los resultados son satisfactorios con los signos es-
perados desde el punto de vista tedrico. Es interesante
observar que laforma en que entran las variables en las
ecuaciones de oferta y demanda es idéntica en M3 y
ALP, lo cual no es sorprendente si se tiene en cuenta
que M3 suponia un 97,5 % de ALP en 1980:4, y todavia
un 91 % en 1984:4. Ambas ecuaciones se han estimado
en términos de «mecanismos de correccion de error»,
aceptandose facilmente las elasticidades unitarias en el
largo plazo con respecto a precios en la ecuaciéon de
demanda y a activos liquidos en la ecuacién de oferta.
Igualmente —y este es un resultado nuevo—, no puede
rechazarse una elasticidad unitaria con respecto a la
renta. La reduccion de dicha elasticidad con respecto a
estudios que incluian los afos sesenta es coherente
con el desarrollo experimentado en los mercados fi-
nancieros. Antes de proceder a comentar el resto de los
rasgos del modelo, conviene examinar en qué medida
existe sesgo de simultaneidad en la estimacion de las
ecuaciones de demanda por el método MCO. Los resul-
tados obtenidos son los siguientes:

Ms;

A(m—p)=1.020-.115(m—p—-y)_,—.616 Ap—.205r'+
(59) (5.6) (9.6) (2.5)

+.586r5 5 +dummies estacionales <7>

(5.2)
$=.0038, R2=.86, h=.35 ¥3p(8)=12.7,

XEM(4)=5-2, X,iRCH(1)=.95

ALP

A(m—p)=.458—.074(m—p—y)_,—.687 Ap—.206 '+
(39) (3.5) (10.7)  (2.5)

+.372r5 ,+dummies estacionales
(3.8)

<8>

$=.0038, R?=.86, h=.13, x3p(8)=7.4,

XLZM(4)=2.2, XﬁRCH“ )=1.2
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donde R? es el coeficiente de correlacion muitiple, h es
el estadistico de Durbin frente a AR(1) en las perturba-
ciones, xgp(.) es el estadistico de Box-Pierce, y XZARCH(')
es el test de Engle frente a heterocedasticidad autorre-
gresiva. Entre paréntesis aparecen los t-ratios consis-
tentes de heterocedasticidad de White.

Con el fin de contrastar el sesgo existente, se com-
puto el test de Hausman consistente en examinar la
significacion conjunta de los valores predichos de Apy
r, en regresiones sobre el conjunto de instrumentos
utilizados, cuando se introducen en las ecuaciones
<7> vy <8>. Los valores computados fueron
F(2,33)=.27 y .06, respectivamente, con lo que no se
rechaza la hipotesis de ausencia de sesgo. Pese a que
dichos contrastes pueden resultar sesgados en ciertas
ocasiones —véase Mauledn (1985)—, sus bajos valores
y la similitud de los coeficientes estimados simultéanea
y uniecuacionalmente nos inducen a continuar el anali-
sis en términos de <7> y <8>. Dado que la oferta
monetaria no es estrictamente el objetivo de este tra-
bajo y que algunos de los contrastes de estabilidad
posteriores se interpretan mas facilmente en el marco
uniecuacional —véase, sin embargo, Mauledn (1985)—,
dicha eleccion no parece muy perjudicial.

En el cuadro 1 aparecen las elasticidades estimadas a
largo plazo. Para el calculo de las mismas a partir de las
semielasticidades (1) correspondientes a los tipos de
interés y a la tasa de inflacion, se han utilizado tanto los
valores de ia media muestral, como los valores minimo
y maximo de la muestra, con el fin de obtener un mayor
rango de variacion.

Normalizando las constantes, de forma que la suma
de los coeficientes de las variables artificiales estacio-
nales sumen cero a lo largo del afno, se obtienen las
siguientes ecuaciones de estado estacionario, con pe-
riodicidad anual.

M3Z M/PY=Kr~178 s5.09 p—1.34;
(2.4) (47) (5.1)

(1) La elasticidad de una variable y respecto a otra variable x, como
es bien sabido, recoge la respuesta, en tanto por ciento, de y frente a
variaciones en tanto por ciento de x. En cambio, el concepto de semie-
lasticidad recoge la respuesta en tanto por ciento de y frente a variacio-
nes en puntos porcentuales de x. Este Gltimo concepto es mas apro-
piado cuando se estudia la respuesta a cambios en variables que ya
vienen expresadas en tanto por ciento —p. ej., tipos de interés o tasa de
inflacion—, ya que, de acuerdo con el concepto de elasticidad, la res-
puesta en y seria la misma cuando x varia dei 1 % al 2 % que cuando lo
hace de!l 50 % al 100 %, i.e., en ambas casos, una variacion del ciento
por ciento. Matematicamente, la semielasticidad es d In y/dx, mientras
que laelasticidad es d In y/d In x, es decir, el producto de la semielastici-
dad por el nivel de la variable.
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1. Elasticidades

M, ALP
y 1 1
P 1 1
P (1) -.19 -.33
P(2) -.08 —.14
P(3) -.43 -.74
(1) -25 —.40
i (2) -.20 -31
i (3) -.32 —.49
(1) 42 4
*(2) 29 28
= (3) 53 52

Nota: Entre paréntesis t-ratios asintoticos; (1), (2) y (3) se refieren a
los valores muestraies, min. y max., respectivamente.

K=[8.974—.0006t] <9
(4.2) (1.9)
ALP: M/PY=Krl=278 (s503 p=232;
(2.1) (49) (3.4)
K=[6.324-.00095t] <10>

(3.9) (1.8)

donde p se refiere a la tasa de inflacion anual.

2. Contrastes de estabilidad

En esta seccidn se contrasta la estabilidad intramues-
tral de las ecuaciones <7> y <8> utilizando los proce-
dimientos de Farley-Hinich (1975), Cooley-Prescott
(1973), Brown-Durbin-Evans (1973), ademas de los tra-
dicionales contrastes de Chow. A continuacion, se co-
mentan los resultados obtenidos.

a) «Test» de Farley-Hinich

En este contraste los coeficientes potencialmente
inestables se tratan como funciones lineales del
tiempo. Por tanto, si se quiere contrastar si el coefi-
ciente f; es inestable, se modela

Bi=pi+B "t
donde t es una tendencia. A continuacién, se contrasta

la significacion conjunta de los coeficientes ;" me-
diante un test F de exclusion de parametros. Puesto



que, a priori, no existia evidencia sobre qué coeficien-
tes podrian resultar inestables, se traté cada uno sepa-
radamente para efectuar después un test conjunto.
Tanto en M3 como en ALP, ningln coeficiente resultd
ser individualmente significativo ni para la muestra
completa, ni en la submuestra 1974:3—1980:4. En el
caso del test conjunto, utilizando toda la muestra, se
obtuvo F(7,26)=1.44 para M3 y F(7,26)=2.32 para ALP,
por lo que, en este Uitimo caso, la hipétesis de estabili-
dad sélo puede aceptarse marginalmente al 5 %. Quiza
esto sea debido a que el test elegido sélo es consistente
frente a desplazamientos graduales en los coeficientes
y no frente a desplazamientos aislados.

b) «Test» de Cooley-Prescott

Este segundo contraste esta basado en un modelo de
regresion con parametros variables. Dentro de este
marco, se distinguen dos tipos de variaciones: perma-
nentes y transitorias, donde el componente perma-
nente permite despiazamientos continuos en el
tiempo. De este modo, los coeficientes se modelan de
la siguiente forma, en el modelo y;=p; x;.

Br=PRP+uy

BE=B 1 +v,

donde B{" es el componente permanente, u y v son per-
turbaciones normalmente distribuidas con media cero
y matriz de var-cor. V{u)=(1-vy)o® £, vy Vlv)=y ¢* %,
donde X, y Z, se suponen conocidas excepto un factor
de escala. De este modo, puede normalizarse el ele-
mento (1,1) de ambas matrices en la unidad, de forma
que el modeio es equivalente a introducir una perturba-
cién en el modelo, con varianza 0. La magnitud relativa
de los cambios permanentes y transitcrios en los para-
metros viene recogida en vy, de forma que siy ~ 1 indica
gue los cambios permanentes son grandes relativa-
mente a los transitorios. En la hipétesis nula y=0, v/SE
(v) se distribuye asintéticamente como una distribu-
cién N(0, 1).

Con el fin de aplicar el procedimiento, se sigui6 la
sugerencia de los autores de tomar sus X,=ZX, =2,
siendo X una matriz diagonal que se obtiene de los
estimadores de la ecuacion, en la hipétesis de coefi-
cientes constantes. Los resultados para toda la muestra
se presentan en el cuadro 2 y sugieren estabilidad en
ambos casos, con ligera preferencia por Ms.

2. Contrastes de Cooley-Prescott

M, diagz=(1, .4 E-3, .64 E-2, .64 E-2, .12 E-1, .8 E-5,
5 E-5, .5 E-5, .1E-7) y = .016(.027)

ALPdiagX=(1, .3 E-3, .66 E-2, 64 E-2, .10 E-1, .8 E-5,
.4 E-5, .3 E-5, .1E-7) vy = .028(.023)

c) «Testr» CUSUMSQ de Brown-Durbin-Evans

Este contraste utiliza los cuadrados de los errores de
prediccion un periodo por delante, obtenidos a partir de
regresiones recursivas. Si la regresion es estabie, di-

chos errores deberan acumular a una tasa constante. Ei
test esta basado en el gréfico de las cantidades

CS=2f s vi/Zhi1 v,
donde v; es el error recursivo de prediccion, i.e.,

Ve=Y—X't Br-1

1. Mj;: Test CUSUMSO
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1979 + 1979
1980 |- - 1980
1981 - 1981
1982 1982

1983 1983

984 ~ 1984
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0.00000
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179 | b . ~ ™~ 11979
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Dicho estadistico, en la hipétesis nula, sigue una distri-
bucién Beta con media t—k/T—k, por lo que, en las
figuras 1y 2, se ofrecen los gréficos de los estadisticos
para M3 y ALP junto a su esperanza (la linea diagonal) y
los intervalos de confianza al 10 %. Como puede obser-
varse, incluso con este tamano del test, no puede re-
chazarse en ninguno de ambos casos la hipétesis nula
de estabilidad. Debe notarse, sin embargo, que las pro-
piedades de este test, cuando existe variable endégena
desfasada, son desconocidas, por lo que los resultados
deben interpretarse con cautela.

d) «Test» de Chow

Se computaron diversos contrastes de Chow, tanto
intramuestrales como de prediccién. En ningtin caso se
rechazo la hipétesis de estabilidad. A modo de ilustra-
cién, estableciendo el punto de ruptura en 1979 (lll),
para M; el test era F(9,22)=.62, y para ALP, F(9,22)=.98,
ambos no significativos ni aun al 10 %. El test de pre-
diccién para los dos dltimos afios de la muestra tomaba
los valores F(8,25)=1.65 y .82, respectivamente, de
nuevo no significativos.

3. Predicciones de la demanda
de dinero: 1982-84

Un procedimiento sencillo de computar las predic-
ciones para el periodo 1982-84, afios de mayor inestabi-
lidad por el mas elevado crecimiento de los activos
financieros alternativos no incluidos en M3, es el suge-
rido por Salkever (1976) (1). Dicha técnica utiliza sepa-
radamente variables artificiales de impulso para cada
punto del periodo de prediccién. Estimando el modelo
con estas variables adicionales para toda la muestra, se
obtiene que los coeficientes estimados para las varia-
bles artificiales son idénticos a los errores de prediccion
estatica del modelo (2). Ademas, los t-ratios obtenidos
evallan si dichos errores difieren significativamente
del modelo estimado hasta 1982:4.

Sobre este punto, resulta especialmente interesante
examinar el caracter transitorio de los errores, cuando
alternan el signo, o bien su caracter sesgado, con signo
constante. La existencia de errores transitorios signifi-
cativos sugiere que el modelo experimenta shocks

(1) Parauna extensién de dichos resultados, véase Pagan y Nicholls
(1984).

(2) La preferencia por los errores estéticos de prediccion se debe al
hecho de que, al utilizar predicciones dinamicas, se traducen !os des-
plazamientos permanentes como desplazamientos continuos —véase
Hein (1980)—.
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aleatorios que son mayores, en el periodo de predic-
cién, que el error cuadratico medio del periodo de esti-
macion. De esta manera, resulta interesante examinar
la significacion individual y conjunta de los errores, asi
como contrastar si su suma es cero.

Los errores de prediccion, obtenidos de este modo,
se ofrecen en el cuadro lll, junto con sus t-ratios y los
tests mencionados previamente.

La evidencia obtenida indica que no se han obser-
vado desviaciones del modelo de regresion estadistica-
mente significativas, si bien en algunos periodos, tales
como 1983:2 y 1984:3, los errores alcanzan una mayor
magnitud. En el primer caso, el error de prediccion es
altamente negativo en el caso de M3 y de escaso valor
positivo en ALP, io que sugiere un desplazamiento de
depésitos incluidos en el primer agregado hacia otros
activos liquidos incluidos en el segundo. Sin embargo,
en el segundo caso, ambos errores son positivos y de
idéntica magnitud, y coinciden con un aumento de la
inflaciéon en dicho trimestre relativo a los trimestres
anteriores y posteriores (1,9 %, 2,8 %, 1,5 %, respecti-
vamente). En cualquier caso, la inclusion de algun tipo
de interés propio correspondiente a los otros activos en
ALP y alternativo en M3, quiza sirva para mejorar la
capacidad predictiva del modelo en los proximos afios,
pero esto ya es objeto de un futuro trabajo.

3. Errores de prediccion 1982-84 (%)

M; ALP
1983
I TRI —.49 (.95) .05 (.10)
I TRI -.73(1.70) 12 (.23)
I TRI —-.42 (.93) -.27 (.51)
IV TRI -23 (.50) -.38 (.70)
1984
I'TRI .563(1.0) .25 (.40)
Il TRI —-.39 (.86) —.56(1.0)
W TRI .70(1.4) 711.2)
IV TRI .12 (.24) -.09 (.15)
F(8,25) 1.51 .81
t(£=0) .83 42
Nota: Entre paréntesis t-ratios; F(. . .) indica el test de exclusion

conjunta; t(.) indica el test de suma cero.

4. Conclusiones

La evidencia empirica obtenida en este trabajo su-
giere que la relacion existente entre la cantidad de
dinero y sus variables explicativas es bastante estable,
cuando dichas relaciones se estiman a partir de 1974,
es decir, sobre un periodo de homogeneidad en la
instrumentacion de la politica monetaria. Estos resulta-



dos se extienden tanto para M3 como para ALP, si bien
en este ultimo las predicciones del modelo son algo
mejores para los anos 1983 y 1984. Es evidente que
algunos de los errores no son despreciables, pero su
caracter parece transitorio, y su suma no es estadistica-
mente diferente de cero. Este conjunto de resultados
sugiere que una politica monetaria basada en predic-
ciones trimestre a trimestre de la demanda de dinero
puede cometer errores, debido al componente aleato-
rio impredecible inherente a la estimacion realizada;
sin embargo, a mas largo plazo, la evidencia sugiere
que las relaciones estimadas pueden utilizarse como
base de una politica monetaria con objetivos de creci-
miento de renta, y, sobre todo, de estabilidad en
precios.
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ANEXO
Listado de variables y fuentes estadisticas

Producto interior bruto. Serie publicada en el Do-
cumento de trabajo 8514 del Servicio de Estudios
del Banco de Espana —véase Sanz (1985)—.

Indice de precios al consumo. INE.

Rendimiento de la Deuda Publica con un periodo
de vida superior a dos afnos. Serie publicada en
el Boletin Estadistico del Banco de Espana.

Tipos de interés de los depdsitos a plazo entre 1y
2 afios de bancos y cajas de ahorro. Series publi-
cadas en el Boletin Estadistico del Banco de Es-
pana, ponderadas por su importancia relativa.

Activos de caja corregidos. Serie publicada en el
Documento Interno EC/1985/61 del Servicio de
Estudios del Banco de Espaina —véanse Maule6n
y otros (1985)—.

Disponibilidades liquidas. Las series utilizadas,
que se presentan a continuacién (véase cua-
dro 4), han sido obtenidas a partir de las publi-
cadas en el Boletin Estadistico del Banco de Es-
pana (medias de saldos diarios), tras efectuar las
correcciones necesarias para valorar los certi-
ficados de depdsitos, los efectos de propia finan-
ciacion y los pagarés bancarios de la banca priva-
day las cajas de ahorro, de acuerdo con su precio
efectivo de emision.

Activos liquidos del publico. A las correcciones
antes referidas, se han sumado las necesarias
para valorar los pagarés del Tesoro segun su
precio efectivo de emisidén. Las series utilizadas
también se ofrecen en el cuadro 4.



4. Agregados monetarios

Valorados a precio efectivo inicial

1975 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep

Oct
Nov

Dic

1976 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep

Oct
Nov

Dic

1977 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep

Oct
Nov

Dic

1978 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep

Oct
Nov

Dic

1979 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep

Oct
Nov

Dic

ALP M,
4.506,4 4.403,0
4.497,6 4.391,8
4.557,3 4.444,6
4.618,1 4.499,6
4.665,4 4.545,2
4.746,2 4.619,5
4.889,3 4.757 1
4.954,4 4.819,7
4.993,5 4.855,6
5.046,2 4.905,5
5.101,1 4.957,5
5.255,7 5.110,1
5.372,4 5.225,2
5.363,8 5.213,2
5.424,1 5.267,5
5.492,5 5.331,3
5.557,4 5.394,9
5.643,2 5.4771
5.807,8 5.638,1
5.863,4 5.692,6
5.891,8 5.720,2
5.980,8 5.807,4
6.054,1 5.877,4
6.235,9 6.056,4
6.382,6 6.201,6
6.387,0 6.203,3
6.459,9 6.273,1
6.568,4 6.380,1
6.637,0 6.446,3
6.748,7 6.554,6
6.944,8 6.748,6
7.039,6 6.842,7
7.088,5 6.891,4
7.155,0 6.957,4
7.203,2 7,005,0
7.4241 7.226,0
7.553,3 7.355,9
7.543,7 7.347,4
7.644,5 7.449,2
7.784,2 7.589,7
7.908,1 7.714,7
8.053,2 7.861,2
8.338,5 8.145,9
8.405,5 8.212,2
8.484,1 8.290,9
8.579,4 8.387,5
8.640,4 8.448,6
8.894,1 8.689,2
9.101,8 8.882,7
9.135,7 8.916,3
9.275,8 9.056,7
9.437,8 9.216,7
9.503,6 9.283,9
9.661,6 9.442,4
9.978,3 9.760,0
9.992,8 9.774,7

10.018,6 9.796,7
10.154,6 9.931,8
10.233,9 10.014,1
10.596,5 10.373,5

1980 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep

Oct
Nov

Dic

1981 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

1982 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep

Oct
Nov

Dic

1983 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep

Oct
Nov

Dic

1984 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep

Oct
Nov

Dic

ALP M;
10.751,2 10.516,4
10.747,5 10.505,3
10.893,9 10.647,7
11.095,8 10.846,7
11.138,9 10.887,4
11.287,7 11.031,3
11.629,6 11.365,8
11.759,9 11.489,4
11.838,7 11.564,0
11.981,2 11.695,1
12.040,4 11.739,7
12.346,8 12.039,3
12.509,1 12.187,5
12.492,6 12.157,2
12.647,1 12.299,1
12.851,7 12.494,7
12.962,3 12.593,8
13.089,2 12.706,0
13.496,6 13.092,3
13.669,6 13.238,9
13.741,5 13.298,4
13.924,5 13.4704
13.995,1 13.623,2
14.406,0 13.9234
14.651,7 14.148,8
14.663,2 14.130,4
14.895,7 14.337,2
15.206,1 14.625,5
15.395,4 14.787,3
15.585,6 14.942,0
16.036,5 15.352,6
16.183,0 15.456,2
16.331,3 15.583,9
16.554,2 15.773,9
16.613,6 15.785,3
16.900,5 16.013,0
17.249,9 16.297,8
17.237,9 16.197,6
17,435,8 16.318,8
17.722,6 16.510,9
17.874,1 16.588,4
17,966,5 16.599,1
18.464,3 17.024,9
18.566,5 17.117,8
18.680,1 17.261,9
18.839,4 17.420,9
18.868,9 17.440,4
19.227,2 17.945,1
19.530,0 18.140,3
19.592,9 17.998,6
19.699,9 18.184,1
19.888,7 18.405,4
19.980,9 18.402,3
20.236,2 18.556,4
20.866,3 19.109,9
20.950,9 19.180,5
21.135,3 19.333,1
21.352,7 19.508,9
21.298,2 19.433,1
22.006,7 19.961,5
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Desempleo y rigidez
del mercado de trabajo
en Espana

22

Este articulo, elaborado por Juan José Dolado y
José Luis Malo de Molina, del Servicio de Estudios,
desarrolla las aportaciones del Banco de Espana a la
reunion de trabajo n. 1 del Comité de Politica Econo-
mica de la OCDE y estd basado en las conclusiones
de diversos estudios recientes sobre el mercado de
trabajo espanol.

1. Introduccién

Las perturbaciones inducidas por la crisis econ6-
mica han tenido impactos muy diferentes sobre el
desempleo en las distintas economias nacionales.
Los andlisis comparativos han puesto de manifiesto
que el diverso grado de flexibilidad de los mercados
de trabajo ha tenido una importancia decisiva en ese
comportamiento diferencial. Segun los estudios de la
OCDE, los paises con mercados de trabajo mas rigi-
dos han experimentado los aumentos mas pronun-
ciados en el desempleo, asociados, ademas, con una
mayor importancia del desempleo de larga duracién
y con una mayor incidencia en los estratos mas jove-
nes de la poblacion.

La economia espanola ha experimentado, en los
ultimos anos, una dramatica evolucion en su tasa de
desempleo. En 1964, era del 1,7 % y, en 1984, habia
alcanzado un nivel medio del 20,6 %, situandose, en
el segundo trimestre de 1985, en el 21,9 %. Este
fuerte incremento en el nivel relativo de paro se ha
producido con una aceleracion creciente en el pe-
riodo comprendido entre 1974 y 1982, de forma que
Espana ha pasado de una tasa de paro inferior a la
media de los paises de la OCDE, a situarse en el pri-
mer puesto del desempleo entre los paises desarro-
llados.

El comportamiento desfavorable del desempleo en
Espana se ha producido acompanado de una mayor
resistencia a la desaceleracion de la inflacion. El gra-
fico 1, que representa la relacion entre la tasa de in-
flacion y el nivel relativo de desempleo en Espana y
en los paises de la OCDE, refleja con claridad cdmo
los desequilibrios y desajustes productivos genera-
dos por la distorsion de los precios relativos a partir
del encarecimiento de la energia —que han afectado
a todos los paises— se han experimentado en la eco-
nomia espanola con una virulencia especialmente
grave, de forma que la crisis sufrida por la totalidad
de las economias industriales presenta en Espana
mayor severidad e intensidad.

Son muchos y de muy diversa naturaleza los facto-
res que han contribuido a este desafortunado com-
portamiento diferencial. Entre ellos, hay que desta-
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car, por un lado, los desequilibrios de la estructura
productiva acumulados durante la etapa de creci-
miento, cuya incidencia quedaba, entonces, amorti-
guada por un conjunto de mecanismos de compen-
sacion que funcionaban en el marco de un intenso
crecimiento interior y una considerable estabilidad
de la economia mundial, y, por otro, el complejo en-
tramado de distorsiones y rigideces cristalizado por
una orientacion del crecimiento econdémico fuerte-
mente asentado en el proteccionismo, el intervencio-
nismo y la escasa apertura a los mercados mundia-
les.

El intenso crecimiento econdmico y la acelerada
industrializacién durante la década de los sesenta y
primeros anos de la década de los setenta tuvo cier-
tos efectos ahorradores de trabajo, y la moderniza-
cion de la agricultura, inducida por la expansion del
sector industrial, se produjo de forma muy tardia. En
1964, el empleo en el sector agrario representaba to-
davia el 36,5 % de todos los ocupados en la econo-
mia espanola. El proceso de industrializacién im-
pulsé un fuerte aumento de los salarios agrarios y
una creciente capitalizacion y mecanizacién de las
actividades agrarias, que se tradujeron en una ten-
dencia a la reduccion del empleo en este sector, muy
acusada y sostenida a lo largo del tiempo. Entre 1964
y 1984, el nivel de ocupacion agraria descendié en
un 55 %, situando su participacion relativa en la ocu-
pacion total en el 17,6 %.

Los excedentes de mano de obra que se generaron
por la incapacidad del crecimiento del sector indus-
trial y de los servicios para absorber la totalidad dei
flujo de trabajadores procedentes de la transforma-
cidén estructural del sector agrario encontraron, du-
rante muchos anos, una valvula de escape a través
de la emigracién al extranjero y especialmente a una
Europa, que, en la etapa de crecimiento y estabilidad
anterior a la crisis, experimentaba escasez de trabajo
no cualificado en muchos de sus paises.

Este precario equilibrio, que se manifestaba en una
baja tasa de paro, habria de quedar profundamente
alterado por el impacto de la crisis econdmica. El
cambio en los precios relativos desacelerd, primero,
y paralizo, después, el crecimiento del sector indus-
trial. Los flujos de emigracién de trabajadores invir-
tieron su direccidn, registrdndose un retorno masivo,
mientras la agricultura mantenia su tendencia a la
expulsion de mano de obra.

A esta situacion, generadora, por si sola, de fuertes
excedentes en el mercado de trabajo, se anadi¢ el
efecto de otros factores de indole demogréfica que
contribuyeron a agravarla. Por un lado, la tasa de ac-
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tividad femenina, que partia de unos niveles compa-
rativamente muy bajos, experimentaba una soste-
nida tendencia a su crecimiento, como resultado del
caracter tardio del proceso de incorporacién de la
mujer al trabajo; por otro lado, la tasa de natalidad
se vio considerablemente incrementada durante los
primeros anos de la década de los sesenta, en el con-
texto de un crecimiento econdmico intenso, contri-
buyendo asi a configurar una piramide de poblacién
por edades que habria de originar una fuerte incor-
poracién de jovenes al mercado de trabajo, en coin-
cidencia temporal con el debilitamiento y el retro-
ceso de la demanda del mismo. En el gréfico 2 se ha
representado la pirdamide de edades para la pobla-
cion en edad de trabajar en el ano 1984. Se puede
observar la gran incidencia de la burbuja demogra-
fica en los estratos de poblacion de menos de
24 anos. Este fendmeno contribuye decisivamente al
alto nivel de la tasa de desempleo juvenil, que en
1985 se aproxima al 50 %. Como puede verse en el
cuadro 1, la relacién entre la tasa de desempleo juve-
nil y la tasa de desempieo de la poblacion adulta al-
canza en Espana el nivel mas elevado entre todos los
paises de la OCDE.

Junto a estos factores, la peculiar configuracién
institucional del mercado de trabajo espafol y los
cambios producidos en la misma han prestado una
contribucién especifica al impacto negativo diferen-
cial de la crisis en Espana y a la desfavorable evolu-
cion en la tasa de desempleo. Como se ha puesto de
manifiesto en diversos trabajos, el proceso de transi-
cion politica ha producido una profunda alteracion
en el conjunto de instituciones que regulan el mer-
cado de trabajo, que ha desembocado en una situa-
cion de excesiva rigidez. A la rigidez en el ajuste del
empleo, determinada por unos elevados costes de
despido y unas modalidades de contratacién poco
flexibles, heredada del sistema anterior de relaciones
laborales, se ha venido a anadir una mayor rigidez
en la evolucion de los salarios. Ei resuitado de la
transformacién institucional ha sido un sistema que
carece de la suficiente coherencia interna y que ha
tendido a generar ajustes muy lentos y muy costo-
sos, tanto en términos de desempleo y destruccion
de capacidad productiva, como en términos de ero-
sion del potencial de crecimiento econdémica.

En este sentido, la rigidez del mercado de trabajo
espanol ha contribuido, junto a los otros factores
enumerados, al fuerte crecimiento del desempleo. El
objetivo de este articulo es el de analizar la inciden-
cia de la rigidez del mercado de trabajo espanol
desde la perspectiva de los estudios comparativos
realizados por la OCDE. Segun estos estudios, el di-
versc funcionamiento de los mercados de trabajo en
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los diferentes paises, en la reciente fase de recupera-
cion de la economia mundial, refleja las diferencias
en el crecimiento de la produccion, pero también re-
presenta «el legado de las diferentes sendas de
ajuste adoptadas con posterioridad a los dos shocks
de los precios del petréleo en la década de los se-
tenta» (1). Estas sendas de ajuste se han visto fuerte-
mente influenciadas por la rigidez del mercado de
trabajo en su doble vertiente de rigidez del precio
real del trabajo y de rigidez frente al ajuste del em-
pleo.

Cuando existe flexibilidad en el precio real del tra-
bajo, es posible un ajuste rapido y suficiente del sala-
rio real al deterioro de la relacion real de intercambio
y al estancamiento de la productividad, que permite
reducir el impacto negativo del shock exterior sobre
la inflacion, el empleo y los beneficios. En cambio,
cuando la rigidez del mercado de trabajo impide el
ajuste del coste real del trabajo a la perturbacion ex-

(1) Véase OCDE: «Economic Outlook», junio 1985.
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1. Relacion entre las tasas de desempleo de los jovenes
y los adultos

1975 1980 1983
Alemania 1,5 14 15
Australia 30 34 25
Canada 2,4 24 21
Espaia 38 4,5 38
Estados Unidos 25 2,7 2,2
Francia 2,8 3,6 37
Japén 1,8 2,0 19
Reino Unido 3,0 31 2,6
Suecia 32 3,6 31

Fuente: OCDE e INE.

terior y al incremento del desempieo asociado a la
misma, se agravan las consecuencias del impacto
exterior.

De esta forma, los shocks exteriores en condicio-
nes de mercados rigidos conducen a un alto nivel de
desempleo estructural, mientras que los mercados
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de trabajo flexibles permiten un ajuste con menores
pérdidas de empleo. Cuando las variaciones de la de-
manda final y de los precios relativos se mantienen
dentro de unos margenes reducidos, un cierto grado
de rigidez de los mercados de trabajo puede ser
compatible con un bajo nivel de desempleo estructu-
ral. Pero, cuando ocurren perturbaciones intensas y
repentinas que afectan a la tendencia de la produc-
cion, la rigidez del mercado de trabajo se convierte
en un obstaculo decisivo para un funcionamiento efi-
ciente, dando lugar a la aparicion del desempleo ma-
sivo. El fracaso prolongado en el ajuste del coste la-
boral frente al shock de los precios exteriores tiene
consecuencias profundas y duraderas. La distorsiéon
de los precios relativos conduce a un estado de dis-
tribucidon de la renta entre los factores de la produc-
cion, que implica un bajo nivel de rentabilidad del ca-
pital, que afecta negativamente al nivel de capacidad
rentable instalada y al flujo de creacion de nueva ca-
pacidad productiva. La compresion de la rentabilidad
acelera la obsolescencia y el desecho del equipo pro-
ductivo existente.

A su vez, los costes de ajuste del empleo agudizan
la magnitud del desempleo estructural. La falta de
movilidad del trabajo frente a las oscilaciones de la
actividad productiva puede generar por si misma un
desempleo masivo. La situacién agregada es, en
cada momento, el resultado de una amplia variedad
de desequilibrios microeconémicos. Mientras unos
sectores experimentan excesos de oferta, otros se
encuentran en exceso de demanda. Una buena
parte de esos desequilibrios se puede reabsorber
por la movilidad intersectorial de factores. Si exis-
ten obstaculos a esa movilidad, las transformacio-
nes de la estructura productiva, inducidas por los
cambios en los precios relativos, daran lugar a un ni-
vel de desempleo mas elevado. Ademas, cuando los
precios reaccionan con lentitud, las cantidades se tie-
nen que adaptar, pero la medida en que una canti-
dad se adapta depende de la adaptacién de las otras
cantidades. Una mayor lentitud en el ajuste del em-
pleo puede determinar, asi, una mayor contraccion
de la rentabilidad y una mayor restriccién de la capa-
cidad productiva rentable.

Los estudios comparativos de la OCDE sobre la
flexibilidad de los mercados de trabajo abarcan un
amplio conjunto de aspectos: flexibilidad agregada
del coste laboral real, adaptabilidad de los costes re-
lativos del trabajo entre sectores productivos, movili-
dad del trabajo y flexibilidad del tiempo de trabajo.
Muchos de estos elementos actian de forma interre-
lacionada, pero no pueden tomarse como base para
construir una unica medida sintética de la flexibilidad
de los mercados de trabajo. Tampoco es facil encon-
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trar indicadores parciales, plenamente satisfactorios,
para cada uno de estos factores. Los diversos indica-
dores que se pueden obtener son necesariamente in-
completos, y, en algunos casos, tienen un significado
ambiguo. Por otra parte, la aplicacion al mercado de
trabajo espanol de las medidas utilizadas en la OCDE
tropieza con problemas adicionales, derivados, en
unos casos, de la ausencia de informacién estadis-
tica, y, en otros, de la carencia de estimaciones eco-
nométricas homogéneas con las de los paises de la
OCDE en las que se basan dichas medidas.

A pesar de tales dificultades, en este articulo se ha
tratado de sistematizar los elementos de evidencia
empirica sobre la rigidez del mercado de trabajo es-
panol, que se desprenden de los diversos trabajos
realizados en el Servicio de Estudios del Banco de
Espana. Para ello, se ha seguido el esquema concep-
tual empleado en los estudios comparativos de la
OCDE, y, en la medida de lo posible, se han utilizado
indicadores similares.

2. Larelacion entre el coste laboral
real y la productividad del trabajo

La relacion entre el coste laboral real y la producti-
vidad del trabajo es una de las medidas mas frecuen-
temente utilizadas como indicadores de la flexibili-
dad agregada de los costes del trabajo. Segun se ha
dicho mas arriba, el fracaso en el ajuste del coste la-
boral real a las condiciones creadas por el shock de
los precios exteriores se manifiesta en la aparicion
de una brecha o un desfase entre la evolucion del
coste laboral real y la evolucion de la productividad.
La mayoria de los paises europeos ha experimen-
tado una brecha creciente, con posterioridad al pri-
mer shock de los precios del petroleo, mientras que,
en los Estados Unidos, tanto el coste laboral real
como la productividad mostraron una caida inicial y
una recuperacion paralela ulterior, que impidio la
apariciéon de este desfase y facilitoé el crecimiento del
empleo que precedio a la expansién de 1983-1984.
Estos hechos han sido considerados, generalmente,
como sélidos indicios de un comportamiento flexible
de los salarios reales en Estados Unidos, frente a una
mayor rigidez en Europa.

Diversos estudios del Banco de Espana han puesto
de manifiesto un comportamiento especialmente
desfavorable de los salarios reales de la economia
espanola, durante la mayor parte de la crisis econo-
mica. Segun los datos de la Contabilidad Nacional, el
coste laboral real por persona, para el conjunto de la
economia, experimentd, entre 1970 y 1984, un enca-
recimiento en torno al 60 %, siendo especialmente



intenso, precisamente, entre 1974 y 1980. Este com-
portamiento del coste real del trabajo fue el resul-
tado de diversos factores que actuaron en esa misma
direccion. Las normas de indiciacion salarial instau-
radas en la economia espanola en los primeros anos
de la década de los setenta indujeron una tendencia
muy acusada de crecimiento de los salarios reales
netos. Paralelamente, la presion de las cotizaciones a
la Seguridad Social sobre los costes del trabajo re-
gistré un crecimiento espectacular. La masa de coti-
zaciones sociales, que en 1970 representaba un 20 %
de masa de salarios netos, ha pasado a alcanzar una
proporcion del 32 % en 1984. Asi, el indice de coste
real de la Seguridad Social por asalariado, definido
como el cociente entre masa de cotizaciones y nu-
mero de adalariados, y deflactado por el Indice de
Precios al Consumo, ha experimentado, durante el
periodo considerado, un incremento del 122 %.

Este encarecimiento fue inducido también por los
cambios de la estructura ocupacional de la mano de
obra y por las bruscas alteraciones de la estructura
salarial. Tanto las profundas modificaciones registra-
das por la estructura productiva, que han alterado el
estado de la distribucién sectorial, por categorias
profesionales y segtn la dimension de las empresas
de la mano de obra empleada, como la concentra-
cion de la incidencia de los procesos de destruccién
de empleos en ciertos estratos de la misma, han de-
terminado una elevacion del nivel medio de cualifica-
cion, un envejecimiento de la poblacion empleada y
una mayor concentracion de la misma en sectores y
ocupaciones con salarios relativamente elevados.
Por otra parte, el estrechamiento de los abanicos sa-
lariales por ramas de actividad y por categorias pro-
fesionales ha implicado un encarecimiento mas in-
tenso en los sectores y ocupaciones con salarios re-
lativos mas bajos, de forma que los cambios en la
estructura salarial han tenido un efecto encarecedor
neto del trabajo.

Este comportamiento del coste real del trabajo se
ha producido en Espana en coincidencia temporal
con el impacto del shock exterior derivado del enca-
recimiento de la energia, cuya intensidad no pudo
ser eludida ni por la practica, durante la primera fase
de la crisis de la energia, de no transmitir a los pre-
cios interiores las subidas en el precio de la energia
importada, ni por los intentos, en los primeros anos
de la segunda fase, de evitar la pérdida de renta dis-
ponible para retribuir a los factores de la produccion
nacional mediante la apreciacion del tipo de cambio
real y el recurso al endeudamiento exterior.

Asi, en Espana, el shock exterior coincidié tempo-
ralmente con un shock interior derivado del compor-

tamiento de los costes del trabajo. Lejos de produ-
cirse la reduccion necesaria para alcanzar el nivel de
empleo y de produccién de equilibrio en la nueva si-
tuacidn, se registré un aumento en los costes labora-
les reales. La magnitud de esta distorsion se pone
claramente de manifiesto si se compara la evolucion
del coste laboral real por unidad de producto en el
sector industrial espanol con la evolucién de esta
misma variable en otros paises de la CEE. Como
puede verse en el Boletin Econémico del mes de fe-
brero de 1985, en el que dicha comparacion se ana-
liza detalladamente, esta variable, que constituye
una medida sintética de la relacion entre la evoluciéon
de los salarios reales en términos de los precios de
los productos finales y la productividad media obser-
vada del trabajo, experimenté en Espana un encare-
cimiento acumulado, entre 1970 y 1982, del 41,6 %,
frente al 17,5 % registrado en ltalia, al 15,9 % en Fran-
cia, al 6,6 % en Bélgica, al 3,6 % en el Reino Unido, al
3% en Alemania, y a un descenso del 9,5% y del
22,7 % en Holanda y Dinamarca, respectivamente.

Segun estos datos, la rigidez del coste laboral real
a nivel agregado se manifesté en Espana con una
gran intensidad. A partir de 1979, la brecha entre el
coste laboral real y la productividad observada co-
menzo a reabsorberse. Sin embargo, ello no es nece-
sariamente indicativo de mayor flexibilidad del sala-
rio real ni de una vuelta a su nivel de equilibrio,
pues, en parte, ha sido el resultado de las ganancias
de productividad inducidas por el propio aumento
del coste laboral. Como se ha senalado reiterada-
mente, la eliminacion del desfase salarial a través de
estas ganancias de productividad se ve acompanada
de un aumento del desempleo y conduce a un desa-
juste progresivo entre el crecimiento de la fuerza de
trabajo y el empleo potencial al nivel de utilizacion
normal de la capacidad productiva rentable.

3. Las elasticidades de los salarios
nominales respecto a los precios
y el desempleo

La discusion de caracter empirico sobre la flexibili-
dad del coste laboral se ha conducido también a tra-
vés de distintas medidas elaboradas a partir de las
elasticidades de los salarios nominales respecto a la
tasa de inflacion y el nivel relativo de paro, estima-
das en ecuaciones de salarios de tipo «Phillips».

La elasticidad a corto plazo de la tasa de variacion
de los salarios respecto a la tasa de inflacion consti-
tuye una medida de la inercia nominal. Cuando los
retrasos en la ecuacién de salarios respecto a la tasa
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de inflacién son dilatados, existe rigidez de los sala-
rios nominales, y, por el contrario, flexibilidad de los
salarios reales. Desde esta reducida perspectiva, la
rigidez de los salarios reales es un concepto opuesto
a la rigidez nominal de los salarios. Segun esta me-
dida, la mayoria de los paises industrializados se ca-
racteriza por una acusada rigidez de los salarios rea-
les, debido al alto grado de indiciacion salarial exis-
tente en sus economias. Sin embargo, Grubb, Jack-
man y Layard (1) han cuestionado la validez de las
medidas de rigidez de los salarios reales basadas ex-
clusivamente en el grado de inercia nominal. Estos
autores sugieren que una medida-mas apropiada de
la rigidez de los salarios reales es el incremento en la
tasa de desempleo necesario para compensar el
efecto inflacionista a largo plazo de una perturbacién
real que reduce el salario real de equilibrio. Este con-
cepto constituye una medida del grado de no acomo-
dacion necesaria para mantener constante la infla-
cion frente a un shock adverso. La rigidez de los sala-
rios reales sera tanto mayor, cuanto menos sensibles
sean los salarios nominales a las variaciones en la
tasa de desempleo.

Los trabajos recientes de la OCDE (2) se basan en
una medida sintética que pretende recoger simulta-
neamente ambos aspectos de la rigidez de los sala-
rios reales. Esta medida se define como el cociente
entre la elasticidad a corto plazo frente a la tasa de
inflacion y la elasticidad a corto plazo frente al nivel
relativo de desempleo, y recoge el aumento de
desempleo necesario para mantener constante la in-
flacion, dada la inercia nominal de los salarios,
cuando se producen alteraciones en el salario real de
equilibrio.

En el cuadro 2 se reproducen las estimaciones de
esta medida de rigidez salarial realizadas por la
OCDE para algunos de los paises miembros de esta
organizacién, a partir de ecuaciones salariales de
tipo «Phillips», con datos semestrales de los sectores
privados de las respectivas economias nacionales.
Puede verse que la elasticidad a corto plazo respecto
a los precios varia fuertemente entre los paises con-
siderados, siendo particularmente baja en Estados
Unidos, donde los largos retrasos en la reaccién de
los salarios nominales frente a los precios reflejan el
predominio de convenios colectivos de vigencia tria-
nual en el sector sindicado. La mayoria de los restan-

(1) Véanse: Grubb, D., Jackman, R. y Layard, R.: «Wage Rigidity
and Unemployment en OECD Countries». European Economic Re-
view, marzo 1983.

(2) Véanse D. T. Coe y F. Cagliardi: «Nominal Wage Determina-
tion in Ten OECD Economics», OECD Working Papers, marzo.1985.
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tes paises industrializados presenta una reaccion
mas rapida, como resultado de un grado mas ele-
vado de indiciacidn salarial. En el largo plazo, la elas-
ticidad respecto a los precios converge hacia el valor
unitario en todos los paises, como cabria esperar de
la ausencia de ilusion monetaria.

Aunque las ecuaciones saiariales se han estimado
por la OCDE con la pretension de una sustancial ho-
mogeneidad, ello no ha sido plenamente alcanzado.
Mientras en unos casos la relacién con la tasa de
paro es lineal, en otros casos no lo es. Este hecho
tiene especial importancia para la interpretacion de
las elasticidades con relacion a la tasa de paro.
Cuando la relacion estimada es de caracter lineal, el
parametro de la ecuacion de salarios es la elasticidad
de los salarios monetarios respecto a un punto por-
centual de desempleo para todo el periodo muestral
considerado, independientemente del nivel de la tasa
de desempleo. En cambio, cuando la relacién no es
lineal, la elasticidad depende del nivel de la tasa de

‘desempleo, y, por lo tanto, varia a lo largo del pe-

riodo muestral. En estos casos, se han incluido los
valores de la elasticidad en el valor medio de la tasa
de desempleo y el correspondiente al primer semes-
tre de 1984. Esta elasticidad varia sensiblemente en-
tre los diversos paises, siendo Japén el pais que re-
gistra la sensibilidad mas alta de los salarios mone-
tarios respecto al desempleo, mientras que el Reino
Unido y Holanda son los que presentan mayor rigi-
dez.

La medida de rigidez salarial que se obtiene com-
binando la elasticidad a corto plazo respecto a los
precios y la elasticidad respecto a la tasa de desem-
pleo (el desempleo aparece en todas las ecuaciones
sin desfases, y, por lo tanto, todo su efecto se agota
simultdanemente) refleja una mayor flexibilidad de los
salarios reales en Estados Unidos, Canada, Japon y
Alemania, en comparacion con los restantes paises
europeos, siendo de nuevo Holanda y el Reino Unido
los que presentan mayor rigidez.

Los estudios de la OCDE no han incluido a Espana
en sus estimaciones. Para aplicar esta medida de ri-
gidez de los salarios reales a Espana, se han esti-
mado ecuaciones de salarios del tipo «Phillips»,
tanto para el conjunto de la economia nacional como
restringidamente al sector industrial. Se han selec-
cionado las especificaciones con mayor grado de si-
militud con las utilizadas por la OCDE, a pesar de que
ello ha implicado elegir ecuaciones que no son las
que mejor ajuste alcanzan con los datos de la econo-
mia espanola. Sin embargo, subsisten factores de
heterogeneidad, derivados del caracter anual de es-



2. Rigidez de los salarios reales en los paises de la OCDE

Elasticidad de los salarios nominales Rigidez de los salarios
con respecto a: reales
Tasa de -
desempleo Precios Tasa de A corto A largo
desempleo lazo 1
A corto plazo A largo plazo P plaz plazo
1 2 3 4 5=2:4 6=3:4
Austria (a) } 39 0,48 0,97 0,58 0,83 1,67
ustria (a 45 - - 0,50 0,96 1,94
Canada - 0,36 1,07 0,47 0,77 2,28
Estados Unidos - 0,22 1,01 0,33 0,67 3,06
Francia - 0,47 0,94 0,31 1,62 3,03
Holanda (a) } 9,7 0,47 0,94 0,23 2,04 4,09
olanda \a 14,0 - - 0,16 2,94 5,87
Italia - 0,44 0,89 0,55 0,80 1,62
Japon (a) } 1,7 0,89 0,89 3,67 0,24 0,24
apon ta 27 - - 2,31 0,39 0,39
Reino Unido - 0,33 0,99 0,17 1,94 5,82

(a)

Para estos paises, la curva de Phillips estimada no es lineal, y la elasticidad con relacion al desempleo depende del nivel de la tasa de

paro. Las elasticidades se han calculado para la media del periodo (primera linea) y para el nivel de la tasa de paro en el primer semestre

de 1984 (segunda linea).
Fuente: OCDE.

3. Rigidez de los salarios reales en Espaiia

Elasticidad de los salarios nominales Rigidez de los salarios
con respecto a: reales
Tasa de -
desempleo Precios Tasa de A corto A largo
desempleo plazo plazo
A corto plazo A largo plazo

1 2 3 4 5=2:4 6=3:4

Economia nacional
En la media del periodo 1970-1984 8,18 0,59 1,00 0,27 2,18 3,70
En la media del periodo 1976-1984 12,10 - - 0,18 3,24 5,60
En el ano 1984 20,60 - - 0,11 5,51 9,34

Sector industrial

En la media del periodo 1970-1984 5,58 0,88 1,00 0,36 2,44 2,78
En la media del periodo 1976-1984 8,12 - - 0,24 3,59 4,07
En el ano 1984 15,05 - - 0,13 6,50 7,35

Fuente: Ecuaciones de salarios recogidas en el anexo.

tas estimaciones frente al caracter semestral de las
estimaciones de la OCDE.

En el anexo se informa sucintamente de las carac-
teristicas de las ecuaciones estimadas, y en el cua-
dro 3 se recogen las elasticidades y las medidas de
rigidez salarial correspondientes. Las elasticidades a
corto plazo respecto a los precios presentan valores
elevados, sobre todo en la ecuaciéon de salarios del

sector industrial, reflejando un alto grado de indicia-
cion. Las elasticidades con relacion a la tasa de
desempleo, al igual que en algunas de las estimacio-
nes de la OCDE, dependen del nivel de dicha tasa, vy,
dado el fuerte crecimiento experimentado por la
misma, muestran fuertes variaciones a lo largo de
todo el periodo muestral. Por ello, en el cuadro 3 se
han recogido las elasticidades que corresponden a
los valores medios de los periodos 1970-1984 y
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3. Rigidez a corto plazo de los salarios reales y desempleo
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1976-1984, y al ano 1984. Teniendo en cuenta la dife-

rente periodificacion temporal empleada en las esti- .

maciones de Espana, ya que se han utilizado series
anuales, en vez de series semestrales, los valores de
las elasticidades con relacion a la tasa de paro son
comparativamente bajas, tanto para el conjunto de la
economia nacional como para el sector industrial,
sobre todo en los Gltimos anos del periodo muestral,
en los que el rapido crecimiento del desempleo en
Espana esta asociado a un debilitamiento de la sensi-
bilidad de los salarios nominales a la evolucién de la
tasa de paro. En 1984, el valor de la elasticidad, tanto
en el conjunto de la economia nacional como en el
sector industrial, es inferior al de todos los paises
considerados.

La rigidez de los salarios reales, medida por el co-
ciente entre la elasticidad a corto plazo frente a los
precios y la elasticidad frente a la tasa de paro, se si-
tia en Espana, para el valor medio del periodo
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1970-1984, por encima de los valores estimados por
la OCDE para los otros paises considerados. En el pe-
riodo 1970-1984, esta medida alcanza un valor de
2,18 en el conjunto de la economia nacional y de 2,44
en el sector industrial, frente al 1,94 del Reino Unido
y el 2,04 de Holanda, que son los paises con mayor
rigidez de los salarios reales segun el estudio de la
OCDE. Esta situacion comparativa desfavorable se ve
acentuada en los ultimos anos del periodo muestral,
en los que el debilitamiento de la respuesta de los
salarios nominales frente al incremento del paro pro-
voca un fuerte incremento de las medidas de rigidez
de los salarios reales en Espana. Asi, en 1984, la me-
dida de rigidez de los salarios reales se sitiua en el
5,31 para la economia nacional y en el 6,50 para el
sector industrial.

La hipétesis formulada anteriormente establece
que los paises con alta rigidez de los salarios reales
experimentan, en presencia de perturbaciones exo-



genas, incrementos mas pronunciados en su tasa de
desempleo. Segun ello, cabria esperar una correla-
cidn positiva entre la medida de rigidez de los sala-
rios reales y el deterioro de la situacién del mercado
de trabajo. El grafico 3, elaborado por OCDE y al que
se han anadido los datos de Espana para el conjunto
de la economia nacional y del sector industrial, es
coherente con esta hipdtesis. Existe una asociacion
estadistica positiva entre rigidez de los salarios rea-
les e incremento del desempleo. El incremento del
desempleo ha sido mayor en los paises con mayor
rigidez de los salarios reales. Espana, que muestra
los indices mas elevados de rigidez salarial, ha regis-
trado, a su vez, los incrementos mas intensos en la
tasa de desempleo.

4. Larespuesta de los salarios reales
al deterioro de la relacion real
de intercambio

Como se ha dicho anteriormente, la flexibilidad de
los salarios reales permite el ajuste de los mismos
frente al deterioro de la relacion real de intercambio.
Asi, la sensibilidad de los salarios reales frente a la
evolucion de la relacion real de intercambio puede
considerarse un indicador, parcial e indirecto, de la
flexibilidad salarial.

En el Banco de Espana se han estimado ecuacio-
nes de salario real para el sector industrial espanol
basadas en modelos de negociacidn colectiva, en los
que el salario real, definido en términos al nivel es-
perado de precios, estd determinado simultanea-
mente por los factores que inciden en la oferta y en
la demanda de trabajo. Entre estos factores, se ha in-
cluido un indice de coste real de las materias primas
importadas por la industria, que mide el impacto en
el sector industrial espanol del deterioro de la rela-
cion real de intercambio en las sucesivas fases de la
crisis energética. Esta variable, que ha experimen-
tado, a partir de 1973, un fuerte crecimiento como re-
sultado del encarecimiento de las materias primas en
los mercados mundiales y de la depreciacién de la
peseta, situandose, en 1984, un 101,8 % por encima
de su nivel en 1973, no ha resultado significativa en
ninguna de las estimaciones ensayadas.

La ausencia de respuesta del salario real al dete-
rioro de la relacion real de intercambio, que se mani-
fiesta en la simultaneidad del fuerte crecimiento sala-
rial con la mayor intensidad de los impactos exterio-
res, constituye un sélido indicio de rigidez de los sa-

larios reales. Como, por otra parte, la demanda de

trabajo si es sensible al coste real de los inputs im-

portados, con una elasticidad a largo plazo de —0,3,
el deterioro de la relacion real de intercambio contri-
buye significativamente a la explicacion del creci-
miento del desempleo en la industria. En este sen-
tido, puede considerarse que los modelos economé-
tricos estimados presentan evidencia empirica de
que el fracaso en el ajuste salarial frente al deterioro
a la relacién real de intercambio ha sido uno de los
factores causales del crecimiento del desempleo.

5. Relacion entre la tasa de desempleo
y el nivel de utilizacion
de la capacidad productiva

Cuando existe rigidez salarial, el crecimiento de los
salarios reales por encima de su senda de equilibrio
tiende a producir un creciente desajuste entre la evo-
lucién tendencial de la poblacién activa y los requeri-
mientos de trabajo asociados al volumen de capital
econdmicamente rentable, ya que el encarecimiento
del trabajo incentiva la sustitucion de trabajo por ca-
pital y la compresion de los margenes de beneficio
que de ello se deriva, acelera la obsolescencia y re-
duce los estimulos para la ampliaciéon de la capaci-
dad productiva. Este desequilibrio entre la fuerza de
trabajo y el volumen de capital existente, generado
por la rigidez de los salarios reales, puede aproxi-
marse mediante el andlisis de la relacion entre la
tasa de desempleo y el nivel de utilizacion de la ca-
pacidad productiva, cuya representacion grafica es
conocida como curva de Okun. En situaciones de
este tipo, los aumentos en la tasa de desempleo no
van asociados a descensos en el nivel de utilizacién
de la capacidad productiva, registrdndose un despla-
zamiento hacia arriba de la curva de Okun. En Eu-
ropa, el deterioro de esta relacion ha sido dramético,
como puede observarse en el desplazamiento de su
curva de Okun, representada,junto a las de Japon y
Estados Unidos, en el grafico 4. En cambio, en estos
ultimos paises, el crecimiento del desempleo, para
un mismo nivel de utilizacién de la capacidad pro-
ductiva, ha sido pequefno, como cabria esperar en los
paises con salarios reales relativamente mas flexi-
bles.

En Espana, el conjunto de efectos inducidos por
las fuertes alteraciones en la estructura de precios re-
lativos ha afectado muy intensamente al ritmo de
acumulacién de la capacidad productiva en el sector
industrial. Las estimaciones realizadas en el Banco
de Espana sobre el stock de capital en el sector in-
dustrial muestran que, mientras entre 1964 y 1973
crecia a un ritmo acumulativo anual del 4,5 %, entre
1974 y 1978 lo hizo a un 3,6 %, y, entre 1979 y 1982, a
un 1,9 %. La compresién de los margenes de explota-
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5. Tasa de desempleo y utilizacion de la capacidad
productiva en la industria espaiiola
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cidon de las empresas en el sector industrial ha tenido
repercusiones graves y duraderas sobre el nivel de
capacidad productiva rentable y sobre el ritmo de
ampliaciéon de la misma.

Como consecuencia de ello, la representacion de la
curva de Okun para el sector industrial espanol
muestra un deterioro mas acentuado de esta relacion
que el experimentado por el conjunto de los paises
europeos de la OCDE. Como puede verse en el gra-
fico 5, a partir de 1978 el progresivo empeoramiento

de la tasa de paro no se ha visto acompanado de re-
ducciones sensibles en el nivel de utilizacion de la
capacidad productiva, reflejandose en sucesivos
desplazamientos de la curva de Okun hacia arriba, de
una intensidad superior a la de los paises europeos.

"Este comportamiento es el resultado de la existencia

de importantes restricciones a la produccion poten-
cial, procedentes de la escasez de capacidad produc-
tiva rentable, generada como consecuencia de un di-
latado periodo de paralizacion en el flujo de forma-

" cion de capital.
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6. Evolucion de la tasa de paro
no aceleradora de la inflacion

La ausencia de flexibilidad del coste laboral real,
frente a las perturbaciones exteriores, incrementa el
nivel de desempleo asociado a un mismo nivel de
demanda y de inflacidn. Asi, la rigidez de los salarios
reales se manifiesta en una tendencia al crecimiento
de la tasa de paro no aceleradora de la inflacion. Las
diversas estimaciones econométricas de la tasa de
paro no aceleradora de la inflacién muestran, a partir
de 1973, un incremento significativo en la mayoria
de los paises, siendo especiaimente intenso en los
europeos.

En el Banco de Espana se ha estimado un modelo
economeétrico que, con todas las cautelas que se de-
rivan de los problemas estadisticos y econométricos
de este tipo de trabajos aplicados a la de la econo-
mia espanola, permite computar la tasa de paro no
aceleradora de la inflacion en el sector industrial es-
panol (1). Seglun estas estimaciones, que aparecen
en el cuadro 4 junto a las de los demas paises de la
OCDE, el incremento sufrido por la tasa de paro no
aceleradora de la inflacion es el mas intenso, alcan-
zando en el periodo 1980-1984 niveles similares a la
tasa de paro realmente observada. Este resultado es

coherente con la presencia de importantes factores

de rigidez en los salarios reales a nivel agregado, e
implica la dificultad de alcanzar reducciones en el ni-
vel de desempleo a través de la expansion de la de-
manda agregada sin danar significativamente la evo-
lucién de la tasa de inflacion.

Por otra parte, la descomposicion del crecimiento
del desempleo registrado en Espana, en la contribu-
cidon prestada por las diferentes variables explicati-
vas introducidas en este modelo, revela que los prin-
cipales factores han sido, junto con la evoluciéon ci-
clica de la demanda, la presidn sindical, las variables
fiscales y el precio real de los inputs importados. En
el cuadro 5 se recogen las contribuciones de las dife-
rentes variables consideradas a la variacion del
desempleo entre los valores medios de los periodos
1966-1972, 1973-1979 y 1980-1984. Esta descomposi-
cion refleja un aumento importante en el compo-
nente estrutural del desempleo, relacionado, junto a
otros factores, con la rigidez en el funcionamiento
asignador del mercado de trabajo.

(1) Véase: J. J. Dolado, J. L. Malo de Molina y A. Zabalza: «Spa-
nish Industrial Unemployment: Some Explanatory Factors». Docu-
mento de trabajo, Banco de Espana, marzo 1985.
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4. Estimaciones de la tasa de paro no aceleradora
de la inflacion

Estimaciones de la tasa
de paro no aceleradora
Tasa de la inflacién
Periodo media
de paro Otros
OCDE estudios

(a)

Alemania 1971-1975 1.8 33 1,8
1976-1980 3,6 2,4 3.7

1981-1983 6,3 3,6 6,7

Canada 1970-1973 59 4,7 -
1974-1979 7.2 5,8 -

1980-1983 8,5 74 -

Espana 1966-1972 09 - 0,9
1973-1979 34 - 6,6

1980-1984 1,4 - 11,3

Estados Unidos 1970-1973 54 5,4 5,8
1974-1981 6,9 6,5 7.1

1982-1983 9,7 6,1 6,8

Francia 1971-1975 2,7 4,5 3,0
1976-1980 5.2 4,8 53

1981-1983 8,3 7,7 7.3

Italia 1971-1975 5,8 54 5,8
1976-1980 71 5,2 71

1981-1983 9,1 54 9,4

Japén 1972-1975 1,5 1,2 -
1976-1980 21 1,9 -

1981-1983 2,2 2,3 -
Reino Unido 1971-1975 3,0 4,2 2,8
1976-1980 54 7,6 55
1981-1983 10,6 9,4 10,8

(a) Las estimaciones para Estados Unidos son de S. Braun: «Pro-
ductivity and the NAIRU (And other Phillips Curve Issues)»,
Working Paper, n.° 24, Board of Governors of the Federal Re-
serve System, febrero 1984. Las estimaciones de Espana co-
rresponden al sector industrial y proceden del trabajo de
J. J. Dolado, J. L. Malo de Molina y A. Zabalza: «Spanish Indus-
trial Unemployment: Some Explanatory Factors», Documento
de Trabajo, Banco de Espana, marzo 1985. El resto de las esti-
maciones son de D. Grubb, R. Jackman y R. Layard, op. cit.

Fuentes: OCDE y Banco de Espana.

7. La adaptabilidad de los costes
diferenciales

Los indicadores agregados de flexibilidad del coste
laboral se construyen a partir de salarios medios que
abarcan una amplia gama de situaciones microeco-
ndémicas, y, en consecuencia, pueden encubrir aspec-
tos signficativos del grado de flexibilidad del mer-
cado de trabajo. En paticular, la adaptabilidad de los
costes diferenciales del trabajo a la diversidad de las
condiciones de los sectores industriales reviste una
especial importancia. En este sentido, el nivel de dis-
persion de los salarios medios entre las distitnas ra-
mas de actividad y la sensibilidad del mismo frente a
las condiciones cambiantes del mercado de trabajo



5. Descomposicion de los cambios en la tasa
de desempleo en la industria espaiola

Media del Media del
periodo periodo
1973-1979 1980-1984
sobre la media sobre la media
del periodo del periodo
1966-1972 1973-1979
CONTRIBUCIONES (a)
Desempleo desfasado 0,20 0,62
Impuestos y contribuciones a
la Seguridad Social 2,25 3,38
Actividad sindical 1,63 -1,63
Demanda -3,60 3,20
Coste real de los inputs
importados 1,20 1,92
Productividad ahorradora de
trabajo 0,75 0,25
PRO MEMORIA:
Incremento explicado 2,43 7.46
Incremento observado 2,52 8,00

(a) La contribucion de cada variable esta expresada en puntos de
la tasa de desempleo.
Fuente: Dolado, Malo de Molina y Zabalza (op. cit.).

constituyen un indicador desagregado de la flexibili-
dad del coste de trabajo.

Desgraciadamente, las comparaciones internacio-
nales de la dispersion de la estructura salarial interin-
dustrial presentan algunas dificultades que limitan
su posible validez como indicador de la flexibilidad
desagregada de los salarios. Por un lado, la estruc-
tura del dinamismo sectorial y de las variaciones de
la productividad puede diferir fuertemente de unos
paises a otros, sobre todo cuando se comparan pai-
ses con desigual grado de maduracion en su indus-
trializacién. Las comparaciones de la dispersion sala-
rial sin tener en cuenta la distribucidon sectorial de la
productividad puede introducir distorsiones, sobre
todo si se atiende exclusivamente al nivel absoluto
de la dispersion salarial. Por otro lado, las divergen-
cias en las estadisticas salariales pueden determinar
también diferencias en las medidas de dispersion sa-
larial.

Con todo, los estudios realizados sobre la estruc-
tura salarial espanola se adaptan a los criterios em-
pleados por la OCDE en la utilizaciéon de este indica-
dor. En el cuadro 6 se recogen los niveles medios de
dispersion salarial interindustrial para un conjunto
de paises de la OCDE, en los periodos 1965-1970,
1971-1976 y 1977-1981. Si se excluye a Espana,
existe un cierto patron de comportamiento relativa-
mente claro. Las diferencias entre los salarios me-
dios industriales son relativamente altas en Estados

Unidos y Japdn, y relativamente bajas en los paises
europeos (Alemania, Francia, Reino Unido y, particu-
larmente, Suecia). Ademas, en los paises europeos,
con la Unica excepcion de Alemania, ha dominado la
tendencia al estrechamiento de los abanicos salaria-
les por ramas de actividad, siendo particularmente
intensa en ltalia. Segun ello, es posible establecer un
cierto grado de asociacion estadistica de los indica-
dores de rigidez a corto plazo de los salarios reales,
expuestos anteriormente, tanto con el nivel de la dis-
persion salarial interindustrial como con su tenden-
cia. A los paises con alta rigidez de los salarios rea-
les, corresponde un bajo nivel de dispersion salarial
y una tendencia al progresivo estrechamiento de los
diferenciales salariales. ‘

La evolucion de las diferencias entre los salarios
medios de las ramas industriales en Espana no se
adapta plenamente a este patron de comportamiento
establecido en los estudios de la OCDE. Hasta 1976,
existia en Espana un nivel comparativamente alto de
dispersion salarial interindustrial, y se observaba,
ademas, una tendencia a su progresiva ampliacion.
Este hecho ha sido interpretado en otros trabajos del
Banco de Espana en funcién de la intensidad de las
transformaciones de la estructura industrial, y, sobre
todo, del marco institucional vigente en el anterior
régimen politico, que potenciaba la flexibilidad sala-
rial en contrapartida a las fuertes restricciones exis-
tentes a la movilidad de la mano de obra y al ajuste
del empleo. Sin embargo, a partir de 1977, se ha pro-
ducido una intensa reduccion de los diferenciales sa-
lariales. Como puede verse en el cuadro 6, Espana ha
pasado de tener el nivel mas elevado de dispersion
salarial interindustrial en el periodo 1971-1976, a co-
locarse por debajo de Estados Unidos y Japoén, en si-
tuacion similar a Canada. La reduccidén experimen-
tada por la dispersion salarial entre el periodo
1971-1976 y el periodo 1977-1981 ha sido del 30,3 %,
la mas intensa, junte con la de ltalia, de todos los
paises considerados. Asi, aunque Espana mantiene
un nivel de dispersion salarial interindustrial superior
al del resto de los paises europeos considerados, de-
bido, en gran parte, al alto nivel de partida bajo el
sistema anterior de relaciones laborales, la reduccion
experimentada en los ultimos anos ha tenido una
gran intensidad. De esta forma, aunque el patrén de
comportamiento establecido por los estudios de la
OCDE no se cumple, en el caso espanol, en cuanto al
nivel relativo de la dispersion salarial, se cumple, por
el contrario, en cuanto a la asociacion entre la ten-
dencia a la reduccion de las diferenciales salariales y
la rigidez de los salarios reales.

La relacion entre la tendencia de la dispersion sala-
rial y la rigidez a corto plazo de los salarios reales re-
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6. Dispersion salarial interindustrial (a)

. Nivel medio en los periodos Tasa de variacion
Namero de ramas entre el periodo
de actividad 1971-1976 y el

1965-1970 1971-1976 1977-1981 periodo 1977-1981
Alemania 16 12,6 13,8 13,9 +1,2
Canada 16 20,2 19,8 18,0 +0,1
Espana 14 26,5 30,7 21,4 -30,3
Estados Unidos 16 18,4 20,9 244 +16,6
Francia 16 16,6 14,4 13,8 -4,2
Italia 16 214 17,1 11,9 -30,3
Japon 12 25,2 25,3 27,3 +8,2
Reino Unido 16 16,0 15,5 14,6 -5,7
Suecia 16 10,3 9,4 8,7 -8,1

(a) La dispersion salarial interindustrial estda medida en todos los paises, como el coeficiente de variacion, en tanto por ciento, de las ganan-

cias medias por hora en las ramas de actividad de la industria.

Fuentes: OCDE y J. L. Malo de Molina: «;Flexibilidad o rigidez del mercado de trabajo? La experiencia espafola durante la crisis». Banco de

Espaia, 1983.

fleja, parcialmente, la sensibilidad de la estructura
salarial al exceso de oferta del mercado de trabajo y
la interaccion entre la inflacion y los diferenciales sa-
lariales. En los paises con flexibilidad de salarios rea-
les, los costes diferenciales del trabajo tienden a am-
pliarse en respuesta a los aumentos en el nivel de
desempleo y en la tasa de inflacion, mientras que en
los paises con rigidez de salarios reales la dispersion
salarial es poco sensible a la tasa de paro, y la exis-
tencia de fuertes mecanismos de indiciacion salarial
conduce a un estrechamiento de los diferenciales sa-
lariales cuando la inflacion se acelera.

Los estudios econométricos realizados sobre la
dispersidn salarial interindustrial en Espana, medida
a través de los coeficientes de variacion, presentan
resultados significativos. La evolucion de los coefi-
cientes de variacion con respecto a la tasa de desem-
pleo muestra una conducta anticiclica, ampliandose
la dispersion salarial cuando aumenta el desempleo.
Sin embargo, esta elasticidad se reduce severamente
en los ultimos anos, de forma que, a las altas tasas
de desempleo alcanzadas er: los anos ochenta, la
sensibilidad de la estructura salarial frente al exceso
de oferta del mercado de trabajo es practicamente
nula. Por su parte, la elasticidad respecto a la tasa de
inflacion muestra signo negativo durante el periodo
1974-1979, lo que implica que, cuando la inflacién
era mas elevada, la dispersion salarial tendia a con-
centrarse, como consecuencia de una mayor intensi-
dad de la indiciacion de los salarios en las ramas de
actividad con niveles salariales comparativamente
mas bajos. Ambos resultados confirman la existen-
cia, a partir de 1976, de una importante rigidez desa-
gregada de los salarios, que, como se ha puesto de
manifiesto en otros trabajos (véase Boletin Econd-
mico del mes de mayo de 1985), ha provocado que el
encarecimiento del trabajo por unidad de producto
haya sido mas intenso en los sectores con menor di-
namismo en el crecimiento de su productividad.
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8. Flexibilidad en el ajuste
del empleo

Como se dijo al principio, los cambios operados en
el marco institucional del mercado de trabajo espa-
nol no alteraron sustancialmente la fijeza en el em-
pleo que caracterizaba el sistema de ajuste del mer-
cado de trabajo en el anterior régimen de relaciones
laborales. El alto grado de fijeza del factor trabajo en
Espana ha estado determinado por el predominio de
la contratacion laboral con caracter indefinido y por
el alto nivel de las indemnizaciones por despido.
Hasta 1984, las posibilidades de contratacion no in-
definida eran muy restrictivas y afectaban a un por-
centaje muy reducido del flujo total de nuevas con-
trataciones. Segun las distintas fuentes disponibies
para determinar el coste medio por despido (véase
cuadro 7), éste ha experimentado una tendencia al
crecimiento en términos reales, y resulta sensible-
mente superior a los costes de ajuste del empleo so-
portados por las empresas en la mayor parte de los
paises industrializados.

’

Los estudios economeétricos sobre la demanda de
trabajo en la industria espanola reflejan la fuerte inci-
dencia de los costes de ajuste (1). Aunque la elastici-
dad a largo plazo del empleo respecto al coste labo-
ral real presenta valores similares a los estimados
para otros paises industrializados, el desfase medio
de la respuesta del empleo a las variaciones del
coste laboral real es muy elevado. La gran magnitud
del desfase medio constituye un factor de diferencia-
cion de singular importancia. Ello confirma la exis-

(1) Véanse: J. J. Dolado y J. L. Malo de Molina: «Un estudio eco-
nométrico de la demanda de trabajo en la industrian, Documento In-
terno, Banco de Espana, 1984, y «An Expectational Model of Labour
Demand in Spanish Industry», Documento de Trabajo 85/1. Banco
de Espana, 1985.



tencia de importantes costes de ajuste del empleo,
que han provocado que las respuestas del mismo al
encarecimiento del factor trabajo hayan sido consi-
derablemente dilatadas en el tiempo. Este resultado
es coherente con la rigidez en el ajuste de cantidades
que habitualmente se ha atribuido al mercado de tra-
bajo en Espana. Por otra parte, esta estructura dila-
tada de retrasos ha podido inducir a una percepcién
erronea por parte de los agentes de la relacion entre
el empleo y el coste laboral real. De esta forma, la ri-
gidez en el ajuste del mercado, via cantidades, no ha-
bria logrado evitar la caida del empleo, como lo
muestra contundentemente el comportamiento del
empleo en los uUltimos anos, pero habria dado lugar
a una mayor inercia en el comportamiento alcista de
los salarios reales, dificultando el ajuste de los mis-
mos. En este sentido, la rigidez en el ajuste del em-
pleo ha podido actuar reforzando la rigidez de los sa-
larios reales.

7. Indemnizaciones por despido

Miles de pesetas

1981 1982 1983 1984

IMAC (a) 321,56 433,9 505,3 560,9

Magistratura de Trabajo (b)  323,2 3479 423,7 4325
Ministerio de Hacienda y

Economia (c) 1.641,06 2.000,0 1.710,0 1.850,0

(a) Cantidad media agordada por despido.

(b) Cociente entre las cantidades totales reconocidas por despido,
segun sentencia o conciliacién, y el nimero de asuntos resuel-
tos.

(c) Estimacién del coste medio de despido para la empresa, a par-
tir de una encuesta a grandes empresas.

Fuentes: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, y Ministerio de

Economia y Hacienda.

Desgraciadamente, la informacion estadistica dis-
ponible limita mucho la posibilidad de construir la
mayoria de los indicadores de movilidad laboral em-
pleados en los estudios de la OCDE, siendo especial-
mente grave la ausencia de informacion sobre el vo-
lumen de vacantes. Solo es posible obtener algunos
indicadores parciales, de significaciéon ambigua.

Los datos sobre el creciente volumen de los despi-
dos muestran la intensidad del ajuste de plantillas
realizado en los ultimos anos por las empresas espa-
nolas. La importancia de este proceso, en presencia
de los altos costes de despido, refleja, a su vez, la
gravedad del desequilibrio producido y la desviacion
de recursos que su superacion esta exigiendo. La re-
lacion entre el flujo anual de contrataciones registra-
das en el INEM y el volumen medio de la poblacion
ocupada ha experimentado un sensible incremento
en los ultimos anos, pasando del 9,4% en 1977 al

17,5 % en 1984. Sin embargo, como senala F. Saez
en un reciente trabajo (1), no es facil deducir de ello
un continuo crecimiento en el grado de rotacion del
mercado de trabajo en los Gltimos anos, porque exis-
ten factores de caracter administrativo que han
desembocado en un incremento de la intermediacion
realizada por el INEM, afectando, en consecuencia, a
la evolucion de este indicador.

El aumento reciente de la importancia relativa de
las nuevas contrataciones, en gran parte vinculado al
crecimiento de las contrataciones temporales esta-
blecidas al amparo de los programas de fomento del
empleo, expresan, no obstante, una mejora real en la
movilidad del factor trabajo, sobre todo en relacion
con la situaciéon de partida.

Sin embargo, la alta fijeza del empleo en Espana
se muestra con claridad en la antigiedad media de
los trabajadores en las empresas espafnolas. Aunque
los datos disponibles para Espana sélo se refieren a
una muestra de grandes empresas, las diferencias
con otros paises son tan acusadas, que no pueden
existir muchas dudas a este respecto. En el cuadro 8
se recogen los datos de antigliedad en el empleo
para las grandes empresas espafnolas y para un
grupo de paises de OCDE. La antigiedad media en
las grandes empresas espanolas es de 14,9 anos,
frente a 11,3 anos en Japoén, 8,6 anos en el Reino
Unido, 7,1 anos en Canad4, 6,7 anos en Estados Uni-
dos y 6,3 anos en Australia. Los trabajadores con me-
nos de un ano de antigiiedad representan en Espana
sélo el 1,3 %, mientras que en Japon es el 8,8 %, en
el Reino Unido el 13,8 %, en Australia el 25,0 %, en
Canada el 26,4 % y en Estados Unidos el 27,7 %. En
el extremos opuesto, las diferencias son mas acen-
tuadas. Los trabajadores con una antiguedad supe-
rior a los catorce anos representan en Espana el
40,1 %, mientras que en Japoén es el 28,3%, en el
Reino Unido el 18,6 %, en Canadé el 14,8 %, en Esta-
dos Unidos el 14,0 % y en Australia el 11,0 %.

9. Flexibilidad del tiempo
de trabajo

La mayoria de los paises ha experimentado en los
ultimos anos una rapida expansién del empleo a
tiempo parcial. Sin embargo, esta expansion ha sido
mas importante en los paises con mayor rigidez de
los salarios reales. En Estados Unidos, las ocupacio-
nes a tiempo parcial han representado el 17,5 % del

(1) Véase: F. Saez: «Mercado de Trabajo y rotacion laboral». Ver-
sion provisional. Marzo 1985.
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8. Antigiedad en el empleo

Porcentajes y anos

Australia Estados Unidos Canada Espana (a) Reino Unido Japon
(1981) (1981) (1981) (1983) (1979) (1977)

ANTIGUEDAD EN EL EMPLEO

(en porcentaje):

Menos de un ano 25,0 27,7 26,4 1,3 13,8 8,8
Entre 1 ano y menos de 5 anos 39,56 32,8 31,0 9,6 334 24,4
Entre 5 anos y menos de 10 anos 17,8 15,9 18,1 23,7 21,9 23,1
Entre 10 anos y menos de 15 anos 8,4 9,6 9,6 23,9 11,7 15,3
15y mas anos 11,0 14,0 14,8 40,1 18,6 28,3
Antigiiedad media (en anos) 6.3 6,7 71 14,9 8,6 11,3

(a) Solo se refiere a grandes empresas.
Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda y OCDE.

crecimiento global del empleo en el periodo
1973-1981, mientras que en los paises europeos este
porcentaje alcanzaba el 50 %. En los estudios de la
OCDE, este hecho ha sido interpretado en el sentido
de que la mayor flexibilidad del tiempo de trabajo ha
podido actuar en estos paises como un mecanismo
de compensacion parcial de la mayor rigidez de los
costes laborales. Asi, el proceso de reduccion del na-
mero medio de las horas trabajadas por persona,
que se experimenta de manera generalizada en to-
dos los paises europeos, refleja, en parte, un compo-
nente de mayor flexibilidad, ya que se encuentra
asociado a la creciente importancia relativa del em-
pleo a tiempo parcial.

La experiencia espanola en este aspecto ha sido
muy diferente. El flujo de los contratos a tiempo par-
cial registrados ha sido, hasta 1984, practicamente
insignificante, y la proporcion de las ocupaciones a
tiempo parcial respecto al empleo total es diez veces
inferior a la media europea. En cambio, como puede
verse en el cuadro 9, la reduccién del tiempo de tra-

bajo medio por persona ha sido en Espana la mas in-
tensa de todos los paises considerados. En los ulti-
mos anos, se han producido importantes reduccio-
nes en la jornada laboral normal, a través de modifi-
caciones en la jornada legal maxima y del descenso
en la duracién media de la jornada pactada en los
convenios colectivos, y se han introducido restriccio-
nes que han tendido a limitar y a encarecer el re-
curso a las horas extraordinarias. El resultado de
todo ello ha sido una considerable aceleracion de la
tendencia historica a la reduccion del nimero medio
de las horas trabajadas por hombre empleado. Asi,
se ha pasado de un descenso en el tiempo medio de
trabajo a una tasa anual acumulativa del 0,4 % en el
periodo 1963-1972, a una caida a una tasa anual acu-
mulativa del 1,7 % en el periodo 1973-1984. Esta evo-
lucién no se ha visto acompanada de una reduccion
de los costes laborales por persona, sino que, al con-
trario, ha coincidido con la fuerte distorsion del pre-
cio del trabajo producida por el comportamiento al-
cista de los salarios, principalmente durante el pe-
riodo 1973-1979.

9. Tendencia en las horas de trabajo por persona en los paises de la OCDE
(Indice base 100 en 1975)

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Alemania 102,0 100,4 99,0 98,0 97,3 96,4 96,3
Canada 99,5 97,7 98,3 97,7 971 96,3 94,8
Espana 97,4 95,2 93,3 93,0 91,9 91,7 88,0
Estados Unidos 100,1 100,0 99,7 99,6 98,7 98,4 97,3
Finlandia 99,7 99,7 99,9 99,0 97,7 971 96,0
Francia 100,2 98,6 97,9 98,2 98,5 971 92,5
Holanda 100,5 99,2 96,8 94,4 94,6 95,1 95,7
Italia 100,8 100,3 89,6 100,5 100,3 1004 99,7
Japén 101,3 101,4 101,7 102,3 102,0 101,6 1014
Noruega 97,8 95,6 94,4 93,4 93,3 92,2 92,1
Reino Unido 99,1 98,1 97,0 96,5 94,1 91,1 91,9
Suecia 100,6 98,9 96,4 95,7 94,9 94,3 95,2

Fuentes: OCDE e INE.
38




Asi, la evolucion del tiempo medio de trabajo en
Espana durante la reciente etapa de crisis no refleja,
a diferencia de lo ocurrido en los paises europeos, la
presencia de ciertos factores de flexibilidad, ya que
su reduccion no puede atribuirse a la extension de
los contratos a tiempo parcial, sino, principalmente,
a la reduccion de la jornada laboral de los trabajado-
res contratados a tiempo completo. Por ello, la re-
duccion del tiempo medio de trabajo no ha actuado
como mecanismo de compensacion parcial de la rigi-
dez de los salarios, sino que, mas bien, al inducir un
mayor encarecimiento del trabajo, ha podido contri-
buir a reforzarla.

10. La politica de flexibilizacion
del mercado de trabajo

A pesar del caracter limitado, parcial y, en algunos
casos, ambiguo, de los indicadores que se han po-
dido aplicar a los datos del mercado de trabajo espa-
nol, la evidencia sobre la rigidez del mismo durante
los ultimos anos parece bastante concluyente. La ri-
gidez del mercado de trabajo ha contribuido, junto a
los restantes factores que se han considerado en la
introduccién, a agudizar la gravedad del problema
del desempleo en Espaina. En este contexto, aunque
la creacion de condiciones favorables al manteni-
miento de los empleos existentes y a la generacion
de nuevos puestos de trabajo depende, como es ob-
vio, de cuestiones que exceden al mercado de tra-
bajo, la flexibilizacién del mismo, en su doble orien-
tacion de moderacion de los costes del trabajo y de
eliminacion de los obstaculos existentes al ajuste del
empleo, ocupa un lugar importante.

Es necesario insistir en que ambas vertientes de la
flexibilizacion del mercado de trabajo tienen un ca-
racter complementario. Los elevados costes de
ajuste determinan la existencia de considerables re-
trasos en la respuesta del empleo al comportamiento
de los costes del trabajo. El fuerte encarecimiento del
trabajo experimentado en el pasado ha tenido unos
efectos negativos sobre el empleo, que se han pro-
longado en el tiempo con varios anos de retraso. De
igual forma, la rigidez del mercado puede retrasar
considerablemente e incluso impedir que el esfuerzo
de moderacion de los costes del trabajo y la recupe-
racion en el nivel de actividad se traduzcan en una
mejora significativa en la situacion del empleo. Asi,
aunque la flexibilizacion en la fijacion de los salarios
permitiese alcanzar un nivel de los mismos, en térmi-
nos reales, mas en consonancia con las condiciones
actuales de oferta y de demanda de trabajo, podria
resultar insuficiente si no se acompanase de meca-
nismos de flexibilizacion del empleo que permitiesen

que el abaratamiento del trabajo y la recuperacion de
la demanda final se tradujesen en un aumento del ni-
vel de empleo.

En los dos ultimos anos, se ha avanzado conside-
rablemente en la superacion de la rigidez de los sala-
rios reales a través de una decicida orientacion de
moderacion de los costes laborales, que ha preten-
dido corregir las deficiencias en la forma con que se
habia venido instrumentando la politica salarial en
anos anteriores. No obstante, debe tenerse en cuenta
que la eficiacia del ajuste salarial depende, sobre
todo, de su persistencia en el tiempo y de la capaci-
dad para ofrecer unas expectativas de moderacion
salarial en un horizonte temporal dilatado, y que la
formulacién de los objetivos de moderacion salarial
a nivel agregado puede originar una excesiva rigidez
de la estructura salarial y un encarecimiento mayor
del trabajo en los sectores con mas capacidad de ge-
neracion de empleo.

.. Sin embargo, el ajuste salarial no es suficiente
para, corregir las distorsiones acumuladas en el mer-
cado de trabajo. La eficacia del mismo depende, en
buena medida, de una flexibilizacién simultanea de
las formas de ajuste del empleo. En este terreno, las
medidas de flexibilizacion se han propuesto con mas
retraso y se enfrentan a mayores dificultades. Las
principales medidas en esta direccion, que recibieron
un impulso considerable durante 1984, se han orien-
tado prioritariamente a la creacion de nuevas formas
de contratacion de caracter excepcional. La insufi-
ciencia mas grave de este planteamiento es la de no
afectar al nucleo principal de la rigidez institucional
del mercado de trabajo, que, sin duda, se localiza en
el alto grado de fijeza de las formas de contratacion
habituales, que tienen un caracter temporalmente in-
definido y que sdlo se puede extinguir mediante el
pago de unas elevadas indemnizaciones a los traba-
jadores afectados.

Las formas de flexibilizacion basadas exclusiva-
mente en la contratacion temporal no renovable sélo
permiten satisfacer las necesidades de trabajo de ca-
racter transitorio o reducir el riesgo inicial de ciertas
actividades productivas. Es dificil imaginar activida-
des productivas eficientes, cuyas necesidades de tra-
bajo pueden estar previamente limitadas a un hori-
zonte temporal inferior a los tres anos. El grueso de
las decisiones de empleo de las empresas tiene que
basarse, necesariamente, en los costes de trabajo
que se derivan de las formas normales de contrata-
cion, y, en este sentido, las medidas flexibilizadoras
han dejado de lado la modificacion del alto grado de
fijeza de los contratos laborales normales, que en la
legislacion actual tienen un caracter indefinido.
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Es evidente que, cuanto menos restrictivas sean
las formas de contratacidon excepcional, menos grave
serd la incidencia sobre las decisiones de empleo de
los altos costes de ajuste del empleo fijo, y por ello
es deseable una mayor flexibilizacion de estas moda-
lidades de contratacion laboral. Sin embargo, una
orientacion general de flexibilizacion del mercado de
trabajo, en consonancia con los graves problemas de
empleo de la economia espanola, deberia actuar
frontalmente sobre la rigidez de la forma dominante
de la contratacion laboral, esto es, sobre la fijeza de
los contratos indefinidos.

A este respecto, la pieza fundamental no es la du-
racion juridica de los contratos de trabajo normales,
sino los elevados costes de despido para los trabaja-
dores que han alcanzado la condicién de fijos. Sélo
una reduccion sustancial en los costes de despido
puede reducir el grado de fijeza de la relacién labo-
ral, y, consiguientemente, el coste actualizado del
factor trabajo que el empresario enfrenta en sus de-
cisiones, no meramente coyunturales, de empleo.
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ANEXO

Con el fin de mantener la maxima fidelidad posible
a las ecuaciones salariales estimadas por la OCDE, se
han formulado ecuaciones sencillas, tipo «Phillips»,
de la forma

w=a(L)p+B(L) flU)+c+e

donde w es la tasa de variacion del salario nominal;
p es la tasa de inflacion medida a través del IPC; U es
la tasa de paro; c es la constante y ¢ es la correspon-
diente perturbacion; a(L) y B(L) son polinomios en el
operador de desfases L(Lx,=x;_4); la funcion f pre-
tende recoger posibles no linealidades en los efectos
de la tasa de paro (logaritmica, inversa, inversa cua-
drética, etc.). La hipoétesis de verticalidad a largo
plazo es facilmente aceptada por los datos, no sién-
dolo a corto plazo, de forma que se impone la restric-
cion a(1)=1.

Los resultados, estimados por el método de varia-
bles instrumentales, con datos anuales para el pe-
riodo 1964-1983, fueron, para el total de la economia
y para la industria, los siguientes, respectivamente:

(W—p_1)=—.033+.590(p—p_1)—.022 In U
(1.9) (3.0) (4.2)

(1)

R?=.69, s=.022, DW=1.95, y2s(1)=.83, 12(5)=3.7

CIV=w_1, m, m_y, p-1, In U_y, (W—p)_1, 1/2(q-1+q_5), ¢

(W—p_1)=—.021+.884(p—p_1)—.020 In U

(2)
(1.8) (4.1) (3.4)

R2=.70, s=.028, DW=1.87, 12(1)=1.02, x(5)=4.2
|V=V'V..1, rh, rh_h {')_1, In U_.1, (W—p)_1, 1/2(q-1+q_2), C

donde R? es el coeficiente de correlacion muitiple;
s es el error estandar de la regresion, DW es el esta-
distico Durbin-Watson; y?u(.) es el test LM para

contrastar procesos AR(1) o MA(1) en las perturba-
ciones de modelos estimados por IV, 3(.) es el test
bre validez de los instrumentos; IV denota los instru-
mentos utilizados; la variable q representa producti-
vidad observada (en logs) y la variable m representa
tasa de variacion de las disponibilidades liquidas.



Nuevo procedimiento
de contabilizacién de
las remesas de
emigrantes en el
registro de caja y sus
implicaciones
estadisticas

Este articulo ha sido preparado por Miguel Angel
Arnedo, de la Oficina de Operaciones Exteriores, con
la colaboracion de Diego Gonzélez, del Servicio de
Estudios (1). En él se explican las modificaciones in-
troducidas en la contabilizacion, dentro del Registro
de Caja, de las Cuentas de Ahorro del Emigrante, y
se presenta una estimacion para el periodo
1977-1984 de las series mensuales correspondientes
a los distintos conceptos englobados bajo la denomi-
nacion genérica de «remesas de emigrantes». Las
modificaciones introducidas afectan a los saldos de
la balanza por cuenta corriente y a los pasivos de no
residentes, y, dentro de la primera, tanto al renglén
de servicios como al de transferencias.

I. Introduccidn

El propdsito de este trabajo es triple. En primer lu-
gar, describir las diferencias formales y de criterio
entre el procedimiento de contabilizaciéon en el Re-
gistro de Caja (2) de las remesas de emigrantes, esta-
blecido por la circular 248 del IEME, y el fijado re-
cientemente por la circular 28/1984 del Banco de Es-
pana. En segundo término, analizar las consecuen-
cias estadisticas de este cambio metodolégico, y, por
ultimo, presentar una estimacion mensual, acorde
con los nuevos criterios, de los valores correspon-
dientes a los distintos conceptos implicados bajo la
denominacidon genérica de remesas de emigrantes,
junto con los fundamentos de dicho ejercicio.

Il. El procedimiento de contabilizacién
implicito en la circular 248
del IEME, de 7 de agosto de 1968

a) Los cédigos estadisticos de comunicacion al
Banco de Espana.

Segun se establecia en la circular 248 del IEME, las
entidades delegadas debian comunicar al Banco de
Espafna los datos relativos a remesas de emigrantes
a través de los siguientes codigos estadisticos:

(1) Deseamos agradecer las sugerencias iniciales de Remedios
Morales y Maria Zorrilla, del Gabinete del Sector Exterior del Minis-
terio de Economia y Hacienda.

(2) Como ya es conocido por el lector, en el contexto del pre-
sente trabajo el término Registro de Caja es una simplificacion de
Registro de Caja de las transacciones con el exterior, cuyo contenido
numérico y evolucion se muestran mensualmente en el capitulo XX
del Boletin Estadistico del Banco de Espana.
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06.02.00 Remesas de emigrantes: «Transferen-
cias efectuadas por los emigrantes espanoles, hasta
un limite de 50.000 ptas. Donativos y ayudas familia-
res, a favor de espanoles o de extranjeros residen-
tes.»

06.02.02 Transferencias de capital de emigrantes:
«Transferencias por los emigrantes espanoles, que
superen la cifra de 50.000 pesetas. Transferencias
efectuadas por los emigrantes espanoles en con-
cepto de liquidacion de sus bienes muebles o inmue-
bles.»

06.02.05 Remesas para Cuentas de Ahorro del
Emigrante: «lmposiciones y reintegros en Cuentas
de Ahorro del Emigrante.»

b} Su contabilizacién en el Registro de Caja

Hasta diciembre de 1984, ios tres cédigos anterio-
res se agrupaban en el Registro de Caja dentro del
epigrafe: Transferencias privadas. La asignacién del
cédigo 06.02.05 a este concepto de balanza de pagos
era, sin embargo, incorrecta, ya que los apuntes rea-
lizados a ese cédigo correspondian, en puridad, a
abonos y adeudos a cuentas abiertas a nombre de
no residentes; es decir, reflejaban variaciones de un
pasivo financiero de Espafa frente al exterior, y no
un transferencia unilateral. Esta ultima se producia (y
asi deberia haberse establecido desde un principio)
cuando el titular o los familiares autorizados utiliza-
ban la cuenta para realizar gastos en pesetas en Es-
pana que no tuviesen la naturaleza de inversidn ex-
tranjera {1). Y, en este Gltimo caso, la operacién de-
beria haberse registrado como un ingreso por inver-
siones extranjeras compensado con una disminucion
en el saldo de las Cuentas de Ahorro del Emigrante.

Ill. La nueva contabilizacion,
segun la circular 28/1984
del Banco de Espana

a) Los codigos estadisticos de comunicacién al
Banco de Espana

La circular n.° 28/1984 soluciona el problema que
acaba de senalarse, al establecer los siguientes codi-
gos estadisticos para la comunicacion al Banco de
Espana de las operaciones con emigrantes:

11.01.04 Remesas corrientes de emigrantes y de
inmigrantes: «Envio al extranjero de los rendimien-

(1) La resolucion de la Direccién General de Transacciones Exte-
riores de 20 de julio de 1975 autorizé la utilizacion de saldos de las
Cuentas de Ahorro del Emigrante en cualquiera de las inversiones
reguladas por el Reglamento de Inversiones Extranjeras en Espafa y
con los mismos derechos de transferibilidad al exterior.
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tos del patrimonio constituido en Espana, propiedad
de personas fisicas, espanolas o extranjeras, que, re-
sidiendo en Espana, pasen a ser residentes en el ex-
tranjero, excepto los adquiridos por esas mismas
personas por sucesion testada o intestada, donacién
por causa de muerte o actos de naturaleza analoga,
que constituyan inversiones extranjeras.

Envio a Espana de los rendimientos de patrimonio
constituido en el extranjero, propiedad de personas
fisicas, espanolas o extranjeras, que, residiendo en el
extranjero, pasen a ser residentes en territorio espa-
nol.

Disposiciones, para su utilizacién en Espafa, de
Cuentas de Ahorro del Emigrante, por cualquier con-
cepto que no sea de los comprendidos en la SEC-
CION 14 por inversiones extranjeras en Espafa (1).»

11.02.01 Transferencias de capitales de emigran-
tes y de inmigrantes: «Transferencias generalmente
efectuadas de forma no periédica, tanto por parte de
emigrantes espafoles como de inmigrantes extranje-
ros, en concepto de liquidacién de sus bienes y dere-
chos.»

13.05.04 Variaciones de saldos en pesetas de
Ahorro del Emigrante.

b) Contabilizacién en el Registro de Caja

A partir de enero de 1985, fecha de entrada en vi-
gor de la circular 28/1984, tinicamente se contabilizan
como transferencias privadas los conceptos corres-
pondientes a los codigos 11.01.04 y 11.02.01. A estos
efectos, conviene destacar que, desde ese momento,
dichos codigos recogen de forma conjunta las opera-
ciones de emigrantes e inmigrantes. Ello no plantea
grandes problemas, ya que estas operaciones suelen
agotarse en si mismas, sin generar movimientos
posteriores de signo contrario. No obstante, a efec-
tos de clarificacion y de comparaciéon con periodos
anteriores, las anulaciones o cancelaciones de movi-
mientos en uno u otro sentido se recogeran en el Re-
gistro de Caja, con signo negativo, en el lado corres-
pondiente a la operacién inicial, de forma que, en la
columna de ingresos, so6lo figuraran las operaciones

(1) Esta redaccion fue introducida por la circular 32/1985 de la
DGTE, sustituyendo a la que figuraba inicialmente en ia circular
28/1984 del Banco de Espana. El texto objeto de correccion decia:

Transferencias periddicas de salarios, jornales, honorarios y otras
remuneraciones corrientes de emigrantes espaioles; asi como los
donativos y ayudas familiares a favor de residentes.

Igual concepto para los inmigrantes extranjeros en Espaia.

Como puede verse, el texto actualmente en vigor establece con ni-
tidez el concepto de transferencia en relacién con las Cuentas de
Ahorro del Emigrante, pero se olvida de incorporar ios conceptos
que figuraban en la primera redaccion.



netas de los emigrantes espanoles en el extranjero,
y. en la de pagos, las correspondientes a los inmi-
grantes extranjeros en Espana.

Por su parte, el codigo 13.05.04 recibe el mismo
tratamiento que los relativos a las otras cuentas en
pesetas de no residentes; es decir, las operaciones
registradas bajo ese codigo son consideradas como
variaciones de un pasivo de las instituciones banca-
rias (0, en términos mas generales, de Espana) frente
al resto del mundo. Por ultimo, las inversiones reali-
zadas con cargo a las Cuentas de Ahorro del Emi-
grante se anotan en la forma senalada al final del
epigrafe Il b), contabilizandose en el lado de los in-
gresos el importe de la inversion extranjera y en el
de los pagos la disminucién correspondiente del
saldo de la Cuenta de Ahorro del Emigrante. Si, al
perder la consideracion de no residente, el titular de
la inversion deseara repatriar su capital, dicha opera-
cién habria de contabilizarse mediante un ingreso
por el concepto de transferencias y un pago por
desinversion extranjera.

IV. Diferencias entre los sistemas -
de contabilizacion de ambas
circulares

Aunque se deduce de lo expuesto hasta el mo-
mento, conviene explicar brevemente las principales

diferencias entre los procedimientos que han ocu-
pado los dos epigrafes anteriores (véase cuadro 1).

a) La discrepancia mas notoria es que el procedi-
miento establecido por la circular 28/1984 recoge en
un mismo cdédigo las operaciones de emigrantes e
inmigrantes, mientras que la normativa anterior utili-
zaba codigos estadisticos distintos para cada caso.
La posibilidad de obtener una serie temporal homo-
génea de datos viene determinada por la utilizacién
del recurso contable descrito en el primer parrafo del
apartado b) del epigrafe anterior.

b) Lacircular 248 diferenciaba entre Remesas (c6-
digo 06.02.00) y Transferencias de Capitales (cédigo
06.02.02) en funcion de la cuantia de la transferencia
(inferior o no a 50.000 ptas.). La circular 28/1984 basa
implicitamente la distincion entre ambos conceptos
en el caracter periodico o no de la transferencia. Ello
tiene que provocar, en lo sucesivo, un aumento de
los ingresos del cddigo 11.01.04 en detrimento de los
del codigo 11.02.01, lo cual se hace ya patente
cuando se compara la evolucién de estos cédigos
con los de igual titulo de la circular anterior.

¢} La circular 248 anotaba en el cédigo 06.02.05
(Remesas .para Cuentas de Ahorro del emigrante)
solo los abonos y adeudos contra divisas o pesetas
convertibles, pero no tenia en cuenta las disposicio-
nes en pesetas realizadas en Espana. La circular
28/1984, por el contrario, anota en el codigo 13.05.04

1. Cuentas que recogen las operaciones de los emigrantes

Sistema antiguo (circular 248 del IEME)

Sistema nuevo (circular 28/1984 del Banco de Espana)

Emigrantes Inmigrantes
(ingresos) (Pagos)
Remesas 06.02.00 06.02.01
- Transferencias - Transferencias
hasta 50.000 hasta 50.000
pesetas pesetas
- Donativos y ayudas - Donativos y ayudas
familiares familiares
Transferencias 06.02.02 06.02.03

- Transferencias
superiores a 50.000
pesetas

- Transferencias por
liquidacion bienes
muebles e inmuebles

- Transferencias
superiores a 50.000
pesetas

- Transferencias por
liquidacion bienes
muebles e inmuebles

de capital

06.02.05
- Imposiciones y -
reintegros CAE

Remesas para
Cuentas Ahorro
Emigrante (CAE)

Emigrantes Inmigrantes
(Ingresos) (Pagos)
Remesas 11.01.04 11.01.04
corrientes - Rendimientos - Rendimientos
patrimonio patrimonio
- Disposiciones CAE
- Transferencias
periddicas (a)
Transferencias 11.02.01 11.02.01

de capital - Transferencias - Transferencias
no periddicas no periédicas

Variaciones 13.05.04

saldos Cuentas - Imposiciones y -

Ahorro reintegros

Emigrante (b)

(a) No citado expresamente en el texto corregido de la circular 28/1984.

(b) Provisionalmente durante enero y febrero 1985: 06.02.05.
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(Variacion de saldos de pesetas de Ahorro del emi-
grante) las variaciones en dichas cuentas que corres-
ponden tanto a los abonos y adeudos contra divisas
o pesetas convertibles como a las disposiciones inte-
riores en pesetas. En este ultimo caso, la contrapar-
tida se realiza mediante el cédigo 11.01.04, que por
esta razon ha de presentar también unos ingresos
superiores a los registrados anteriormente por el c6-
digo 06.02.00 de igual titulo.

d) En la linea de lo descrito en el punto c) ante-
rior, el sistema de contabilizaciéon de la circular 248
consideraba el valor neto de los abonos y adeudos
mensuales a Cuentas de Ahorro del Emigrante como
una transferencia privada, y no como la variacion de
un pasivo de no residentes. El procedimiento esta-
blecido en la circular 28/1984, sin embargo, trata las
variaciones registradas por dichas cuentas como un
aumento o disminuciéon de un pasivo exterior, en li-
nea con los criterios de contabilizacion del Fondo
Monetario Internacional (1).

V. El problema estadistico generado
por el cambio de metodologia
y la solucion adoptada

El principal problema estadistico planteado por la
modificacion que acaba de introducirse en la meto-
dologia de las Cuentas de Ahorro del Emigrante es el
de la homogeneizacion de las series estadisticas del
Registro de Caja anteriores y posteriores a la entrada
en vigor de la circular 28/1984. Dado que el procedi-
miento adoptado por esta circular es mas correcto
que el vigente hasta finales de 1984, el trabajo de de-
puracion estadistica se ha orientado en el sentido de
ajustar a los nuevos criterios las series anteriores a
dicha fecha. El tratamiento de las series ha condu-
cido, finalmente, a distinguir entre los siguientes va-
lores: i) lo que de acuerdo con nuestra estimacion
deberia haberse considerado en su momento como
una transferencia, ii) lo que deberia haber sido ano-
tado como una variacion de pasivo de no residentes,
y iii) los apuntes que deberian haberse efectuado
dentro del epigrafe Rentas de inversion por los inte-
reses devengados en estas cuentas, pero que nunca
fueron contabilizados en el Registro de Caja.

(1) En el informe de la misién a Espana de la Direcciéon de Esta-
distica del FMI del 19 de junio de 1984, se recomendaba, al respecto,
incluir la variacion neta de las cuentas de ahorro del emigrante entre
las transacciones de capital de la banca delegada, y no como ingre-
sos en transferencias privadas unilaterales. En consecuencia, los in-
tereses acreditados en estas cuentas debian registrarse en la partida
de intereses pagados a no residentes.
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a) El método de homogeneizacion de las series his-
toricas del Registro de Caja

El método adoptado utiliza como punto de partida
los datos del balance consolidado del sistema banca-
rio. Dado que, en lo que a estas operaciones se re-
fiere, los valores contabilizados en el balance de ne-
gocios en Espaia de las entidades bancarias coinci-
den con los del negocio total, se han utilizado los pri-
meros para el periodo posterior a diciembre de 1981,
sin que se haya introducido con ello ninguna distor-
sion estadistica.

Los célculos realizados para estimar la variacion de
las Cuentas de Ahorro del Emigrante y las disposicio-
nes en Espana con cargo a esas cuentas se recogen
en el cuadro 2. Dichos calculos se basan en que —si
denominamos V; a la variacion en el saldo de las
Cuentas de Ahorro del Emigrante entre el periodo 0 y
1; B, y Dy, respectivamente, a los abonos y adeudos
en dicha cuenta contra divisas o pesetas converti-
bles, y P, a las disposiciones en Espana, bien sea
como gasto o como inversiéon— se tiene que cumplir
que:

V1 = B1 - D1 - P1
y, por lo tanto,
Pi=B1—-Dy -V,

Los valores B, y D, se corresponden con los ingre-
sos y pagos del codigo estadistico 06.02.05, mientras
que V,; se puede obtener como diferencia entre los
saldos del balance consolidado de las entidades ban-
carias. Ahora bien, como puede observarse en la
cuarta columna del cuadro 2, los saldos de las Cuen-
tas de Ahorro del Emigrante presentan, en el Gltimo
mes de cada ano, fuertes incrementos que no se co-
rresponden con los ingresos netos de divisas recogi-
das en la columna 6. Esta circunstancia se debe a
que, en el mes de diciembre, se abonan en dichas
cuentas los intereses generados durante todo el
ano (1), fendomeno que no se comunicaba a efectos
de balanza de pagos, por no exigirlo asi expresa-
mente las circulares 248 y 273 del IEME. Por este mo-
tivo, ha sido necesario depurar la variaciéon de los
saldos de fin de ano de los balances bancarios, elimi-
nando el importe de los intereses abonados en esas
fechas. Para el periodo en que no se dispone de da-
tos procedentes de la cuenta de resultados de las
instituciones bancarias, la estimaciéon del rendi-
miento de dichas cuentas se ha hecho aplicando el

(1) Art.° 4.° de la orden del Ministerio de Hacienda del 21 de di-
ciembre de 1970.



tipo de interés legalmente establecido: dos puntos
superior al tipo de interés basico del Banco de Es-
pana, es decir, un 10 % (1) sobre el saldo medio
anual (columna 2) (2).

Los intereses abonados se presentan en la co-
lumna 3 del cuadro 2, mientras que la columna 5 re-
coge las variaciones de los saldos corregidas del
efecto del pago de los mismos a fin de ano. Res-
tando a dicha columna los ingresos netos en divisas
del cédigo 06.02.05 (columna 6), se obtienen las dis-
posiciones en el interior con cargo a las Cuentas de
Ahorro del Emigrante (columna 7).

Conviene, sin embargo, precisar que estas disposi-
ciones han podido efectuarse, bien para gastos co-
rrientes en Espana (en cuyo caso deberian anotarse
como una transferencia), bien para realizar inversio-
nes que tienen la consideracion de extranjeras (en
cuyo supuesto deben estar ya registradas bajo el co-
rrespondiente concepto de inversidén, con una con-
trapartida en pagos del cédigo 06.02.05). En la me-
dida en que se haya verificado este ultimo apunte, la
aplicacion del procedimiento de homogeneizacion
utilizado en este trabajo no produce ninguna distor-
sién. Ahora bien, si no se registro en balanza de pa-
gos la inversién extranjera ni su contrapartida (3), se
produce una sobrevaloracién por la cuantia impu-
tada (como diferencia) a Transferencias privadas,
que compensa la infravaloracion que en su dia se
produjo al no anotar la inversion realizada por el
emigrante. Visto desde otro angulo, esto equivaldria
a suponer que todos los emigrantes decidieron, en
todo el periodo anterior a enero de 1985, repatriar
sus inversiones en el mismo momento de ser realiza-
das.

Las columnas 8 a 11 del cuadro 2 recogen un ejer-
cicio similar al realizado en las columnas anteriores,
pero destinado a calcular el contravalor en ddlares
USA de las variaciones de los saldos. Con ello se
quiere evitar los problemas de valoracién que se pro-
ducirian, de convertir a ddlares USA los saldos en
pesetas de los balances bancarios para obtener su
variacion a lo largo del tiempo. El importe neto del
coédigo 06.02.05 (columna 8) procede directamente
de la valoracion en ddlares del Registro de Caja, y el
valor en ddiares USA de las disposiciones en el inte-
rior (columna 9) y de los intereses abonados (co-

(1) Art.°6.° del RD 1222/1977, de 13 de mayo.

(2) En lasfechas para ias que se dispone de informacion procedente
de la cuenta de resultados, si se comparan estos datos con los resultan-
tes de la aplicacion del 10 % sobre el saldo medio, la discrepancia entre
ambos es inferior al 3 %.

(3) La informacion estadistica de que se dispone sugiere que, al
menos en parte y con una tendencia creciente, se han venido realizando
las anotaciones contables correspondientes.

lumna 11) se ha obtenido por aplicacién del cambio
medio mensual a los valores recogidos en las colum-
nas 7 y 3, respectivamente. El contravalor en doélares
USA de la variacioén corregida de los saldos de Cuen-
tas de Ahorro del Emigrante se obtiene, por lo tanto,
restando ambas columnas, por un razonamiento in-
verso al realizado con la valoracion en pesetas. La
variacioén total de estas cuentas (columna 12) se ob-
tiene como suma de las variaciones corregidas (co-
lumna 10) y los abonos de intereses (columna 11).

b) Las modificaciones que se introduciran
en el Registro de Caja

De acuerdo con la metodologia utilizada en esta
nota, las series histdricas del Registro de Caja ante-
riores a 1985 se veran afectadas préximamente en el
siguiente sentido:

Por lo que se refiere a la valoracion en pesetas, el
renglén Transferencias privadas (Boletin Estadistico,
cuadro XX-3, col. 13: Ingresos por transferencias pri-
vadas) se vera aumentado por el importe de las dis-
posiciones interiores (columna 7 del cuadro 2 de este
trabajo). Por otra parte, se deduciran del mismo los
importes netos del cédigo 06.02.05 (columna 6 del
cuadro 2 de esta nota). Paralelamente, se incluira,
dentro del renglén Variacion de saldos de cuentas en
pesetas de no residentes (Boletin Estadistico, cuadro
XX-11, col. 11), la variacion de los saldos sin corregir
(columna 4 del cuadro 2), y, dentro de Rentas de in-
version (Boletin Estadistico, cuadro XX-4, col. 8: Pa-
gos por rentas de inversion), los intereses estimados
de dichas cuentas para los meses de diciembre (co-
lumna 3 del cuadro 2 de esta nota).

En lo relativo a la valoracion en ddlares USA, las
Transferencias privadas (Boletin Estadistico, cuadro
XX-1 bis, col. 6) aumentaran por el importe de las
disposiciones interiores (columna 9 del cuadro 2 de
este trabajo) y disminuirdn por los importes netos
del cédigo 06.02.05 (columna 8 del cuadro 2 de esta
nota). Asimismo, las variaciones estimadas de las
Cuentas de Ahorro de! Emigrante (columna 12 del
cuadro 2 de este trabajo) se sumaran al renglén Va-
riacion de saldos de cuentas en pesetas de no resi-
dentes, incluido dentro del epigrafe Instituciones
bancarias privadas (Boletin Estadistico, cuadro XX-1
bis, col. 14). Dentro de Rentas de inversion, incluidas
en el epigrafe de Servicios (Boletin Estadistico, cua-
dro XX-1 bis, col. 4), se incorporara, finalmente, el
contravalor en délares de los intereses abonados en
las cuentas (columna 11 del cuadro 2 de este tra-
bajo).

28-VI-1985.
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2. Estimacion de la variacion de saldos cuenta ahorro del emigrante (C.A.E.) y su disposicién en el interior

1977 Ene

Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

1978 Ene

Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

1979 Ene

Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

1980 Ene

Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Millones de pesetas

Millones de ddlares

Estima- Estima-
2ado  saldo CAE.  CAE Remesas “go, Remesas “cign  variacion CAE
Sis'te'm'a medio intereses variacion variacion (06.0.2.65 dn;spos:— (06'.0‘2.65 d|§p051- estimada Intereses var.iac.:it")n
Bancario anual (col. 1) corregida neto) . ciones neto) . ciones C.AE.
interiores interiores
1 2 3(a) 4 5=4-3 6 7=6-5 8 9(b) 10=8-9 11 (c) 12=10+11
73.032,0 - - 1.176,0 1.176,0 2.500,2 1.324,2 36,5 19,3 171 - 171
73.883,0 - - 851,0 851,0 2.541,2 1.690,2 36,8 24,5 12,3 - 12,3
74.642,0 - - 759,0 759,0 2.269,5 1.5105 33,0 22,0 11,0 - 11,0
75.420,0 - - 778,0 7780 2.336,6 1.558,6 34,0 22,7 11,3 - 11,3
76.957,0 - - 156370 15370 26939 1.1569 391 16,8 22,3 - 22,3
78.138,0 - - 1.181,0 1.181,0 3.060,9 1.879,9 44,1 271 17,0 - 17,0
82.973,0 - - 48350 4.8350 5.525,2 690,2 66,4 8,6 57,9 - 57,9
89.559,0 - - 6.5686,0 6.586,0 7.207;3 621,3 85,2 7.3 77,8 - 77.8
92.014,0 - - 2.455,0 2.455,0 55985 3.1435 66,2 37,2 29,0 - 23,0
94.861,0 - - 2.847,0 28470 49225 20755 58,7 24,7 34,0 - 34,0
97.814,0 - - 2.953,0 29530 39694 1.0164 47,9 12,3 35,6 - 35,6
104.947,0 84.520,0 8.452,0 7.1330 -1.319,0 4.0351 5.354,1 49,4 65,6 -16,1 103,5 87.4
109.151,0 - - 4.204,0 4.204,0 4.528,3 324,3 56,2 4,0 52,1 - 52,1
110.899,0 - - 1.748,0 © 1.748,0 4.666,8 2.9188 57,9 36,2 21,7 - 21,7
113.745,0 - - 2.846,0 2.846,0 3.330,2 484,2 41,6 -6,1 35,6 - 35,6
117.041,0 - - 3.296,0 3.2960 44109 1.1149 55,0 13,9 a1 - a1
119.599,0 - - 2.5568,0 2.558,0 4.356,3 1.798,3 53,7 22,2 31,5 - 31,6
123.046,0 - - 3.447,0 3.447,0 4.147.7 700,7 52,3 8,8 43,5 - 43,5
126.542,0 - - 3.496,0 3.496,0 4.977,7 1.481,7 64,1 19,1 45,1 - 45,1
126.880,0 —~ - 338,0 3380 5.790,8 5.452,8 77,4 72,8 4,6 - 4,6
127.062,0 - - 182,0 182,0 5.280,3 5.098,3 72,0 69,4 25 - 2,5
129.280,0 - - 2.218,0 22180 45444 23264 65,4 333 32,1 - 321
131.800,0 - - 2.520,0 2.520,0 4.2826 1.762,6 60,1 24,7 35,4 - 354
140.946,0 122.999,2 12.0660 9.1460 —-2.920,0 3.762,8 6.682,8 53,1 94,1 -41,0 169,9 128,9
143.965,0 - - 3.019,0 3.019,0 4.032,2 1.013,2 57,7 14,5 43,2 - 43,2
143.998,0 - - 33,0 33,0 36863 3.6533 53,2 52,7 0,5 - 05
145.135,0 - - 1.137,0 1.137,0 3.6143 24773 52,4 35,9 16,5 - 16,5
145.786,0 - - 651,0 651,0 3.490,1 2.839,1 51,3 41,8 9,6 - 9,6
147.151,0 - - 1.365,0 1.365,0 3.811,2 2.446,2 57,7 37,0 20,7 -~ 20,7
149.112,0 - - 1.961,0 19610 3.6365 1.6755 55,0 254 29,7 - 29,7
151.307,0 - - 21950 21950 54530 3.258,0 82,5 49,3 33,2 - 33,2
150.772,0 - - -5350 -535,0 5.260,1 5.795,1 79,6 87,7 -8,1 - -8,1
151.057,0 - - 285,0 2850 4.239,1 3.954,1 64,2 59,9 4,3 - 4,3
154.209,0 - - 3.152,0 3.1562,0 5.0328 1.880,8 76,1 28,4 47,7 - 47,7
156.762,0 - - 2.563,0 25530 3.808,7 1.255,7 57,3 18,9 38,4 - 38,4
171.347,0 150.883,4 14.712,0 14.585,0 -127 5.1454 5.272,4 77.4 79,3 -1,9 221,2 219,33
175.041,0 - - 3.694,0 3.6940 5.764,9 2.071,0 87,2 31,3 55,9 - 55,9
175.616,0 - - 575,0 5750 3.867,2 3.292,2 58,1 49,4 8,6 - 8,6
175.485,0 - - -131,0 -131,0 3.03056 3.1615 43,8 . 45,7 -1,9 - -1,9
176.779,0 - - 1.2940 1.294,0 4.009,1 2.7151 56,1 379 18,2 - 18,2
181.588,0 - - 48090 4.809,0 65440 1.7350 92,4 24,5 67,9 - 67,9
185.798,0 - - 4.210,0 4.2100 5.870,8 1.660,8 83,8 23,7 60,1 - 60,1
189,966,0 - - 4.168,0 4.168,0 7.859,6 3.691,6 1111 52,2 58,9 - 58,9
189.789,0 - - -1770 -177,0 6.2335 6.4105 86,1 88,6 -2,5 - -2,5
190.773,0 - - 984,0 9840 5.8865 4.902,5 80,3 66,9 134 - 13,4
194.179,0 - - 3.406,0 3.406,0 5.660,3 2.254,3 76,1 30,3 45,8 - 45,8
197.117,0 - - 29380 29380 45529 1.614,9 59,6 211 38,5 - 38,56
213.993,0 187.177,0 18.111,0 16.876,0 —1.2350 5.566,9 6.801,9 70,4 86,1 -15,6 229,2 2136

(a)

(b)
(c)
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Para 1977, estimacién aplicando el tipo de interés establecido para estas cuentas, 10 %, al saldo medio anual. A partir de 1978, datos

procedentes de la cuenta de resultados de las entidades bancarias.

Disposiciones en pesetas (col. 7 de este cuadro), convertidas con el cambio medio mensual.
Intereses en pesetas (col. 3 de este cuadro), convertidas con el cambio medio mensual.




2. Estimacion de la variacion de saldos cuenta ahorro del emigrante (C.A.E.) y su disposicion en el interior
(continuacién)

Millones de pesetas Millones de dolares
Saldo Remesas Estima- Remesas Estima- o
CAE. Saldo CA.A,E.' C..A.E; AE. cion CAE. cion  Variacion CAE.
Sistema medio Intereses variacion variacion (06.02.05 dl_spOSi— (06.02.05 du;posn- estimada Intereses variacion
Bancario anual (col. 1) corregida neto) , ciones neto) . ciones C.AE.
interiores interiores

1 2 3(a} 4 5=4-3 6 7=6-5 8 9(b) 10=8-9 11 (c) 12=10+11

1981 Ene 217.260,0 - - 3.267,0 3.267,0 5.9653 2.698,3 74,8 33,5 41,4 - 41,4
Feb 216.051,0 - - -1.209,0 —-1.209,0 3.868,1 5.077,1 45,1 59,2 -14,1 - -14,1
Mar 217.027,0 - — 976,0 976,0 43454 33694 50,6 39,2 11,3 - 11,3
Abr 217.440,0 - - 413,0 4130 3.727,0 3.314,0 42,4 379 4,6 - 4,6
May 218.692,0 - - 1.252,0 1.252,0 39789 2.726,9 43,6 29,9 13,7 - 13,7
Jun 220.730,0 - - 2.038,0 2.0380 4.859,5 2.821,5 51,4 29,8 21,5 - 21,6
Jul 222.731,0 - - 2.001,0 2.001,0 6.300,3 4.299,3 64,7 a4.1 20,6 - 20,6
Ago 218.932,0 - - -3.799,0 —-3.799,0 6.826,1 10.625,1 68,1 106,1 -38,0 - -38,0
Sep 218.453,0 - - -479,0 -479,0 52285 5.707,5 54,6 59,3 -4.8 - -4,8
Oct 224.472,0 - - 6.019,0 6.019,0 7.546,0 1.527,0 78,6 15,9 62,7 - 62,7
Nov 228.813,0 - - 4.341,0 43410 5.329,6 988,6 55,9 10,4 455 - 45,5
Dic 247.724,0 222.360,4 21.432,0 18911,0 —-2.521,0 6.0552 8.576,2 62,4 88,5 -26,1 221,1 195,0
1982 Ene 248.257,0 - - 533,0 533,0 4.092,7 3.559,7 41,7 36,2 5,5 - 55
Feb 246.748,0 - - -1.509,0 -1.509,0 3.581,7 5.090,7 35,6 50,5 -14,9 - -14,9
Mar 248.563,0 — - 1.8150 1.8150 5.259,1 3.444,1 50,3 33,0 17.3 - 17,3
Abr 249.248,0 - - 685,0 6850 44414 37564 42,0 35,4 6,5 - 6,5
May 251.048,0 - - 1.800,0 1.800,0 5.108,1 3.308,1 49,6 321 17,5 - 17,6
Jun 254.039,0 - - 2.991,0 29910 6.247,5 3.256,5 57,2 29,8 27,3 - 27,3
Jul 253.577,0 - - -462,0 -462,0 7.047,1 7.509,1 63,2 67,3 -4,1 - -4,1
Ago 245.660,0 - - -7.917,0 -7.917,0 5.142,6 13.059,6 45,8 116,6 -70,8 - -70,8
Sep 243.066,0 - - —2.594,0 -2.5940 22256 48196 19,6 42,7 —23,0 - -23,0
Oct 244.948,0 - - 1.883,0 1.883,0 4.883,8 3.000,8 42,4 26,1 16,4 - 16,4
Nov 248.814,0 - - 3.865,0 3.8650 4.5024 6374 37.8 5.4 32,4 - 32,4
Dic 273.975,0 250.662,0 24.265,0 25.161,0 896,0 13.430,0 12.534,0 105,6 99,5 6,1 192,7 198,7
1983 Ene 277.178,0 - - 3.203,0 3.203,0 7.383,0 4.180,0 58,4 32,9 25,4 - 25,4
Feb 276.924,0 - - —-2540 —254,0 5.0885 5.3425 39,2 41,2 -2,0 - -2,0
Mar 276.289,0 - - -6350 —-6350 54616 6.096,6 41,2 45,8 —4,6 - -4,6
Abr 276.586,0 - - 297,0 297,0 46712 4.374,2 34,4 32,2 2,2 - 2,2
May 278.071,0 - - 14850 14850 6.084,3 4.599,3 44,1 334 10,7 - 10,7
Jun 281.614,0 - - 3.543,0 3.543,0 4.500,9 957,9 31,5 6,7 24,8 - 24,8
Jul 283.411,0 — - 1.797,0 1.797,0 9.616,2 7.819,2 65,1 52,9 12,2 - 12,2
Ago 272.792,0 - - —10.613,0 -10.619,0 5.071,2 15.690,2 335 103,8 -70,4 - -70,4
Sep 269.626,0 - - -3.166,0 —3.166,0 2.79523 59613 18,4 39,2 -20,8 - -20,8
Oct 273.093,0 - - 3.467,0 3.467,0 6.601,3 3.134,3 43,7 20,7 23,0 - 23,0
Nov 277.816,0 - - 4.723,0 4.723,0 6.371,1 1.648,1 411 10,7 30,5 - 30,5
Dic 300.628,0 278,669,0 26.913,0 22.812,0 —4.101,0 113155 154165 71,6 97,6 -26,0 1704 144,4
1984 Ene 292.768,0 - - -7.860,6 —7.860,0 2.528,2 10.388,2 15.8 65,1 -49,3 - —-49,3
Feb 288.062,0 - - —-4.706,0 —-4.706,0 4.2353 8.941,3 27,5 58,0 -30,5 - -30,56
Mar 285.170,0 - - —-2.892,0 —2.892,0 1.83445 48365 12,9 32,4 -19,5 - -19,5
Abr 283.531,0 - - -1.639,0 -1.639,0 -8427 796,3 -5,8 53 -11,1 - -11,1
May 283.038,0 - - —493,0 —-493,0 10.4499 109429 67,8 71,1 -33 - -3,3
Jun 282.981,0 - - -57,0 -57,0 5.864,0 5.921,0 37.8 38,3 -0,5 - -0,5
Jul 283.318,0 - - 337,0 337,0 9.831,2 9.494,2 61,0 58,9 2,1 - 21
Ago 270.772,0 - — —-12.546,0 -12.546,0 5.909,4 18.455,4 36,0 112,2 -76,3 - -76,3
Sep 266.208,0 - - —4.564,0 —4.564,06 —1.696,6 2.867,4 -10,3 16,9 -271 - -27.1
Oct 266.727,0 - - 519,0 519,0 4.774,2 4.255,2 27,7 24,7 3,0 - 3,0
Nov 272.774,0 - - 6.047,0 6.0470 1.653,1 —4.393,8 9,5 -26,2 35,7 - 35,7
Dic 293.625,0 280.747,8 27.189,0 20.851,0 —-6.338,0 10.303,5 16.641,5 60,0 96,9 -36,9 158,3 121,4
(a) Para 1977, estimacion aplicando el tipo de interés establecido para estas cuentas, 10 %, al saldo medio anual. A partir de 1978, datos

{b)
(c)

procedentes de la cuenta de resuitados de las entidades bancarias.

Disposiciones en pesetas (col. 7 de este cuadro), convertidas con el cambio medio mensual.
Intereses en pesetas (col. 3 de este cuadro), convertidas con el cambic medio mensual.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)

Modificaciones en julio de 1985

Tipos preferenciales declarados Tipos superior e inferior|
(Orden ministerial de 17-1-81, numero segundo) en operaciones de
- Descu- | Excedi- | financiacion a largo
biertos | dosen | Plazo (OM 17-1-81,
BANCOS Descuento comercial Préstamos y créditos enc/c. | cta/cto. |seccion IVy RD 73/81)

(b)

Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres

mes | meses | meses | aio | afos | meses | ano | aos Inferior | Superior

BANCOS INDUSTRIALES
Y DE NEGOCIOS

FINANCIACION INDUSTRIAL
(23-VUI-85) ... = = = = = = = = = 18,00 | 14,50 | 17,00
INDUSTRIAL DE BILBAO
(31-VII-85) ... = = = = = = = = = = = 18.50

BANCOS EXTRANJEROS

AMERICA
(5-VII-85) . ...l = 16,00 | 16,50
(23-VII-85) ... = 15,25 | 16,25
(29-VII-85) . .....................] = 15,50 =
COMERCIAL ITALIANA
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(17-VII-85) . ......................
(30-VII-85) ......................] 16,00 =
CONTINENTAL ILLINOIS
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(26-VII-85) ......................] = = 18,75 | 18,75
FIRST INTERSTATE
(12-VII-85) .. ..................... =
(31-VII-85) .......... ... = 13,26 =
FIRST N. BANK OF CHICAGO
(1-VII-85) . ...
(8-VII-85) .......................
(16-VII-85) .......................
(23-VII-85) ... =
(31-VII-85) . ... 13,79 | 14,75
MANUF. HANOVER TRUST
(4-VI-85) ...l = =
(-VI-85) ...l = = = = 25,00 | 25,00
MIDLAND BANK
(19-VII-85) . ...................... = = 15,50 =
NAT. WESTMINSTER BANK
(31-VII-85) ... = = 15,63 | 15,88 = = = = = =
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18,50 =

]
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CAJAS DE AHORRO

CORDOBA PROV.
(2-VI85) ... = = = = = | 1300]| = = | 2200 2200 17,25 | =
INSULAR CANARIA
(29-VII-85) = | 1200| = = = = = = = = = =
SEGOVIA
(30-VI-85) ....................... 9,00 | 11,00 | 1250 | 1350 | 14,00 | 1250 | 1400 | = = = = =
VITORIA CIUDAD
(19-VI-85) ....................... = = = = = = = = | 2100| = = =

(a) Las notas correspondientes a la elaboracion y contenido de este cuadro se encuentran en los Boletines Econémicos de diciembre de
1981 y enero de 1982. . » -
(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacién original.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)

Modificaciones en agosto de 1985

1981 y enero de 1982.
(b)

Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.

Tipos preferenciales declarados Tipos superior e inferior|
(Orden ministerial de 17-1-81, nimero segundo) en operaciones de
Descu- | Excedi- | financiacion a largo
biertos | dosen | Plazo (OM 17-1-81,
BANCOS Descuento comercial Préstamos y créditos enc/c. | cta/cto, [seccion Vy RD 73/81)
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres . .
mes | meses | meses | afio | afos | meses | ano | aos Inferior | Superior
BANCOS INDUSTRIALES
Y DE NEGOCIOS
FINANZAS
(1-VIN-85) ... .. ... ... ... .. 10,00 | 12,00 | 14,00 = 16,00 = 16,00 | 16,50 = = = =
BANCOS EXTRANJEROS
BANKERS TRUST
(28-VII-85) ..............ooiii ] = = = = = = 15,50 e = = = =
COMERCIAL ITALIANA
(6-VI11-85) = = = = = 16,13 = = = = = =
(22-VIII-85) = = = = = 15,00 | 16,13 = = = = =
(26-V1il-85) = = = = = 14,75 | 15,75 = = = = =
(28-VI11-85) = = = = = 14,38 | 15,50 = = = = =
CONTINENTAL ILLINOIS
(6-VI-85) ... ... ., = = = = = 15,26 | 15,75 = 10,00 | 10,00 = =
(16-VIII-85) . ....................]| = = = = = 14,13 | 15,50 = 10,75 | 10,75 = =
(23-VIII-85) ...l = = = = = 13,75 | 14,25 = 17,63 | 17,63 = =
(29-VIII-85) ................... .. = = = = = 13,13 = = 16,75 | 16,75 = =
DRESDNER BANK
(28-VIII-85) ...l 14,10 = 14,05 | 13,50 = 14,55 | 15,60 = 20,00 | 20,00 = =
FIRST INTERSTATE
(6-VIII-85) .....................) = = = = = 14,25 = = = = = =
(28-VIII-85) ..............oiii. = = = = = 13,50 | 14,50 = = = = =
FIRST N. BANK OF CHICAGO
(6-V111-85) = = 14,38 = = 15,13 = = = = = =
(14-VI1Ii-85) = = 13,50 = = 14,25 = = = = = =
(22-VIil-85) = = 13,00 | 14,00 = 13,75 | 15,00 = = = = =
HONG KONG
(27-VIN-85) . ..................... = = = = = 14,00 | 15,25 | 16,50 = = = =
MIDLAND BANK
(2-VII-85) . ........ .. ...l = = = = = 15,00 = = 10,00 = = =
(7-VIN-85) .....................| = = = = = 15,50 = = = = = =
(19-VII-85) ...................... = = = = = = = = 10,50 = = =
MORGAN GUARANTY
1 (19-VII-85) ................... ... 14,00 = 14,00 | 12,75 = 14,50 | 14,75 = 16,00 | 16,00 = =
(28-VII-85) ...................... 12,75 = 13,00 | 12,50 = 13,50 | 14,25 = = = = =
NAT. WESTMINSTER BANK
(30-VIlI-85) ............ .. ... ..., = = 15,00 | 15,25 = = = = = = = =
CAJAS DE AHORRO
CUENCA
(17-VI-85) . ......... ... ... .. = = = = = = = = = 21,00 = =
GUADALAJARA
(3-VIiI-85) = = = = = = = 15,00 = = 15,00 =
MANRESA «
(9-VIII-85) ..................... = = = 13,50 | 13,75 = = = = = = =
ORENSE
(23-VIII-85) ....... ...l = = 10,00 | 14,50 | 15,50 = = = = = = =
SABADELL
(21-VII-85) ........ ... ...l = = = = 15,00 = = = = = = =
VALENCIA
(14-VIII-85) .....................] = = = = = = B = = (3,00) = =
(a) Las notas correspondientes a la elaboracién y contenido de este cuadro se encuentran en los Boletines Econdmicos de diciembre de
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CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES CONTENIDO F;EUNBIIE-:_C:(ABCCI)%:‘
19/85, de 23 de julio Balance, cuenta de resultados y estados complementarios. 23 julio 1985
20/85, de 23 de julio Informacién de tipos de interés 23 julio 1985

21/85, de 21 de agosto

Correccion de erratas a la
circular 19/85, de 23 de julio

Sobre consolidacidon de estados contables de las entidades de
deposito.

Fe de erratas de la pagina 1.

26 agosto 1985
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espafa por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
espanola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios, por
profesionales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar tesis
doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican como
documentos de trabajo, estudios econdémicos, estudios histéricos o libros, y se distribuyen como se indica en la Gltima secciéon

de este mismo boletin.

En cualquier caso, los analisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los autores,

con las que no necesariamente coincide el Banco de Espana.

RICARDO SANZ

TRIMESTRALIZACION DEL PIB POR RAMAS DE ACTIVIDAD,
1964-1984.—DOCUMENTO DE TRABAJO N.° 8514

Se presentan nuevas series trimestrales del PIB al
coste de los factores a precios constantes, estimadas a
partir de las magnitudes anuales de la Contabilidad
Nacional de Espana publicadas por el INE. Para ello se
utiliza la informacion de algunos indicadores de activi-
dad a corto plazo y el mismo método de desagregacion
temporal ya habitual en los trabajos anteriores dedica-
dos a este problema.

En la presente version se prolongan las series inclu-
yendo 1984 y se introduce una revisioén en los datos
desde 1964, que conduce a un perfil trimestral con una
evoluciéon general mas suave que la ofrecida en estima-
ciones anteriores.

IGNACIO MAULEON

LA INVERSION EN BIENES DE EQUIPO: DETERMINANTES Y
ESTABILIDAD.—DOCUMENTO DE TRABAJO N.° 8515

Este trabajo presenta una estimacion de la funcion de
inversion en bienes de equipo y material de transporte.

Se ha estimado conjuntamente, y por métodos efi-
cientes de maxima verosimilitud, un modelo de tres
ecuaciones para la inversion, el PIB, y los excedentes.
La variable explicativa clave hasta 1981 son los exce-
dentes empresariales, no habiéndose encontrado efec-
tos significativos de la disponibilidad de crédito ni de
los tipos de interés. A partir de 1982, esta relacion deja
de existir, y el estudio analiza cuidadosamente este
punto, por medio de un contraste de estabilidad para
sistemas simultaneos. Los resultados de esta investi-
gacion econométrica son coherentes con los obtenidos
a partir de una encuesta empresarial sobre los determi-
nantes de la inversion.

Las causas de la ruptura de la relacién entre exceden-
tes e inversidon no son del todo claras, pero es posible
que estén asociadas a la incertidumbre generada por
los altos déficit publicos y la variabilidad de los tipos de
interés.

ANTONI ESPASA Y RAMON GALIAN

PARSIMONY AND OMITTED FACTORS: THE AIRLINE MODEL
AND THE CENSUS X-11 ASSUMPTIONS.—DOCUMENTO DE
TRABAJO N.° 8516

Box y Jenkins propusieron el modelo denominado
de las «lineas aéreas» (AL) como modelo prototipo
para series temporales mensuales. Por otra parte, dis-
tintos autores han tratado de identificar el tipo de mo-
delo Arima para el que el método de ajuste estacional
X-11 es adecuado, y han encontrado que tal modelo es
AA X =y(L)a,, (CX), en donde (L) es un polinomio de
grado 14, 25 6 26.

En este documento se estudia laimportancia de las
diferencias entre ALy CX, aproximando CX mediante
un modelo con un nimero reducido de parametros.
El modelo que se obtiene para aproximar CX es un
modelo Arima (1,1,2)(0,1,1), con raices complejas en
el factor MA regular, y para la versién estandar del
programa X-11 se estima como: (1-0,94L)AA ;%=
=(1-1,61L+0,89L2)(1—-0,47L12)a,. A los modelos Arima
(1,1,2)(0,1,1) con caracteristicas similares los denomi-
naremos ALX.

La diferencia mas importante entre los modelos ALX
y AL destaca claramente en sus correspondientes fun-
ciones de autocorrelacion (acfs). Esta diferencia con-
siste en una secuencia de valores positivos decrecien-
tes en los retardos dos a diez (p,=0,2) de la acf de los
modelos ALX. Con ello se verifica que estos modelos
representan un prototipo de modelos Arima que incor-
pora un factor de estabilidad —mayor potencia espec-
tral en frecuencias bajas— que no esta presente en los
modelos AL.
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