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Signos utilizados

Dato no disponible.

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

» Cantidad inferior a la mitad del ultimo 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, + Dep6sitos a plazo.

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

M 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).

T}; Tasa intersemestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [(—J—ur—"L ) ] - 100. Cen-
trada en el Gltimo mes considerado en su célculo (junia,).

T, Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensuales [53%——1] - 100. Centrada en el Gitimo mes consi-
derado en su calculo (enera,). Ene;—1

BE] Tasa intermensual de_variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales
Feb+Mar+Abr e . . .
(e 2 ;— - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su célculo (abril).
Ene+Feb+Mar
LE Tasa |ntertnmestra| de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales
Abr+May+Jun
( Y ) 1] - 100. Centrada en el tltimo mes considerado en su calculo (junio).
Ene+Feb+Mar
1§ Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles semestrales

[( Feb+Mar+Abr+May+Jun +Jul )—1 - 100. Centrada en el ultimo mes considerado en su célculo (julio).

Ene+Feb+Mar+Abr+May+Jun

T112 Tasa intermensual de variacion elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias madviles anuales

(D Eneyt—————- +Dict ) - 100. Centrada en el ultimo mes considerado en su célculo (diciembre,).

ict—1+Eney+ ———+Nowy

T}% Tasa interanual de variacién de una serie mensual formada por medias méviles anuales E"eﬁ ______ +D'?i°' —-1:|- 100.
Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre,). nét-1+————+Dit—1
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1. Salvo indicacién en contrario, todas las cantidades citadas en los cuadros y en el texto estan expresadas en m.m. y
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Economia internacional

En los meses transcurridos de 1985, la actividad eco-
nomica en el drea de los paises desarrollados experi-
mento una importante desaceleracion con respecto a
1984. La causa principal fue el menor crecimiento de /a
economia americana, afectada por la desviacion de una
parte sustancial de su demanda interna hacia importa-
ciones. Las economias europeas, por su parte, tras un
primer trimestre recesivo, recuperaron tasas de creci-
miento moderado, similares a las experimentadas al
ano anterior. La mayoria de los paises del 4rea desarro-
llada siguié registrando descensos en /a tasa de infla-
cion, favorecidos por la evolucion de los precios en los
mercados internacionales y, en los meses mas recien-
tes, por la depreciacion del délar. Sin embargo, /a tasa
de desempleo siguié aumentando en Europa, mientras
en Estados Unidos detenia su caida. Los paises en de-
sarrollo se vieron afectados por el menor crecimiento
de los paises industriales y por el descenso en los
precios de las materias primas, de forma que su tasa de
crecimiento en 1985 sera inferior a la registrada en
1984. El comercio mundial acuso este descenso gene-
ral en el ritmo de la actividad econémica, creciendo
unicamente un 3 %, segun primeras estimaciones, so-
bre su nivel en los primeros meses del afio anterior.

* * *

Durante los meses transcurridos del presente afio, la
evolucion de las economias de los principales paises
industrializados se ha caracterizado, no sélo por una
convergencia de sus tasas de crecimiento superior a la
de 1984, sino también por el hecho de que dicha con-
vergencia se ha producido a tasas relativamente bajas,
como resultado de la desaceleracion registrada en Es-
tados Unidos (ver cuadro 1). En los tres primeros meses
del ano, el crecimiento fue practicamente nulo, cuando
no negativo, tanto en Europa como en Estados Unidos
y Japon. En el segundo trimestre, se registraron una
mejora en el comportamiento de algunas economias
europeas —en particular, la alemana—, un manteni-
miento a bajo nivel de la economia americana y un
importante despegue en Japon. Para la segunda mitad
de afio, los datos disponibles son muy escasos, pero
apuntan hacia un modesto despegue de la economia
americana. En conjunto, las tltimas previsiones publi-
cadas por el FMI reflejan esta situacion de crecimiento
moderado en el area desarrollada, con tasas esperadas
de variacion del producto de un 2,6 % para Estados
Unidos y un 2,3 % para el conjunto de paises europeos,
mientras para Japon se prevé una tasa algo superior:
del 4,4 %.

En Estados Unidos, el producto, que registré una
importante desaceleracion entre la primera y la se-
gunda mitad de 1984, volvi6 a desacelerarse en el pri-
mer semestre de 1985, registrando un crecimiento en



torno al 1,1 %, en tasa anual, sobre el semestre ante-
rior. La demanda interna tuvo una evoluciéon mas dina-
mica, pero se orientd, en buena medida, hacia las im-
portaciones, y las exportaciones netas contribuyeron
negativamente al crecimiento del PNB. Las estimacio-
nes disponibles relativas al tercer trimestre muestran
una cierta reactivacion de la economia, con un creci-
miento del PNB del 3,3 %, en tasa anual, sobre el tri-
mestre anterior. Este mayor crecimiento, que se ha ido
mostrando progresivamente a lo largo del verano, se
ha basado, en gran parte, en una mejora del consumo,
lograda gracias a una caida de la tasa de ahorro hasta
minimos histoéricos. Este hecho, que genera dudas so-
bre el mantenimiento del avance del consumo en los
préximos meses, plantea el problema de qué compo-
nentes de la demanda podrian sostener el despegue
que senalan los indicadores de produccién. Los planes
de inversion se han visto recortados, quiza como resul-
tado de la evolucién negativa de los beneficios. La
construccion, sin embargo, parece responder, por fin, a
la caida en los tipos hipotecarios, y podria esperarse
cierta mejora en las exportaciones, debida a la caida del
délar. En consecuencia, existe amplio desacuerdo so-
bre cudl sera la evolucion de la economia americana en
el futuro inmediato, si bien es cierto que resulta muy
dificil el cumplimiento del objetivo oficial del creci-
miento del PNB para 1985, rebajado recientemente al
3 % por las autoridades, y para cuya consecucion seria

necesario un crecimiento cercano al 7 % anual en el
cuarto trimestre del ano.

En Europa, los tres primeros meses de 1985 fueron
recesivos, con descensos del producto en Francia y
Alemania. El segundo trimestre mostré, sin embargo,
una mejora de la actividad productiva, con un creci-
miento del PIB del 4,1 %, en tasa anual, en el conjunto
de los cuatro paises mayores de la CEE. En la Republica
Federal de Alemania, donde el producto creci6 a una
tasa del 2 % sobre el trimestre anterior, se revertié la
tendencia negativa del sector de la construccion y se
registr6 un avance importante en las exportaciones.
Existe bastante optimismo en cuanto a la evolucién de
la economia alemana en los proximos meses, y se
considera posible alcanzar el objetivo oficial del 2,5 %
de crecimiento del producto en 1985, aun cuando ello
implique un crecimiento superior al 3 % en la segunda
mitad del ano. En el Reino Unido, donde el primer
trimestre no fue negativo y el producto crecié impul-
sado por la inversion y las exportaciones, se registré
una cierta desaceleracion en el segundo trimestre, al
tomar el consumo el relevo de los otros dos componen-
tes. Con todo, el producto se situé casi un 5 % por
encima de su nivel en el segundo trimestre de 1984. Por
ultimo, en Francia, tras una caida del producto en el
primer trimestre que tuvo su origen en el mal compor-
tamiento de las exportaciones y las existencias, el PIB

Economia internacional. Principales macromagnitudes

Tasas anuales de variacion, %

PIB/PNB Demanda interna Inflacion (b) Desempleo (c)
1984 1985 1986 1984 1985 1986 1984 1985 1986 1984 1985 1986
Canada 5,0 4,0 2,4 3.7 44 29 2,8 34 4,1 1.3 10,5 10,0
Estados Unidos 6.8 2,6 3.3 8,7 37 3,6 38 3.8 37 7.5 7.3 71
Japon 5,8 4,4 4,3 4,0 3,6 3.3 0,6 0,7 0,9 2,7 24 24
Francia 1,3 1.0 1.8 0,3 0,9 1,8 7.3 6,1 5,2 10,1 10,8 1,2
Republica Federal de Alemania 2,6 2,4 2,7 1,7 1.3 2,3 1,9 2,2 2,3 8,1 8,2 8,2
Italia 2,6 2,7 2,6 2,9 3,8 29 10,7 9,6 7.9 10,4 10,4 10,1
Reino Unido 2,7 3.2 2,2 2,1 2,8 25 4,6 5,2 4,2 12,6 13,0 13,2
Otros paises industriales 3.1 2,6 2,5 2,8 2,4 2,1 6,5 5.5 5,2 11,8 11,9 12,0
Paises industriales 4,9 2,8 3.1 5,2 3.1 3.1 41 3.9 3,7 83 8,2 8,2
Paises exportadores de petroleo 2,2 1.0 3,0 - - - 19,3 17,0 13,7 - - -
Paises en desarrollo no exportadores
de petroleo 5,6 4,8 4,6 - - - 46,0 51,0 35,7 - - -
Paises en desarrollo 44 3.6 4,1 - - - 36.4 39,0 28,2 - - -
Otros paises (a) 31 3,6 35 - - - - - - - - -
TOTAL MUNDIAL 4,5 31 34 - - - - - - - - -
PRO-MEMORIA:
Paises europeos 2,3 2,3 24 1.8 21 2,3 6,1 54 45 10,9 11,2 11,3

(a) La URSS y otros paises del este europeo que no son miembros del FMI.

(b) Medida por la tasa de variacion del deflactor del PIB/PNB para los paises industriales y por la de los precios al consumo para los paises
en desarrollo.

(c) En porcentaje sobre la poblacién activa.

Fuente: FMI, «World Economic Outlook», agosto 1985.



avanzo a una tasa anual superior al 3,56 % en los tres
meses de abril a junio. No se dispone ain de informa-
cion suficiente sobre la evolucién de las economias
europeas en la segunda parte del afio, pero las previsio-
nes muestran un crecimiento sostenido en tasas en
torno al 2,5 % para el conjunto del area.

En Japdn, tras un primer trimestre en que se hundie-
ron las exportaciones, éstas se recuperaron de forma
espectacular en los tres meses siguientes, tirando de la
inversion y llevando el crecimiento a tasas anuales
cercanas al 8 %. Es clara, sin embargo, la persistente
debilidad de la demanda interna, que, cuando pierde el
apoyo de las exportaciones, como sucedio en el primer
trimestre, resulta insuficiente para mantener el ritmo
de crecimiento de la economia.

Los resultados en el frente de los precios son alenta-
dores, en general, en toda el area desarrollada. Para el
conjunto de la OCDE, los precios al consumo crecieron
sélo un 0,1 % entre julio y agosto de este afo, situan-
dose un 4,5 % por encima de su nivel en agosto de
1984. Cabe destacar los casos de Alemania y Japén,
donde, entre ambos meses de agosto, los precios avan-
zaronun 2,1 % y un 2,3 %, respectivamente. Incluso en
el Reino Unido, cuyos precios se habian ido acelerando
hasta junio, parece haberse invertido esa tendencia en
los ultimos meses. Esta contencion se ha visto favore-
cida por los descensos en los precios de las materias
primas y del petréleo habidos a lo largo del ano en los
mercados internacionales, asi como, en el caso de Eu-
ropay Japoén, por la apreciacion de sus monedas frente
al délar. Por otro'lado, los costes del trabajo en el
conjunto de los paises desarrollados tuvieron un com-
portamiento muy moderado en 1984, al igual que en
1983, en clara ruptura con la tendencia de afos anterio-
res. Para 1985, se espera que crezcan, en toda el area,
un 2 % aproximadamente, lo que representa una ligera
aceleracion sobre el —0,1 % registrado el afio anterior.

Por lo que al desempleo se refiere, tras un periodo de
descenso entre febrero y junio, ha retornado su marcha
ascendente en Europa —en agosto, latasade paroenla
CEE se situ6 en un 11 %, frente a un 10,7 % en agosto
de 1984, segun datos de la Comision Europea—, y en
Estados Unidos ha permanecido estancado en un
7.3 % de la poblacién activa hasta agosto, cuando des-
cendio6 al 7,0 %, para volver a subir en septiembre al
7.1 %. Esta subida ha ido acompafada de un impor-
tante descenso en el nimero de empleos en el sector
manufacturero, si bien es cierto que los empleos crea-
dos en otros sectores compensaron con creces este
descenso.

La desaceleracién de la economia americana en la
primera mitad del afio provoco la adopcion de una

6

politica monetaria mas acomodaticia por parte de la
Reserva Federal. Los tipos de interés americanos des-
cendieron de forma continuada entre marzo y junio,
manteniéndose desde entonces en los niveles inferio-
res alcanzados. Paralelamente, el délar inicié un des-
censo que se prolongé también hasta el verano. A pe-
sar de elio, las balanzas comercial y por cuenta co-
rriente de los Estados Unidos siguieron presentando
importantes saldos negativos, que daharon ain mas
un sector manufacturero resentido por la competencia
externa. Ello se tradujo en fuertes presiones para que la
administraciéon americana adoptase medidas protec-
cionistas, con lo que se hizo patente la necesidad de un
nuevo descenso del délar que mejorase las perspecti-
vas de competitividad de las empresas americanas,
aun cuando sus efectos hubieran de sentirse a un plazo
mas o menos largo. En este contexto, los cinco mayo-
res paises industriales llegaron a un acuerdo, a finales
de septiembre, por el que se comprometian a intervenir
en los mercados de cambios para bajar la cotizacién del
délar y declaraban sus intenciones de reactivar la de-
manda interna, por parte de Japén y Europa, y de
reducir el déficit publico, para permitir bajos tipos de
interés, por parte de Estados Unidos. La intervencion
que se produjo como consecuencia de este acuerdo
tuvo efecto inmediato sobre la cotizacién del délar. Sin
embargo, las medidas suplementarias a que se com-
prometieron los distintos paises, y sin las cuales seria
muy dificil mantener el doélar bajo, no se han puesto en
marcha todavia, y hay dudas sobre la voluntad politica
de hacerlo. No obstante, sélo una clara reactivacion de
la demanda interna en Europa y Japén y una reduccion
del déficit fiscal americano pueden asentar las bases de
un crecimiento sostenido y equilibrado en el areade los
paises desarrollados, y no un crecimiento dependiente
de las importaciones americanas y del consiguiente
déficit comercial de los Estados Unidos.

Las reducciones mencionadas en los tipos de interés
y el tipo de cambio del délar, si bien insuficientes para
aliviar la balanza comercial de Estados Unidos, han
conseguido aligerar la carga de la deuda exterior para
los paises en desarrollo con problemas financieros. Los
paises en desarrollo registraran, segin prevision del
FMI, un menor crecimiento en 1985 que en 1984. Esta
desaceleracion sera particularmente dura para los pai-
ses productores de petroleo y otras materias primas,
cuyos precios en ddlares estan cayendo en los merca-
dos internacionales desde mediados de 1984. Pero
también los productores de manufacturas, como los
del sureste asiatico, que alcanzaron altas tasas de creci-
miento en 1984 gracias a las importaciones norteameri-
canas, se estan viendo afectados por la desaceleracion
del nivel de actividad en el area desarrollada y, por
tanto, del comercio mundial. Los menores ingresos por
exportaciéon de los paises en desarrollo se traduciran,



seguramente, en descensos de sus importaciones, ante
la falta de capacidad y de voluntad de muchos de ellos
para endeudarse mas en el exterior. En estas circuns-
tancias, el endeudameinto externo y el crecimiento
econémico en los paises en desarrollo han sido los
temas centrales de la Gltima asamblea anual del FMl y
del Banco Mundial. Los Estados Unidos han mantenido
en ella una nueva posiciéon que reconoce, por primera
vez en varios afnos, la necesidad de atender al creci-
miento a largo plazo de estos paises, y no requerir de
ellos Gnicamente un ajuste a corto plazo de sus balan-
ces de pagos, para hacer frente a sus obligaciones mas
apremiantes. La instrumentacion de esta nueva activi-
dad requerira, no obstante, la colaboracién de la banca
internacional en forma de nuevos créditos a los paises
mas endeudados —hasta un total de veinte mil millones
de doélares en tres anos—. Habra de pasar algin tiempo
antes de que esta nueva posicion americana se exprese
en unas lineas definidas que hagan posible esa colabo-
racion sugerida a la banca internacional.

Por lo que al comercio mundial se refiere, para el
primer semestre de 1985 se ha estimado una impor-
tante desaceleracion, con un crecimiento del 3 % por
encima de su nivel en el primer semestre de 1984,
siendo especialmente pronunciada la caida de las ex-
portaciones e importaciones de los paises productores
de petréleo. Para el conjunto de 1985, se espera ahora
un desarrollo del comercio inferior al 4 %, frente al 9 %
alcanzado en 1984. Esta desaceleracion del comecio
mundial se habria traducido, por lo que a Espana res-
pecta, en un descenso de la tasa de avance de nuestros
mercados de exportacion en el primer semestre, aun-
que no tan importante como la experimentada por el
comercio mundial. En la segunda parte del afno, puede
producirse una ligera desaceleracion adicional de
nuestros mercados.

21-X-1985.



La economia espanola
en los nueve primeros
meses de 1985

La actividad productiva de la economia espariola en
la primera mitad de 1985 se mantuvo practicamente
estancada en relacion con el semestre anterior, pues el
crecimiento importante de algunos componentes de la
demanda nacional, como la formacién bruta de capital
fijo en bienes de equipo y /a inversion en existencias, se
vio neutralizado por la atonia del consumo, el retraso
en la recuperacion esperada del sector de la construc-
cion —debido, sobre todo, a la incidencia adversa de las
condiciones climaticas en los primeros meses del afio—
y la aportacion todavia negativa del sector exterior. En
este ultimo caso, tal aportacion negativa se produjo a
pesar de que las exportaciones reales empezaron a
registrar tasas de crecimiento positivas en su evolucion
intermensual, comportamiento favorable que se ha
mantenido a lo largo de todo el afio 1985. Sin embargo,
el dinamismo de las importaciones no energéticas
—que también ha sido una constante durante todo el
periodo transcurrido del afio en curso— y un creci-
miento imprevisto de las importaciones energéticas
—ligado a expectativas y movimientos especulativos
en torno al precio del petréleo— efercieron un impacto
negativo sobre el producto interior, superior, en valor
absoluto, al derivado de la recuperacion exportadora.

Los datos disponibles para el tercer trimestre del afio
registran una evolucion global positiva, caracterizada
por una suave recuperacion del consumo, por el man-
tenimiento de tasas de crecimiento positivas en la in-
version en bienes de equipo —aunque, l6gicamente,
menores que las que caracterizaron el inicio de la recu-
peracion de esta variable—, por la reactivacion del sec-
tor de la construccion, y, en fin, por la consolidacion de
la tendencia alcista de la exportacion. Aunque las im-
portaciones no energéticas mantienen su dinamismo,
las de energia parecen haber iniciado el ajuste a la baja
hacia niveles mas coherentes con las necesidades deri-
vadas del consumo interior. Las existencias, sin em-
bargo, han neutralizado parte del impacto expansivo
de los demas componentes de la demanda final me-
diante un ajuste a la baja que ha debido de ser impor-
tante, fenomeno al que probablemente esté ligado el
retroceso de la demanda de crédito del sector privado
observado en julio y agosto.

Las previsiones para el cuarto trimestre de 1985 su-
ponen la consolidacion de la recuperacion observada
en el tercero, y permiten estimar una evolucion de los
principales agregados del PIB, como la recogida en el
cuadro 1. Aunque el crecimiento del PIB previsto
(1,5 %) es modesto, las evoluciones positivas de la tasa
de inflacion y de la balanza de pagos, junto a la recupe-
racion de la inversion en bienes de equipo, constituyen
factores decisivos para poder afrontar con menores
incertidumbres el impacto de la préxima incorporacion
a la CEE. El superavit por cuenta corriente previsto para



1985 asciende a 2.600 millones de ddlares, y —lo que es
mas importante— con perspectivas favorables para su
sostenimiento —incluso aumento— en 1986. La infla-
cion, por su parte, ha ido consolidando su tendencia al
retroceso, de tal forma que /a tasa de crecimiento del
IPC prevista a lo largo de 1985 se situa ligeramente por
debajo del 8,0 %. En cuanto al empleo, su evolucién en
1985 refleja la favorable incidencia de la flexibilizacion
de la normativa laboral, registrando una desacelera-
cion importante en su ritmo de descenso, que permite
esperar un cambio de tendencia en el signo de su evo-
lucion.

1. Demanda y actividad productiva
1.1. Demanda exterior

La demanda exterior fue el determinante basico de la
evolucién del nivel de actividad de la economia espa-
fiola en el ano 1984. También a lo largo de 1985, las
fluctuaciones experimentadas por el intercambio de
bienes y servicios con el resto del mundo estan afec-
tando de forma significativa a la actividad productiva
interior, aunque se espera que su efecto neto en el
promedio del afio sea practicamente nulo.

Con las cifras correspondientes al primer semestre
del afo actual, se estima que la aportacion del saldo

1. Evolucion de los principales agregados
: macroeconomicos

Porcentajes

Tasas de variacion
1984 1985

1. Consumo privado nacional -0,8 0,8
2. Consumo publico 3,0 25
3. Formacion bruta de capital -3,2 38
Capital fijo -3,0 2,7
Construccion -4,0 0,0

Bienes de equipo -1,0 8,0
Variacién de existencias (a) (-0,1) (0,2)

4. Demanda nacional (1 a 3) -0,8 1.6
5. Exportacion de bienes y servicios 15,4 2,0
6. Importacion de bienes y servicios 1,0 2,5
7. Saldo neto exterior (5—6) (a) (2,9) (0,0)
8. PIB a precios de mercado 2,2 15
9. Sector primario 10,0 2,0
10. Sectores no agrarios 17 14
Industria 2,0 1.8
Construccion -3,6 -0,6
Servicios 21 1,5

11. PIB a coste de los factores 2,2 15

(a) Aportacion al crecimiento real del PIB.
Fuente: BE.

neto exterior a la tasa de variacion del PIB fue negativa,
si se toma como punto de referencia el semestre prece-
dente, acentuandose dicho resultado negativo cuando
la comparacion se hace con respecto al mismo semes-
tre del ano anterior. No obstante, a medida que fue
avanzando el ano, se observé un cambio de signo im-
portante en la aportacién neta exterior; asi, si se com-
para el segundo trimestre del afio con el inmediata-
mente precedente, la demanda exterior ejercié un claro
efecto expansivo sobre el nivel de actividad.

Los datos disponibles para el tercer trimestre del afo
confirman y acentian el comportamiento descrito, por
lo que, aun suponiendo una evolucién moderada en el
ultimo trimestre, la aportacion de la demanda exterior
al crecimiento del PIB en el segundo semestre de 1985
sera muy positiva.

La evolucién de la economia mundial en la primera
mitad del ano 1985 determind un desarrollo firme y
sostenido de nuestros mercados de exportacion, con
tasas de variacion real proximas al 6 %. Primero la
economia norteamericana y después las economias
japonesay europea —especialmente, Alemaniay Reino
Unido— mantuvieron el ritmo de expansién en el mer-
cado de paises industrializados, mientras los paises en
vias de desarrollo, aquejados por numerosos proble-
mas, mostraron un comportamiento mas desfavora-
ble.

Las exportaciones de mercancias espanolas inicia-
ron en los primeros meses del aio una ligera recupera-
cién, tras el fuerte retroceso que venian registrando
desde la primavera de 1984 (véase grafico 1). La recu-
peracion fue, en un primer momento, mucho menor de
la prevista, debido a la incidencia negativa de una serie
de factores exdgenos, alguno de caracter transitorio
—el efecto de las heladas en la exportacion de ciertos
productos agricolas—, que afectaron basicamente a la
exportacion dirigida a paises europeos, y otros de ca-
racter mas permanente —la restriccion voluntaria de
exportaciones de productos sidertrgicos a los Estados
Unidos—. Después, cuando parte de estos efectos ne-
gativos desaparecieron y cuando al crecimiento de los
mercados de exportacion se anadio el resultado de las
ganancias de competitividad derivadas de la modera-
cion en los precios de exportacion y de la depreciacion
del tipo de cambio de la peseta frente a las monedas de
los paises desarrollados, y, en particular, frente a la
CEE, las exportaciones de mercancias volvieron a la
senda de crecimiento prevista.

Para la segunda mitad del ano, no se espera que
cambien sustancialmente las condiciones que determi-
naron la evolucién de las exportaciones de mercancias
en el primer semestre. Asi, los mercados de exporta-
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cién mantendran un crecimiento relativamente soste-
nido, aun cuando podrian desacelerarse ligeramente,
de acuerdo con las incertidumbres que pesan sobre la
economia mundial; la moderaciéon en los precios de
exportacion parece asegurada, dada la desaceleracion
de la inflacién interior, y el tipo de cambio frente a las
monedas de la CEE continta siendo favorable para las
ventas de productos en ese mercado. En este contexto,
se prevé que la recuperacion de las exportaciones se
consolide ain mas, como ya han demostrado las cifras
desestacionalizadas correspondientes al tercer trimes-
tre, en especial las que tienen por destino el mercado
de paises de la CEE, ya que la exportacion a los Estados
Unidos continta viéndose afectada por numerosas difi-
cultades.

De cumplirse estas previsiones, la exportaciéon de
mercancias registraria, en el promedio del afio 1985, un
crecimiento real en torno al 2 %, tasa modesta en rela-
cién con el aumento tan acentuado que registraron las
exportaciones en 1984, pero que supone, como se ha
sefialado en los parrafos anteriores, una importante
recuperacion a lo largo del aio.

El comportamiento descrito para las exportaciones
de mercancias a lo largo del afo se vio modificado, en
cierta medida, por las oscilaciones registradas en los
ingresos por servicios, en especial los relacionados con
el turismo. Todas las medidas disponibles sobre la evo-
lucién de esta variable en términos reales muestran
movimientos intertrimestrales muy acusados, que se
compensan considerablemente cuando los datos se
toman con periodicidad semestral. La tasa de creci-
miento real prevista para los ingresos por turismo en el
promedio del ano se sitia entre el 1% y el 2 %, cuya
incidencia sobre el total de exportaciones de bienes y
servicios se vera posiblemente atenuada por el creci-
miento practicamente nulo previsto para el resto de los
servicios.

Las importaciones de productos no energéticos ex-
perimentaron, en los Gltimos meses del afio 1984, un
fortisimo crecimiento real, con tasas de crecimiento
anual proximas al 40 %. Este punto de partida tan ele-
vado condicioné su evolucion en la primera mitad de
1985, pues, aunque se mantuvieron incrementos apre-
ciables en relacion con el mismo periodo del afo ante-
rior, se desaceleraron considerablemente en relacion
con el semestre precedente (véase grafico 1).

A lo largo de este proceso, fueron las importaciones
de bienes de equipo el grupo de productos que man-
tuvo una ténica expansiva mas sostenida, a la que se
fueron incorporando ciertos componentes de bienes
de consumo, en especial los automoviles y algunos
bienes de consumo no duradero. Esta desagregacion
por grupos de productos se corresponde con la evolu-
cién de la demanda final de la economia espanola en el
primer semestre de 1985, por lo que, para la segunda
parte del ano, hay que esperar una aceleracién en la
compra de productos no energéticos al resto del
mundo, dado el impulso que la demanda final recibira
del crecimiento estimado en las exportaciones de mer-
cancias. Los datos disponibles correspondientes al ter-
cer trimestre confirman esta prevision, pudiendo ha-
blarse ya de una importante recuperacion en la impor-
tacion de productos no energéticos en relacién con los
meses precedentes.

Para el promedio del afno, se ha estimado que la tasa
de crecimiento real de las compras de productos no
energéticos se situara en torno al 6,5 %, habiendo sido
muy moderado el comportamiento de sus precios en
pesetas, con un aumento inferior al 7 %.

La moderacion de los precios de importacion en el
ano 1985 —se espera un crecimiento medio anual para
los mismos, en pesetas, ligeramente superior al 5 % —
se encuentra determinada, basicamente, por la evolu-

2. Balanza de pagos por cuenta corriente

m.m.
1984 (a) 1985 (b)
| P S | P S

Balanza comercial 23.023 27.063 —4.040 23.437 27.658 -4.221
Balanza de servicios 14.070 8.844 5.226 6.012

de la que:

Turismo 7.717 835 6.882 8.010 1.011 6.999

Rentas de inversion 1.359 3.739 -2.380 S —2.000
Bal de tr 1.531 413 1.118 800
Balanza corriente 38.624 36.320 2.304 2.591

(a) Cifras provisionales.
(b) Prevision.
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y BE.
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cion del precio de las importaciones de productos ener-
géticos. En el segundo semestre de 1984, la apreciacion
del dolar frente a la peseta hizo que los precios en
pesetas de la energia volvieran a registrar tasas de
variacion muy elevadas, en torno al 20 % en términos
anuales. A lo largo del aifo 1985, la depreciacion de la
moneda norteamericana y la caida en délares del pre-
cio del crudo en los mercados internacionales han mo-
tivado un descenso del precio de la energia en pesetas,

efectivo para la economia espanola a partir del se-
gundo trimestre del afo. Esta evolucion se acentuara,
sin duda, en la segunda mitad del ano, esperandose
para el promedio del mismo, un crecimiento en pesetas
del precio de las importaciones energéticas proximo
al 2 %.

En este contexto, la evolucion de las importaciones
energéticas, en términos reales, ha estado sometida a
las fluctuaciones normales en este tipo de bienes, asi
como a las derivadas de movimientos de existencias
favorecidos por el abaratamiento de los precios men-
cionado. Puede decirse que, en promedio, se registro
un fuerte crecimiento real de las importaciones energé-
ticas en el primer semestre del aho, mostrando los
datos disponibles para el tercer trimestre un retroceso
fortisimo en relacion con los meses anteriores. Para el
promedio del ano, se ha estimado unatasa de variacién
real negativa, en torno al 2 %.

El comportamiento descrito en los parrafos anterio-
res sobre el intercambio de bienes y servicios de la
economia espafnola con el resto del mundo en el ano
1985 supondria, en términos de balanza de pagos, un
ligero empeoramiento de nuestro déficit comercial
(véase cuadro). La balanza de servicios, excluidas las
rentas de inversion, mejoraria ligeramente, en unos
400 millones de délares, a los que habria que anadir
380 millones derivados de la reduccion esperada en el
saldo negativo por rentas de inversion. Asi, a pesar del
empeoramiento previsto en la balanza de transferen-
cias, debido al fuerte aumento de los pagos en dicho
renglén —por transferencias publicas—, el saldo por
cuenta corriente mejorara, en relaciéon con el afio prece-
dente, en una cifra préoxima a los 300 millones de ddla-
res.

1.2. Demanda nacional

En el conjunto del primer semestre del ano, la de-
manda nacional ha tenido una contribucién positiva al
crecimiento del PIB. A pesar de su modesta naturaleza,
esta aportacion ha sido suficiente para compensar el
efecto de la demanda exterior en ese mismo periodo,
que, como se vio en el epigrafe precedente, presenta un
caracter contractivo cuando se compara con el semes-
tre anterior. Las expectativas para la segunda mitad del
ano apuntan a que la demanda nacional mantendra el
comportamiento mas sostenido que ofrece la informa-
cién disponible relativa a los primeros meses de este
semestre, merced a una cierta recuperacion del con-
sumo privado y de la inversion en construccion. Con
todo, el conjunto del afo cerrard con una tasa real de
crecimiento medio de la demanda nacional muy mode-
rada, que cabe cifrar en 1,5 puntos porcentuales.
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En los primeros meses del afio, los componentes
mas dindmicos fueron la inversion en maquinaria y
material de transporte, que continué creciendo a los
fuertes ritmos registrados en los ultimos meses del afno
anterior, y la variacion de existencias, que experiment6
un incremento considerable tanto de productos indus-
triales como de crudos petroliferos. La inversion en
construccion, por el contrario, sufrié un retraso en el
inicio de la recuperacién —casi unanimemente espe-
rada por todos los analistas del sector—, que cabe im-
putar, en buena medida, a factores climaticos. El con-
sumo privado comenzé el afio arrastrando la atonia del
ano anterior —en el que conocid una evolucién nega-
tiva en términos reales— y bajo el impacto desalenta-
dor del rebrote inflacionista que acompané a los meses
iniciales de 1985, dando muestras de un comporta-
miento mas sostenido a partir del segundo trimestre.

La informacién disponible para los primeros meses
del segundo semestre muestra una consolidacion de la
recuperacion relativa del gasto en construccion, ya ini-
ciada, y un crecimiento moderado del consumo pri-
vado, mientras la inversién en bienes de equipo apunta
a tasas de variacién real mas suaves que en la primera
mitad del ailo, aunque ciertamente positivas, y se apre-
cia un descenso en los niveles de existencias acumula-
das durante el primer semestre.

La incidencia econémica de la actividad del conjunto
de las administraciones publicas sobre la evolucion
descrita debe calificarse de neutral, tanto en lo que
atafe a la demanda del sector plblico, como en lo que
se refiere a su contribucién global a la cuenta de rentas
de las familias, reflejando los efectos inmediatos que
origina el esfuerzo de contencion del déficit publico. El
crecimiento proyectado del consumo publico se com-
pensa con un retraimiento de la inversion puablica deri-
vado del moderado incremento de los créditos presu-
puestados para el conjunto del aho.

Atendiendo mas detalladamente a la evolucion de
los principales agregados, resumida en los parrafos
anteriores, cabe sefnalar que, en el caso del consumo
privado, |a situacion descrita se basa en la recuperacion
de la cartera de pedidos de bienes de consumo, que
comenzo el afo a niveles muy bajos, en la desacumula-
cioén de existencias de este mismo tipo de bienes obser-
vada en los Gltimos meses disponibles, y en la evolu-
cion del nimero de matriculaciones y del gasto esti-
mado en automoviles. Por lo que se refiere a este ul-
timo, se produjeron fuertes tirones en el nimero de
unidades matriculadas, si bien la evidencia posterior
confirmé que tenian su origen en anticipaciones de
decisiones de gasto motivadas por el anuncio de alzas
de precios inminentes, cerrando el semestre a un nivel
practicamente coincidente con el alcanzado en el
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mismo periodo del afio anterior. Los datos de julio
fueron muy positivos, y, con informacion provisional
referida a agosto y septiembre, el gasto en automoviles
acumulado en los nueve primeros meses del ano ha
crecido en torno al 2 % en términos reales, debido, en
buena medida, alas compras de vehiculos importados.

La contencién de los precios al consumo en los aiti-
mos meses transcurridos, la disminucion de la reten-
cidén a cuenta del impuesto sobre los rendimientos de
las personas fisicas, la evolucion menos negativa del
empleo, y, sobre todo, el avance de las rentas de la -
propiedad y la empresa son factores que han contri-
buido positivamente al sostenimiento de las rentas rea-
les a medida que avanzaba el aiio, lo que ha favorecido
la evolucién descrita dei consumo. La contribucién del
sector publico, que presenta un saido favorable para
las familias cuando se consideran Ginicamente las pres-
taciones y cotizaciones sociales, se anula al incorporar
los impuestos directos, que, de nuevo en 1985, crecen a
un ritmo muy superior al de las rentas nominales de las
familias.

Se prevé que, en el conjunto del ano, el consumo
privado crecera en torno a 0,8 % en términos reales.

En cuanto a la formacién bruta de capital, el compo-
nente de inversion en maquinaria y material de trans-
porte ha continuado recuperandose a ritmos muy ele-
vados, que, en el primer semestre del afo, sobre el
semestre anterior y en términos anuales, han sido su-
periores al 10 %. La recuperacion de este agregado,
iniciada en la ultima parte del afio anterior, se ha visto
favorecida por la mejora continuada de los resultados
empresariales y por la tendencia a la baja de los tipos
de interés. Es posible que también hayan tenido un
efecto positivo las nuevas regulaciones del mercado de
trabajo, que han debido favorecer la realizacién de al-
gunos proyectos de inversion, lo que se veria confir-
mado por el rapido crecimiento experimentado por el
numero de colocaciones acogidas a programas de fo-
mento de empleo.

Las matriculaciones de vehiculos industriales de
carga han mantenido un fuerte ritmo a lo largo del ano,
alcanzando una tasa de crecimiento del 10,7 % al tér-
mino del primer semestre del afo, sobre el mismo
periodo del afio anterior. La fabricacion interior de ma-
quinaria y otros bienes de equipo ha sido el compo-
nente mas dinamico del indice de produccién indus-
trial, y, con datos disponibles igualmente hasta junio,
ha crecido el 12,6 % sobre el mismo periodo del ano
anterior. Por altimo, las importaciones de bienes de
equipo se mantienen a un ritmo alto, alcanzando un
crecimiento acumulado préximo al 6 %, en términos
reales, en los ocho primeros meses del afo, siempre
sobre el mismo periodo de 1984.



2. Construccion
Consumo aparente de cemento y Obras licitadas por las AAPP
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La evolucion probable de este componente de la
inversion es que seguira ofreciendo tasas reales positi-
vas en los préximos meses, menos fuertes y mas soste-

nibles que las registradas en la primera mitad del afo,

si bien manteniéndose en el conjunto del segundo se-
mestre por encima de los niveles de inversién alcanza-
dos en el mismo periodo del afio anterior, cerrando el

aho con una tasa de crecimiento medio en torno al
7-8 %.

La /nversion en construccion ha iniciado un cambio
de signo, rompiendo la tendencia claramente negativa
de los Gltimos anos con una aceleracion apoyada basi-
camente en el fuerte crecimiento experimentado por la
licitacion oficial y en el normal desarrollo de la activi-
dad del sector, tras los efectos adversos que en los
primeros meses del afio originaron un debilitamiento
en el ritmo de avance de las obras. La actividad de la
construcciéon, que se comenta mas detalladamente
desde la 6ptica de la produccion, sera todavia mode-
rada, esperando que en el conjunto del afo se manten-
gan los niveles del afio anterior, o se alcance una tasa
real muy débilmente positiva.

Contando con una aportacion de la variacidon de exis-
tencias que en el segundo semestre sufrird un ajuste a
la baja con respecto al primero, se prevé que, en 1985,
el total de la formacién bruta de capital crecera en torno
al 4 % en términos reales.

1.3. Produccion

En linea con la debilidad general de la demanda, ya
descrita, los distintos sectores productivos presentan
tasas de crecimiento muy moderadas.

El valor anadido en el sector primario crecera, en
1985, en torno al 2 % en términos reales, pues a la
estimacion por parte del Ministerio de Agricultura,
Pesca y Alimentacion de un incremento del 1,7 % de la
produccion final agraria, hay que anadir un apreciable
descenso en los consumos de fuera del sector. Estos
resultados deben de apoyarse en el sector agricola,
pues tanto la ganaderia como la pesca observan una
evolucién negativa, que se ha ido haciendo patente con
el transcurso del ano.

La industria, excluida la construccién, ha tenido una
débil aportacion al valor afadido. El indice de produc-
cion industrial registra un crecimiento de 0,5 % sola-
mente en el conjunto del primer semestre respecto al
mismo periodo del aio anterior, tasa muy similar a la
que ofrecen los consumos de energia eléctrica para
usos industriales. Los consumos de energia eléctrica
totales crecieron a un ritmo algo mayor, aunque su
evolucién incorpora los efectos de los intensos frios
registrados en los meses iniciales de este ano.

El indice de producciéon industrial, disponible hasta
junio, no expresa ningln indicio de recuperacién y los
datos de este ultimo mes llegan a mostrar un retroceso
del 2 % sobre lo observado en junio de 1984. Sin em-
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3. Produccion industrial: componentes (*)

Tasas de crecimiento

Indice Bienes de Bienes de Bienes
general (c) consumo inversion  intermedios
1983/82 2,7 6,3 =51 1,7
1984/83 0,9 01 -29 21
1985/84 (b) 05 1,3 6,1 -1,0
1983 (a)

I TR 11,9 28,3 -29 40,6
TR 1,0 52 -34 -9,0
IMmTR -15 -5,2 -20,7 -17,3
IV TR 32 21 25 26,4

1984 (a)

ITR 5,2 -75 1.4 9.3
II' TR -7 -03 -12,4 -9,7
TR 6,1 20,7 10,7 3,2
IV TR -14 -5,2 8,6 -4,5

1985 (a)

I TR 3,7 4,3 20,8 4,4

II'TR -45 -18,3 -18,8 0,6

(a) Tasas intertrimestrales, elevadas a tasa anual.

(b) Ultimo dato disponible: junio.

(c) Elindice general se ha desestacionalizado con una metodologia
distinta del X-11.

Fuente: INE.

bargo, los consumos de energia eléctrica industriales,
con datos hasta agosto, crecen a tasas por encima del
2 % desde mayo, siendo esta tasa superior al 3 % en
agosto. Por otra parte, las encuestas de opinién del
Ministerio de Industria y Energia declaran unos niveles
de produccién muy elevados en julio.

Este conjunto de informacién permite suponer que el
valor anadido de la industria ha debido de recuperarse
en el inicio del segundo semestre, y podria acabar el
ano con tasas de crecimiento real entorno a 1,5 %.

El ritmo de actividad del sector de la construccién en
el primer semestre de este aiio ha moderado sensible-
mente la fuerte tendencia decreciente del afio anterior,
y si bien el ritmo de actividad en el primer trimestre
todavia registro tasas negativas respecto al trimestre
precedente, debidas, en gran parte, a los desfavorables
factores climaéticos, el segundo trimestre ofreci6 tasas
positivas, apuntando la informacién disponible sobre
contratacion de nueva obra a una sensible recupera-
cion del ritmo de actividad en la segunda parte del afo.

Por subsectores, es el de obra publica el que ha mos-
trado un comportamiento mas expansivo en el primer
semestre, esperandose que éste se mantenga en la
segunda parte del afo, dada la favorable evolucién
mostrada por la licitacion oficial, que en los siete prime-
ros meses de este afno ha registrado una tasa de creci-
miento del 69 % sobre el mismo periodo del afo ante-
rior. El subsector vivienda, por el contrario, ha conti-
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nuado mostrando descensos en su nivel de actividad
como consecuencia de la desfavorable evolucion de las
iniciaciones en el afo anterior, si bien el nivel mas
sostenido que ofrece esta variable en el presente afo
apunta a una progresiva desaceleraciéon de latendencia
decreciente de este subsector. En cuanto a la construc-
cién no residencial privada, en ausencia de toda infor-
macién fiable, resulta razonable pensar en una evolu-
cion algo mas sostenida, dado el crecimiento de la
inversién en bienes de equipo, ya comentado.

Por ultimo, la informacién disponible sobre la evolu-
cion de los servicios apunta a una reduccion en el ritmo
de expansion que se ha venido observando en los ulti-
mos anos, cuyo origen cabe situar en el debilitamiento

3. Indicadores de actividad

Indice de Produccién Industrial y Consumo de energia
eléctrica para usos industriales

Indice Base
1972 = 100

Indice Base

Series desestacionalizadas y tendencias 1972 = 100
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de los servicios producidos por el sector privado, con
un crecimiento que, para el conjunto del aio, se estima
solamente en algo mas del 1 %, toda vez que los no
destinados a la venta de las AAPP generaran un incre-
mento del valor afiadido similar al observado en 1984.
La debilidad de los servicios privados ha tenido un
caracter general, con excepcion de las comunicacio-
nes, donde se observa un ritmo de actividad creciente.
Asi, en los subsectores de comercio y hosteleria, se
inicié el ano con una ténica de debilidad que, si bien con
ciertos sintomas de recuperacion en la parte central del
ano, conducen a prever una expansion global inferior a
la del ejercicio anterior, al igual que en los transportes,
cuya actividad ha ido perdiendo puslo a medida que
avanzaba el afho.

2. Empleo

Durante el primer semestre del afio en curso, el em-
pleo total de la economia se redujo en 47.000 personas
(—2,0 % de tasa de crecimiento, sobre el mismo pe-
riodo del ano anterior), lo que supone una desacelera-
cion en el descenso del empleo, después del intenso
deterioro que se produjo durante 1984 en las magnitu-
des fundamentales del mercado de trabajo. Esta desa-
celeracion ha sido particularmente intensa en el se-
gundo trimestre del afio, periodo en el que el empleo
total de la economia se redujo sélo en 4.000 pesonas.

La ocupacion de la agricultura disminuy6, durante el
periodo comentado, en 39.000 personas (caida del
0,9 % sobre el mismo periodo del anho anterior). El
empleo de los sectores no agrarios, excluido el de las
administraciones publicas, descendi6 en 28.000 perso-
nas, lo que supone un resultado sensiblemente mejor
que el registrado en el mismo semestre de 1984, pe-
riodo en el que la reduccion fue de 91.000 personas. Sin
embargo, como consecuencia del fuerte retroceso del
empleo no agrario que se produjo durante 1984, esta
mejora no se ha registrado en términos de tasas de
crecimiento (—3,1 % en el primer semestre de 1985
respecto al mismo periodo del aino anterior, frente a
—1,4 % en los correspondientes meses de 1984).

Esta desaceleracion en el descenso del empleo no
agrario tiene su origen, fundamentalmente, en el com-
portamiento de la ocupacién de los servicios, que cre-
cio, durante el primer semestre, en 45.000 personas. La
ocupacion de la industria disminuy6, durante el pe-
riodo comentado, en 53.000 personas (—4,4 % de creci-
miento sobre el mismo semestre del afno anterior), lo
que significa que su ritmo de descenso continda siendo
similar al del pasado reciente. Dentro de la industria,
hay que resaltar el intenso retroceso que se ha regis-
trado en la ocupacién del subsector de transformacion

de metales (569.000 personas en el semestre). Por ul-
timo, el empleo de la construccion se redujo, durante el
semestre, en 20.000 personas, cifra ligeramente supe-
rior a la del mismo periodo del aifo anterior.

Durante los cuatro primeros meses del aio en curso,
el numero de trabajadores afectados por expedientes
de regulaciéon de empleo crecié un 16,3 % sobre el
mismo periodo del ano anterior (289.500 frente a
249.000 en los cuatro primeros meses de 1984). Los
afectados por rescisiones de contrato (26.800 perso-
nas) aumentaron un 3,2 %; los suspendidos de empleo
(289.700 personas), un 30 %, y los afectados por reduc-
ciones de jornada (72.000 personas) descendieron un
17,2 %. Es importante senalar que mas de la mitad de
los trabajadores afectados por expedientes de regula-
cion de empleo se sitta en el Pais Vasco.

El retroceso del empleo durante los seis primeros
meses del ano ha discurrido de forma paralela a un
aumento de las colocaciones registradas por el INEM,
que han pasado de 849.400 en el primer semestre de
1984 a 1.100.000 en el del presente ano, reflejando,
por lo tanto, un crecimiento del 29,5 %. Como ya se
dijo en el Boletin Economico del pasado mes de
agosto, este crecimiento de las colocaciones tiene su
origen en las acogidas a programas de fomento del
empleo (403.900 en el primer semestre del afo en
curso, con una tasa de crecimiento del 128,6 % res-
pecto al mismo periodo del aio anterior), ya que las
ordinarias s6lo experimentaron un crecimiento del
3,5 % (696.000 en el primer semestre de este afo,
frente a 673.000 en el del aio pasado). Esto esta afec-
tando a la estructura del paro por edades, pues esta
haciendo que se reduzcan los parados jévenes (segin
la EPA, en el primer semestre del afo, los parados
comprendidos entre los 16 y los 24 ainos descendieron
en 75.000 personas), mientras los parados adultos con-
tinGan aumentando (los mayores de 25 afos crecieron
en 105.000 durante el semestre).

3. Precios, costes y rentas

La moderacion de los costes de produccién que se
produjo durante 1984 constituia una base relativa-
mente sélida para la continuidad durante 1985 del pro-
ceso de reduccion de la tasa de inflacion. La evolucion
de los precios finales en la parte transcurrida del afo ha
respondido, en lineas generales, a dicha expectativa,
manteniendo, en continuidad con lo ocurrido durante
el ano pasado, su tendencia a la desaceleracion. Asi,
durante los ocho primeros meses del afo, la tasa de
crecimiento medio del IPC ha experimentado una desa-
celeracion de 2,7 puntos porcentuales, y la tasa de
crecimiento medio del indice de precios industriales al
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4. Indice de precios de consumo

Tasas de crecimiento acumulado (a)

1984 DIC-AGO DIC-AGO DIC-ABR ABR-AGO
1984 1985 1985 1985
General 9,0 10,4 8,0 13,2 3,0
Alimenticio 9,3 12,2 6,4 21,3 -6,7
No alimenticio 8,9 9,4 8.8 8,8 8,7
1984 DIC-JUL DIC-JUL DIC-ABR ABR-JUL
1984 1985 1985 1985
Alimentos sin elaborar 8,6 14,5 7.9 35,8 -20,6
Alimentos elaborados 10,0 11,6 10,1 8,4 12,5
Productos industriales 9,1 9,3 8,8 9,2 8,3
Servicios 8,6 8,4 7.6 6,7 8,9
Energia 4,1 71 7.4 13,2 -

(a) Calculado sobre series desestacionalizadas y elevado a anual.

por mayor, referida en este caso a los siete primeros
meses del afio, ha registrado un descenso de cinco
puntos porcentuales.

Al finalizar el mes de agosto, la tasa de crecimiento
acumulado y elevado a anual —calculado sobre la serie
desestacionalizada del IPC— se situé en el 8,0 % (1), lo

(1) Desde el pasado mes de agosto, el IPC se elabora con una nueva
base, que actualiza su capacidad para medir los precios de consumo,
pero que, desgraciadamente, rompe la continuidad de las series exis-
tentes. Aunque en sentido estricto no es posible enlazar los nuevos
datos con las series antiguas, la necesidad de obtener series continua-
das obliga a elaborar algunos mecanismos de enlace. Sin embargo,
estos trabajos no estan todavia disponibles. Por ello, las tasas del IPC
referidas a la parte transcurrida del afio que se manejan en este informe
han sido obtenidas a partir de las series resultantes de realizar, provi-
sionalmente, un enlace directo. En todo caso, las distorsiones que ello
comporta no pueden modificar de forma significativa el contenido del
analisis.

que ha permitido una sensible reduccion de los diferen-
ciales de inflacién, tanto en relacion con los paises de la
CEE como en relacion con el conjunto de paises de la
OCDE.

Este buen comportamiento en la evoluciéon d€ la in-
flacién a lo largo del afo ha sido, sin embargo, el resul-
tado de dos fases claramente diferenciadas. Como se
senalé en el ultimo informe de coyuntura, hasta el mes
de abril dominaron ciertas tensiones inflacionistas, que
impusieron una desviacion al alza de la senda de desa-
celeracion de la inflacion. Estas perturbaciones, que
procedieron fundamentalmente del sector agrario, tu-
vieron, sin embargo, un caracter meramente transito-
rio. En el mes de mayo, se produjo un significativo
cambio de tendencia, registrandose, a partir de enton-
ces, unas tasas de crecimiento extraordinariamente

5. Indicadores salariales @ (a)

Tasas de crecimiento

Ganancia Ganancia Salarios Jornales Coste
media por media por pactados agricolas salarial en la
hora persona en convenios g construccion
1983 @ 15,2 13,7 11,6 9,0 12,3
1984 ¢ 12,4 9,9 7.7 8,8 10,6
1985 @ 11,7 (b) 9,1 (b) 7.4 (c) 8,5 (d) 6,8 (e)
1984
I TR 14,1 14,2 8,3 11,7 121
Il TR . 14,2 10,2 7.8 11,2 10,3
i TR 104 7.0 7.4 7,0 10,0
IV TR 11,0 8,6 7.7 5,8 9,8
1985
I TR 12,7 9,6 7,2 7.6 6,9
I TR 10,8 (b) 8,5 (b) 74 9,3(d) 6,7 (e)
i TR ... - 7,7 (c)

(a) Las tasas de variacion trimestrales estan calculadas sobre el mismo trimestre del afio anterior.

(b) Ultimo dato disponible: media mavil abril, mayo y junio.
(c) Ultimo dato disponible: septiembre.

(d) Ultimo dato disponible: junio.

(e) Ultimo dato disponible: mayo.

Fuente: INE, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, Ministerio de Agricultura y SEOPAN.
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5. Diferenciales de inflacion de Espafa con
la CEE y la OCDE (*)
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). Diferencias en la tasa de inflacion acumulada en losdoce ultimos meses segin
los respectivos indices de precios de consumo.

moderadas. La tasa de crecimiento acumulado, y ele-
vado a anual, de la serie desestacionalizada del indice
general pasé del 13,2 % en el periodo que va de enero a
abril, al 3,0 % en el periodo que va de abril a agosto.
Este cambio tan intenso refleja fundamentalmente las
bruscas oscilaciones experimentadas por los precios
de los alimentos, y especialmente de los alimentos sin
elaborar. Asi, el componente alimenticio crecié durante
los cuatro primeros meses a una tasa anual del 21,3 %,
mientras que durante el segundo periodo experimentd
un descenso del 6,7 % en términos anuales, que com-
pens6 por completo la desviacion alcista de los prime-
ros meses. En cambio, la evolucién del componente no
alimenticio del indice ha mostrado una mayor unifor-
midad en la parte transcurrida del afo. En los cuatro
primeros meses, la tasa de crecimiento acumulado de
este componente fue del 8,8 %, y, en los cuatro ultimos
meses, del 8,7 %. Este comportamiento del compo-
nente no alimenticio muestra la aparicién de claros
sintomas de agotamiento en su proceso de desacelera-
cién, que estan contribuyendo al progresivo debilita-
miento de la tendencia a la reduccion de la inflacion.

El analisis de la formacion de los precios desde la
vertiente de los costes de produccion y de la genera-
cion de las rentas ayuda a comprender este proceso,
pues refleja un cierto estancamiento de las fuerzas que
han estado impulsando la desaceleracion de la infla-
cion por el lado de los costes.

Los costes de produccion han mantenido durante
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6. Precios de consumo
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1985 el ritmo de crecimiento moderado que registraron
durante el ano anterior, aun cuando la tendencia a la
desaceleracion, que fue muy intensa durante 1984, se
ha reducido considerablemente.



Durante los nueve primeros meses del afno, el incre-
mento medio de los salarios pactados en los convenios
colectivos se ha situado en el 7,4 %, solamente una
décima por debajo del limite superior de la banda esta-
blecida en el Acuerdo Econémico y Social, lo que su-
pone, frente al 7,7 % del ano anterior, una desacelera-
cién muy modesta, en contraste con la reduccion cer-
cana a los cuatro puntos, registrada el afo pasado.

Este estancamiento en la desaceleracion de las tari-
fas salariales puede dar paso a una tendencia de signo
contrario en la altima parte del afo, impulsada tanto
por la previsible entrada en vigor de la clausula de
revision salarial como por los incrementos salariales
establecidos para 1986 segin el Acuerdo Econémico y
Sacial. Por un lado, la entrada en vigor de la clausula de
revision introducird incrementos salariales con carac-
ter retroactivo cercanos al 1 %, y, por otro lado, los
aumentos de las tarifas salariales para 1986 han que-
dado fijados entre el 7,2 % y el 8,5 %, lo que producira,
durante el afno préximo, una aceleracion en el ritmo de
crecimiento de los salarios nominales, que rompe con
la tendencia de los uitimos afos.

Durante los seis primeros meses del ano, para los
que existen datos de la Encuesta de Salarios, las ganan-
cias medias por persona crecieron un 9,1 % respecto al
mismo periodo del afo anterior, y las ganancias por
hora lo hicieron en un 11,7 % frente a unas tasas equi-
valentes, en 1984, del 12,1 % y del 14,1 %, respectiva-
mente. Estos datos permiten prever un crecimiento
anual medio del coste laboral por persona en el sector
privado, incluidas las cotizaciones a la Seguridad So-
cial, en torno al 9 %, frente al 9,5 % registrado durante
el afo anterior.

Teniendo en cuenta que la evolucién del empleo
apunta a una sensible reduccién en el ritmo de caida del
empleo asalariado en el sector privado y que el creci-
miento estimado de la remuneracién de los asalariados
en el sector publico se puede cifrar en un 10 %, la masa
salarial para el conjunto de la economia nacional puede
experimentar un incremento del 7,4 % durante 1985, lo
que significa una ligera aceleracion respecto del 7 %
estimado para el ano anterior. Esta aceleracién, que se
produce por primera vez desde 1977, es el resultado
tanto de la modesta desaceleracién de los costes labo-
rales por persona como de la reduccién en el ritmo de
caida del empleo asalariado.

El comportamiento de los costes laborales por per-
sona, unido a la prevision de un ligero descenso en el
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ritmo de crecimiento de la productividad media obser-
vada del trabajo, permite estimar el incremento medio
de los costes del trabajo por unidad de producto en una
tasa muy similar a la alcanzada durante 1984 (un 5,3
frente a un 5,7 %), confirmando que la desaceleracion
de los costes unitarios del trabajo, que fue cercana alos
cuatro puntos durante el pasado ano, puede estar al-
canzando un fondo de resistencia durante 1985.

Por otra parte, los precios de importaciéon, que du-
rante 1984 contribuyeron decisivamente a la modera-
cion de los costes medios de produccién, han mante-
nido, durante la parte transcurrida del ano, la misma
pauta de comportamiento, registrando un crecimiento
muy moderado, que puede cifrarse en una tasa media
en torno al 4,2 % para el conjunto del afio.

Al comportamiento tendencial de los costes del tra-
bajo y de los precios de importacién se han super-
puesto las perturbaciones registradas en la primera
parte del afio en los precios de los productos de origen
agrario, que han contribuido, como se ha sefalado
anteriormente, a las oscilaciones experimentadas por
los precios finales a lo largo del afo.

A pesar de la reduccién en el ritmo de avance de los
precios finales y del cierto estancamiento en la desace-
leracién de los costes, el crecimiento medio anual del
indicador global de los costes medios de produccién
durante 1985 continta siendo inferior al ritmo de creci-
miento medio de los precios finales. Este fendmeno,
que refleja la recuperacion de los margenes de explota-
cién, en continuidad con lo ocurrido durante el ano
anterior, tendra, sin embargo, en el conjunto del pre-
sente ano, una intensidad notablemente inferior. En
efecto, la tasa de crecimiento del excedente bruto de
explotacion, que durante 1984 se situ6 en el 22 %,
puede estimarse, para el presente afo, en torno al
14 %.

Estas tendencias en la distribucién de la renta intro-
ducen algunas modificaciones en la estructura de la
renta disponible de las familias. Por un lado, laremune-
racion de los asalariados, que experimenta una acele-
racion en su ritmo de crecimiento, debido tanto al com-
portamiento de los salarios por persona como a la
evolucién del empleo asalariado, contribuye de forma
menos restrictiva que durante el afo pasado a laforma-
cion de la renta disponible de las familias. Por otro lado,
las rentas distribuidas de la propiedad y de la empresa
mantienen su caracter expansivo, creciendo con mas
intensidad que el conjunto de la renta disponible de las
familias, si bien su tasa de crecimiento es inferior a la
registrada durante 1984.
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4. Administraciones publicas:
ejecucion presupuestaria del
Estado y la Seguridad Social

El saldo deficitario de las operaciones no financie-
ras del Estado hasta julio fue de 942,0 m.m., frente a
1.110,7 m.m. en los siete primeros meses de 1984
(véase cuadro 6), pero dicho saldo resulta escasamente
significativo, como lo son los flujos de ingresos y pagos
de este ano comparados con los del afo anterior. Las
modificaciones del calendario de recaudacion de algu-
nos impuestos, la ausencia de periodo de ampliacion a
partir de 1985, las distorsiones que a efectos de compa-
raciéon implica el cumplimiento, en los primeros meses
de 1984, de la ley 3/1983, la irregularidad del ritmo de
ejecucion de los dos ultimos afos, y, en fin, el trasvase
de competencias a las comunidades auténomas intro-
ducen perturbaciones considerables en la evolucion de
los ingresos y de los pagos, las cuales no permiten una
valoracién precisa de la ejecucién presupuestaria ni de
la incidencia de la actividad del Estado en la economia.
A efectos de resaltar lo anterior, cabe indicar que el
déficit de las operaciones no financieras en el primer
semestre de 1985 fue de 1.023,1 m.m., superando en
173,5 m.m. al del mismo periodo del ano anterior, y
que, como pone de manifiesto el avance de ingresos de
agosto, el crecimiento de los mismos hasta julio se
reduce drasticamente al considerar el siguiente mes.

El aumento de los ingresos no financieros hasta julio
fue del 37,5 % (véase cuadro 7), mostrando crecimien-
tos muy intensos tanto los impuestos directos como los
indirectos, y, en particular, aquellas figuras con liquida-
cion trimestral cuya recaudacion ha sido adelantada.
Sin perjuicio de la correccidn que los impuestos experi-
mentaran al tomar en cuenta los datos de agosto, hay
que valorar favorablemente su evolucién, sobre todo
en lo que atafie a los impuestos directos. Estos han
crecido, hasta julio, en un 61,7 %, registrando incre-
mentos del 56,7 % los que gravan la renta de las perso-
nas fisicas (54,2 % las retenciones por rentas de tra-
bajo, 62,56 % las retenciones por rentas de capital,
47,0 % la cuota diferencial) y del 94,0 % los que gravan
la renta de sociedades (121,4 % la cuota diferencial).

En los impuestos indirectos, con un crecimiento del
28,6 %, destacan los avances del ITE (58,3 %) y las
rentas de monopolios (165,8 %). Por lo que se refiere al
resto de los ingresos no financieros, las tasas registran
un descenso del 27,6 % vy las transferencias una caida
del 6,2 %, por el comportamiento de las contribuciones
concertadas.

Los gastos no financieros han crecido, hasta julio, en
un 19,9 % (véase cuadro 8), pero dicho aumento se



6. Estado. Ingresos y gastos

m.m
ENE-JUL
Importe

1984 1985
Saldo operaciones no financieras 1.110,7 9420
Ingresos 2.212,0 3.040,9
Impuestos, tasas y otros ingresos 1.987,8 2.779,2
Transferencias 102,3 95,9
Otros ingresos 121,9 165,8
Gastos 3.322,7 39829
Consumo publico 803,8 794,3
Transferencias corrientes 1.7389 1.919,3
Gastos de capital 683,9 536,1
Otros gastos 96,1 7333,3
Financiacion 1.110,7 942,0

7. Estado. Ingresos no financieros
m.m.y %
ENE-JUL

Importe Creci-

miento

1984 1985 85/84

INGRESOS NO FINANCIEROS 2.212,0 3.0409 375
Impuestos directos 8758 14164 61,7
S/ Renta personas fisicas 699,7 1.096,5 56,7
Ret. trabajo personal 509,0 784,6 54,2
Ret. rentas del capital 66,5 108,0 62,5
Fraccionamientos 21,8 53,3 144,3
Cuota diferencial 102,4 150,6 47,0

S/ Renta de sociedades 142,5 276,4 94,0
Ret. rentas del capital 66,5 108,0 62,5
Cuota diferencial 76,0 168,4 121,4

S/ el capital 15,8 18.9 19,6
Sucesiones 7.5 49 -34,4
Patrimonio 84 14,0 68,0
Otros 17,8 24,6 37,7

Impuestos indirectos

Trans. Patrim. y Ac. Jur. Doc.

ITE
S/ Consumo

Especiales

Lujo
Aduanas
Monopolios

Tasas y otros ingresos

Transferencias

Otros ingresos
Intereses de Dot. Cto. Oficial
Dividendos y otras rentas
Otros

992,7 1.276,5 28,6

58,8 61,3 43
316,2 500,4 58,3
3439 3733 8,6
243,6 257,1 5,5
100,3 116,3 15,9
250,4 279,6 11,6

23,2 61,7 165,8
1193 86,3 -27,6
102,3 95,9 - 62
121,9 165,8 36,0

61,9 70,8 14,4

15,0 6.4 -57,6

45,0 88,6 97,0

explica, en gran medida, por los pagos de intereses, ya
que el resto de las partidas s6lo ha crecidoenun 7,2 %,
y, dentro de ellas, Unicamente las transferencias co-
rrientes han registrado un aumento (10,4 %). Los gas-
tos que integran el consumo publico han descendido
en un 1,2 % (con un aumento del 4,4 % de las remune-
raciones de personal y una disminucion del 30,4 % de
las compras de bienes y servicios). Los gastos de capi-
tal han caido en un 21,6 %, siendo mayor el descenso
de las inversiones (27,0 %) que el de las transferencias
(18,8 %).

Ya se han senalado las causas genéricas de esta
andémala evolucion de los gastos. Cabe precisar, en lo
que se refiere al ritmo de ejecucion presupuestaria,
que, salvo los intereses y las transferencias corrientes,
el resto de las grandes rdbricas muestra un nivel de
ejecucion mas lento que el aio anterior, revistiendo el
hecho un caracter muy acusado en las partidas de com-
pra de bienes y servicios y transferencias de capital. En
las inversiones directas, el nivel de ejecucion no dis-
crepa sensiblemente del observado el ano pasado, que,
como se recordara, se caracterizé por el hecho de que
los créditos para inversiones se ejecutaron en una pro-
porcion inferior a lo habitual.

En cuanto a las operaciones no financieras del sis-
tema de la Seguridad Social (incluido el Desempleo), el
primer semestre se ha saldado con un superavit de
117,0 m.m., inferior al del mismo periodo del afio ante-
rior, que fue de 144,6 m.m. El empeoramiento esta
determinado por las operaciones ligadas al desempleo,
cuyo saldo negativo en el primer semestre ha pasado
desde 9,6 m.m. en 1984 a 51,0 m.m. en este afho, a
pesar del fuerte crecimiento de las transferencias del
Estado. Por lo demas, la importancia creciente de esas
transferencias en la financiacién del sistema reduce el
significado de los saldos resultantes de los ingresos y
pagos.

Los ingresos no financieros han crecido, en el primer
semestre, en un 14,3 %, pero, mientras las transferen-
cias aumentaron en un 29,1 % (17,1 % las de la Seguri-
dad Social, 71,5 % las del Desempleo), las cotizaciones
se incrementaron en un 10,8 %. La evolucién de las
cotizaciones totales se esta ajustando con bastante pre-
cision a las previsiones presupuestarias, lo que tam-
bién puede afirmarse de las cotizaciones al régimen
general y al régimen de los trabajadores auténomos. El
crecimiento de estas ultimas ha sido del 9,9 %, evolu-
cionando el resto seglin unos aumentos del 9,5 % para
las afrontadas por los empresarios y del 17,0 % paralas
pagadas por los trabajadores dependientes. Estos cre-
cimientos distintos, asi como los que se observan en el
cuadro para los diversos regimenes, responden, en
parte, a las modificaciones de los tipos de cotizacién
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8. Estado. Gastos no financieros

m.m.y %
ENE-JUL
Importe Creci-
miento
1984 1985 85/84
TOTAL GASTOS 3.322,7 3.9829 19,9
Consumo publico 803,8 7943 -1,2
Remuneraciones de personal 675,6 705,0 44
Sueldos 508,2 543,9 7,0
Clases pasivas 167,4 161,2 - 37
Compra de bienes y servicios 128,2 89,2 -304
Transferencias corrientes 17389 19193 104
OAA (excepto INEM) 134,3 102,8 -23,5
OACel 75,4 58,7 -22,1
Seguridad Social 4155 564,9 35,9
INEM 208,9 222,5 6,5
Entes territoriales 304,5 353,0 16,0
Empresas (a) 496,8 474,7 - 45
Familias e ISFL 94,0 82,2 -12,6
Otras 9,5 60,5 -
Gastos de capital 683,9 536,1 -21,6
Inversiones reales 232,8 170,0 -27,0
Defensa 93,8 94,1 0,3
Civiles 139,0 75,9 -45,4
Transferencias 451,1 366,1 -18,8
OAA 98,3 66,7 -32,1
OAC 144,6 133,5 - 7,6
Entes territoriales 85,0 67,3 -20,7
Empresas 102,8 90,6 -11,9
Intereses 2125 648,2 205,0
Pagarés del Tesoro 37,7 382,4 -
Deuda negociable a medio y
largo plazo 55,4 112,7 103.4
Deuda no negociable 84,5 97,4 15,3
Créditos exteriores 349 55,8 60,0
Otros (sin clasificar y operaciones
pendientes de pago) -116,4 85,0 =

(a) Incluidos los pagos por desgravacion fiscal a la exportacion.

adoptadas para el ano. Las cotizaciones al Fondo de
Solidaridad ascienden a 15,3 m.m., de los 40,0 m.m.
previstos, distribuyéndose en partes iguales entre em-
presarios y trabajadores.

El crecimiento de los pagos no financieros ha sido,
hasta junio, del 17,2 % (véase cuadro 10). Aunque esta
cifra supera las previsiones iniciales, significa una co-
rreccion de las elevadas tasas registradas en los prime-
ros meses del ano (particularmente en las prestaciones
sanitarias), debido, entre otras razones, a que se han
imputado al presupuesto corriente obligaciones proce-
dentes de ejercicios anteriores, segun lo establecido en
la Ley de Presupuestos.
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9. Sistema de la Seguridad Social
Ingresos no financieros

ENE-JUN

Importe Creci-
— miento
1984 1985 85/84
TOTAL 17739 2.026,7 143
Cotizaciones 1.336,6 1.480,7 10,8
Régimen general 883,1 950,9 7,7
Empresarios 740,8 794,9 7,3
Trabajadores 142,4 156,0 9,6
Régimen especial agrario 53,8 66,6 23,8
Empresarios 13,1 18,6 42,0
Trabajadores 40,7 47,9 17,9
Rég. trabajadores autonomos 107,3 1179 9,9
Otros regimenes 35,2 52,6 49,5
Empresarios 27,1 39,0 43,8
Trabajadores 81 13,6 68,8
Accidentes de trabajo 85,6 85,7 0.1

Fondo de solidaridad L 15,3

Empresarios L. 7,7

Trabajadores - 7,7
Desempleo 171,6 191,8 11,7
Empresarios 142,0 158,7 11,7
Trabajadores 29,6 33,1 11,7
Transferencias del Estado 4085 527,2 29,1
A la Seguridad Social 3185 3728 171
Al desempleo 90,0 154,4 71,5
Otros ingresos 288 18,8 -34,7

Pro memoria:

Cotizaciones de empresarios 1.008,6 1.104,5 9,5
Cot. de trabaj. por cta. ajena 220,7 258,3 17,0

El crecimiento de las prestaciones econdmicas (del
16,1 %) supera ligeramente lo previsto, pero, mientras
las pensiones, con un incremento del 12,8 %, se ajus-
tan a lo proyectado, el aumento de las prestaciones por
desempleo (46,5 %) excede lo previsto, en tanto que el
resto de las prestaciones no alcanza el incremento pre-
supuestado (invalidez provisional) o se reduce mas in-
tensamente de lo previsto (incapacidad laboral transi-
toria y proteccion a la familia). En junio, el nimero de
pensionistas era un 3,1 % mas elevado que en junio de
1984. Por su parte, el crecimiento de los pagos por
desempleo estd determinado por las modificaciones
que introdujo la ley de agosto de 1984, por las que se
ampliaba el periodo de percepcion del seguro, por el
aumento del paro y por la mayor incidencia en dicho
aumento de los trabajadores empleados anterior-
mente.

El crecimiento de las prestaciones sanitarias ha sido



10. Sistema de la Seguridad Social

Gastos no financieros
Clasificacion funcional

ENE-JUN

Importe Creci-
miento

1984 1985 85/84
TOTAL 1.629,.4 1.909,7 17,2
Prestaciones economicas 11773 1.367,2 16,1
Pensiones 797,7 899,6 12,8
Régimen general 431,7 495,7 14,8
Rég. trabajadores autonomos 66,4 74,0 12,1
Reg. especial agrario 214,0 232,7 84
Otros regimenes 85,6 97,3 14,1
Incapacidad laboral transitoria 64,8 371 -42,2
Invalidez provisional 20,6 194 - 5,0
Proteccion a la familia 17.4 9,5 -45,4
Desempleo 2711 393,2 46,5
Entregas 185,7 287,5 55,1
Cotizaciones 66,9 95,4 41,8
Bonificaciones en cotizac. 18,2 14,3 -22,2
Otras 49 4,4 -10,2
Prestaciones sanitarias 401,2 481,7 20,1
Asistencia sanitaria 394,3 473,7 20,0
A domicilio 132,5 149,7 12,9
En instituciones cerradas 147,7 182,8 23,8
En instituciones abiertas 30,4 37,7 23,3
Con medios ajenos 83,7 103,5 22,6
Otras prestaciones 6.4 8,0 25,0
Otras prestaciones sociales 134 15,3 14,2
Gastos de administracion 373 45,5 22,0

del 20,1 %, muy por encima todavia del incremento
presupuestado. Los gastos en asistencia sanitaria, con
medios propios y ajenos, superan ese porcentaje, en
tanto que los de asistencia a domicilio (que incluyen los
gastos en farmacia) quedan por debajo.

5. Financiacion de la economia
y politica monetaria

Durante los primeros nueve meses del aino 1985, la
financiacion de la economia espanola ha discurrido
por pautas muy similares a las trazadas cuando, a fi-
nales del ano 1984, se disend la politica financiera
para el ejercicio siguiente.

La evolucidon de los desequilibrios financieros sec-
toriales, que aparecen en el cuadro 11, muestra una
amplia similitud entre las magnitudes del ano 1985 y
las correspondientes al ano 1984. La necesidad neta

de financiacion de las administraciones publicas ha
aumentado considerablemente en el periodo enero-
agosto de 1985 —ultimo mes para el que existe infor-
maciéon completa de todos los grandes sectores—,
como consecuencia del mayor desequilibrio entre in-
gresos y pagos liquidos del Estado y de otro con-
junto amplio de entes publicos (1). La economia ha
incrementado ligeramente su préstamo neto al exte-
rior, como contrapartida de una balanza corriente ex-
cedentaria, y el sector privado ha aumentado su ex-
cedente financiero, cubriendo las necesidades de
ahorro de los no residentes y de las administraciones
publicas. El incremento de los excedentes del ahorro
sobre las inversiones del sector privado queda refle-
jado solo parcialmente en el rengldn correspon-
diente del cuadro 11, ya que, si pudiera realizarse
una estimacion mas afinada de los desequilibrios fi-
nancieros sectoriales, probablemente, una parte im-
portante de la mejora recogida en «otros no identifi-
cados» habria que asignarla al sector privado.

La semejanza entre los grandes trasvases de finan-
ciacion experimentados durante los dos periodos
analizados en este boletin es el resultado de los crite-
rios de continuidad dominantes en el diseno de la
politica financiera para el ano 1985. Las autoridades,
una vez alcanzado en el ano 1984 un superavit im-
portante en las transacciones exteriores, se propusie-
ron como objetivo proseguir en la correccion de los
desequilibrios internos de la economia espanola vy,
en consecuencia, programaron unas lineas de actua-
cion tendentes a lograr un descenso de la tasa de in-
flacion y una mejora en la rentabilidad de las empre-
sas, de manera que se crearan las condiciones finan-
cieras para que se iniciara un aumento de la inver-
sion privada.

Fijaron la senda de expansion de los activos liqui-
dos del publico en el 13 % —un punto por debajo del
crecimiento alcanzado en 1984—, considerando que
un avance de esta cuantia era capaz de atender un
déficit publico importante y ofrecia margenes para
que el sector privado recibiera una financiacion ajena
superior en un 7-8 % a los valores alcanzados en el
ejercicio anterior. Esperaban que este incremento de
los fondos ajenos disponibles para las empresas y
familias tuviera un mayor componente de recursos
provenientes de los mercados financieros interiores,
ya que se preveia un flujo notable de amortizaciones
anticipadas de créditos exteriores.

Las cifras recogidas en el cuadro 11 y la evolucion
de las macromagnitudes analizadas en los epigrafes
anteriores muestran que el desarrollo de la econo-

(1) Organismos autonomos administrativos, corporaciones loca-
les y entes autonémicos.
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11. Estimacion de las necesidades netas (—)
de financiacion

mm.
ENE-JUN ENE-AGO
1984 1985 1984 1985
1. Excedente global de la eco-
nomia (2+3+4) (a) 75 48 -136 -148
2. Administraciones pu-
blicas (b) — 585 - 922 -763 —-1.170
Estado (c) -850 -1.023 -927 -1.209
Seguridad Social (d) 145 17 77 117
Otros (e) 89 -30 89 -47
Cuentas restringidas de recau-
dacioén (f) 3 14 -2 -3
3. Sector privado (b) (g) 713 703 1.038 1.056
Variacion de activos 1.035 1.378 1598 1.719
Variacioén de pasivos 322 675 560 663
4. Otros no identificados (h) -203 17 -139 262

(a) Segun registro de caja.

(b) Contrapartida de flujos financieros identificados.

(c) Véase detalle en el cuadro 16.

(d) Datos para enero-junio.

(e) Contrapartida de emisiones, créditos bancarios y depositos de
organismos auténomos administrativos, entes autonémicos y
corporaciones locales.

(f) Cuentas en las entidades bancarias, donde se recogen transito-
riamente los impuestos pagados por el sector privado, hasta su
ingreso por aquéllas en la cuenta del Tesoro en el Banco de Es-
pana.

(g) Véase detalle en el cuadro 18.

(h) Excedente de las instituciones financieras, flujos financieros no
identificados y discrepancias estadisticas, entre las que desta-
can las relacionadas con la contabilizacion de los instrumentos
emitidos a descuento por su importe efectivo (sector publico) o
nominal (sector privado).

mia espanola en el ano 1985 ha seguido razonable-
mente la senda trazada. La inflacion ha descendido,
se ha iniciado un proceso de inversion en capital fijo,
que ha sido financiado sin dificultad en los mercados
financieros, y se ha mantenido el superavit del sector
exterior.

La similitud en los valores numéricos oculta, sin
embargo, un conjunto de fuertes alteraciones que
han afectado a los mercados financieros en los
nueve meses transcurridos del ano 1985. Los merca-
dos cambiarios internacionales han experimentado
intensas convulsiones, debidas a la notable fluctua-
cion del délar estadounidense. El crecimiento de la
economia de los Estados Unidos ha sido menor que
el esperado. Y esto ha significado una mas baja ex-
pansion del comercio mundial y un avance mas mo-
desto de la demanda exterior neta ejercida sobre la
economia espanola. La cotizacion de la peseta y los
flujos financieros exteriores han reflejado el impacto
de estas perturbaciones.

Por su parte, los mercados financieros internos
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atendieron un incremento del endeudamiento neto
de las administraciones publicas mas intenso que el
previsto y fuertemente concentrado en el primer se-
mestre de 1985. La inflacion, como ya se ha anali-
zado en los epigrafes anteriores, mostré un perfil
preocupante en la primera mitad del ano y, por ul-
timo, las transformaciones en la fiscalidad de los ins-
trumentos de crédito y deposito, acordadas en los
primeros meses del ejercicio, ocasionaron alteracio-
nes importantes en el desarrollo de los distintos mer-
cados financieros. Este conjunto de perturbaciones
introdujo oscuridades en la apreciacién de la infor-
macidon que ofrecian los distintos indicadores y se-
rias dudas sobre la posibilidad de alcanzar los objeti-
vos propuestos de crecimiento de las magnitudes
monetarias. De ahi que las autoridades adoptaran
una actitud de prudencia e imprimieran, durante la
primavera, un tono mas riguroso al control de la ex-
pansion de los agregados de liquidez, que, posterior-
mente, pudo ser atenuado, a medida que avanzaron
los meses de verano y se observé una evoluciéon mas
favorable de los indicadores monetarios y un
descenso de la tasa de inflacion.

Durante el primer trimestre del ano, los activos li-
quidos del publico registraron tasas medias de creci-
miento que rebasaron ampliamente el margen supe-
rior de tasas fijado para el afo. En una situacion c6-
moda de balanza de pagos, las autoridades, que se
hallaban preocupadas por la debilidad que eviden-
ciaba la demanda de crédito del sector privado, se
mostraron dispuestas a acomodar el fuerte incre-
mento del déficit del sector publico y a ahondar el
descenso que venian registrando los tipos de interés
desde el verano de 1984. El Banco de Espana redujo
los tipos de las cesiones temporales de pagarés del
Tesoro, y éste, por su parte, resolvio las subastas de
pagarés a tipos de interés ligeramente decrecientes.

A lo largo del segundo trimestre del ano 1985, con-
tinud la aceleracion del avance de las magnitudes
monetarias. Al rapido aumento de las necesidades
netas de endeudamiento de las administraciones pu-
blicas se anadié un incremento mas acusado de la fi-
nanciacion proporcionada por las instituciones finan-
cieras y los mercados monetarios al sector privado.
Segln se ha senalado en anteriores epigrafes de este
Boletin, esta mayor pulsacién del crédito bancario
concedido a las empresas y familias vino asociada a
un crecimiento mayor de las inmovilizaciones en
existencias de las empresas, generando una expan-
sion muy viva de los agregados monetarios.

En el transcurso del primer semestre del ano, el
avance de las magnitudes monetarias se vio, asi-
mismo, alterado por los cambios introducidos en la
tributacion de las operacines financieras. Las disposi-



ciones referentes a los aspectos fiscales del secreto
bancario y la extension de las retenciones a cuenta
del Impuesto sobre la Renta a la totalidad de los ins-
trumentos financieros emitidos al descuento, con la
excepcion de los pagarés del Tesoro, indujeron,
hasta el mes de abril, desplazamientos desde los de-
positos hacia los pagarés bancarios y de empresa, y
renovaciones anticipadas de operaciones de depo-
sito. A partir de la entrada en vigor de los cambios
legales, se observaron, principalmente, traslaciones
generalizadas hacia los pagarés del Tesoro. Estos
movimientos perturbaron significativamente el creci-
miento de los agregados monetarios y de liquidez.

El Banco de Espana, preocupado por la persisten-
cia de este episodio y por los rebrotes inflacionistas
que se hacian patentes en el periodo, decidié desace-
lerar el crecimiento de la oferta de activos de caja, lo
que trajo consigo elevaciones de los tipos de interés
a mas corto plazo. En el mes de junio, las operacio-
nes negociadas en los mercados interbancarios
hasta el plazo de tres meses alcanzaron niveles del
14,25 %, dos puntos porcentuales por encima de los
registrados en el primer trimestre. Esta actuacion
vino acompanada de restricciones en las autorizacio-
nes de cancelacion anticipada de financiacion exte-
rior.

Las senales impartidas por el Banco de Espaiia en
los mercados interbancarios quebraron las expectati-
vas de caidas adicionales de los tipos de interés. En
los meses de mayo y junio, los tipos de interés se
elevaron en los distintos mercados monetarios. Este
ascenso afectd a los principales instrumentos nego-
ciados hasta el plazo de 12 meses. Los tipos de inte-

rés de los depdsitos bancarios y los tipos fijos decla-
rados por las entidades para las operaciones de cré-
dito experimentaron una pausa en el lento descenso
que venian trazando durante los cuatro primeros me-
ses del ano.

En los meses del verano, a medida que se consta-
taba un descenso en Ia tasa de inflacion, se hizo pa-
tente una brusca caida de los ritmos de crecimiento
de los activos liquidos del publico, de manera que la
tasa media de avance del agregado fue aproximan-
dose rapidamente a la parte media del entorno de
expansion previsto para el ano (véase cuadro 12).
Esta evoluciéon vino asociada a una desaceleracion
del incremento de las necesidades de endeuda-
miento neto de las administraciones publicas, a una
paralizacién de la financiacion bancaria al sector pri-
vado y, posiblemente, a una caida de la demanda de
activos liquidos del publico. La modificacion de la fis-
calidad de los instrumentos financieros, que se tra-
dujo en un incremento relativo de la tributacion de
los activos financieros respecto a los activos reales
en poder del sector privado deprimi6, probable-
mente, la demanda de activos liquidos del publico. Y
el diferente trato fiscal aplicado a los pagarés del Te-
soro incrementd la apetencia por dichos titulos, indu-
ciendo desplazamientos muy notables entre los dis-
tintos componentes de los agregados monetarios y
de liquidez.

En el tercer trimestre, las necesidades de financia-
cion de las administraciones publicas redujeron con-
siderablemente su ritmo de crecimiento, y, asi-
mismo, se registré una notable desaceleracion de la
financiaciéon concedida por el sistema crediticio al

12. Agregados monetarios () (*)

Activos liquidos en manos del publico (ALP)
Disponibilidades liquidas (M;)

Efectivo

Depositos de la banca
Depositos de las cajas
Otros depdsitos (a)

Otros activos liquidos

Pagarés del Tesoro (b)
Otros activos (c)

Variacion acumulada desde

P 1
S:]I?:‘)s Varnacno;()u:né:;rgg:ssual (T DIC 1984
o ) Porcentajes
SEP JUL AGO SEP JUL AGO SEP
24598 2,2 6,0 15,4 14,9 13,7 139
21.333 - 75 -39 7,0 9,0 7,3 7,2
1.946 13,6 13,6 19,8 10,9 11,2 12,2
10.965 -23,0 —-15,6 15 0,3 -18 -1,6
7.428 13,8 10,3 11,2 21,7 20,2 21,8
994 10,8 6,2 15,6 24,4 21,9 21,2
3.265 116,7 112,0 90,7 79,8 83,6 84,3
1.819 451,5 302,1 180,0 182,3 195,5 193,7
1.446 -12,4 4,4 19,7 23,9 21,2 21,1

(a)
(b)
(c)

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

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

Pasivos bancarios: empréstitos, avales prestados a pagarés de empresa, cesion temporal de activos, letras endosadas, y pasivos por
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sector privado, posiblemente, como resultado, entre
otras razones, del proceso estimado de desinversion
en existencias desarrollado en este periodo.

La caida en las tasas de crecimiento de las magni-
tudes monetarias quedé amortiguada por el au-
mento de activos del sistema crediticio frente al exte-
rior. Como puede observarse en los cuadros 14 y 15,
durante los meses de julio y agosto, los mercados fi-
nancieros internacionales experimentaron un clima
de distension, que finaliz6 en el mes de septiembre.
En este mes, ante una nueva subida del délar esta-
dounidense, los bancos centrales de los paises desa-
rrollados intervinieron en los mercados cambiarios
para rebajar su cotizaciéon (véase el epigrafe de eco-
nomia internacional de este Boletin).

El Banco de Espafa aprovechd esta situacion para
apoyar la depreciacion del tipo de cambio nominal
de la peseta frente a la CEE y moderar la apreciacion
frente al ddlar estadounidense. El resultado de esta
politica fue una notable entrada de reservas exterio-
res. Las entidades bancarias, por su parte, dismi-

nuyeron sus pasivos financieros frente a los no resi-
dentes, determinando un avance considerable de los
activos exteriores netos del sistema crediticio.

La evolucion de los agregados monetarios y la dis-
tension observada en los mercados cambiarios inter-
nacionales crearon las condiciones para que pudiera
desarrollarse un proceso de rapido descenso de los
tipos de interés. El Banco de Espana condujo este
movimiento mediante disminuciones en los tipos
anunciados para las ventas temporales o definitivas
de pagarés del Tesoro de su cartera y a través de re-
cortes graduales de los tipos de interés aceptados en
las subastas de créditos de regulacién monetaria
(véase cuadro 13).

Este movimiento, iniciado en los mercados inter-
bancarios, se traslado a los mercados de pagarés del
Tesoro ai vencimiento y al mercado de deuda pu-
blica, y ha terminado afectando, ya entrado el mes
de octubre, a las obligaciones privadas, al mercado
de acciones y a los tipos preferenciales de crédito y
depositos de los bancos y de las cajas de ahorro.

13. Tipos de interés (D)

1985
Plazo
d=dia 1984 .
m=mes DIC Medias mensuales
a=ano
JUL AGO SEP
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacion 1d. 12,5 144 13,5 14
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 12,0 13,3 12,5 10,7
Venta de pagarés del Tesoro 1a. 6 mas 12,4 11,9 1,5 10,9
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. - 11,8 1,7 -
INTERBANCARIO: ]
Depésitos y dobles 1d. 121 124 13,0 11,0
Depdsitos 3m. 12,3 14,2 13,4 11,5
6m. 12,4 145 14,0 12,3
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 1,9 13,4 12,5 10,8
6m. 11,9 12,9 12,2 10,5
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a. 6 mas 12,3 12,3 11,8 11,0
MERCADO MONETARIO BURSATIL:
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.6 mas 12,2 11,8 11,6 10,8
BANCARIOS
Depésitos de la banca 1a. 1,7 10,8 10,8 10,7
Depdsitos de las cajas 1a. 11,5 10,7 10,6 10,6
Crédito de la banca (a) 1-3a. 17,4 16,6 16,8 17,0
€rédito de las cajas (a) 1-3a. 16,7 16,4 16,3 16,6
RENTABILIDADES BURSATILES
Deuda publica 2a.6 mas 139 14,5 14,4 13,9
Obligaciones eléctricas 3a.6 mas 18,3 16,3 16,4 16,5

(a) Tipo medio ponderado de las operaciones formalizadas en el mes.

Informacion adicional: Indicadores econdmicos anexos, nums. 1 a 3.

Boletin Estadistico, cuadros capitulos X| a XIlil.
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De esta manera, los mercados financieros internos,
tras la pausa que significo el episodio restrictivo re-
gistrado en la primavera, han iniciado el ultimo tri-
mestre del ano 1985 en un clima de distension, que
enlaza con el descenso generalizado de los tipos de
interés experimentado desde la mitad del ano 1984.

6. La financiacion de las administra-
ciones publicas

Durante los ocho primeros meses de 1985, las ne-
cesidades de endeudamiento neto de las administra-
ciones publicas (cuadro 16) fueron notablemente su-
periores a las del mismo periodo de 1984. A pesar de
que la fragmentaria informaciéon disponible indica
que se produjo un deterioro en el saldo de las opera-
ciones financieras del resto de las administraciones
publicas, la desfavorable evolucion de las necesida-
des financieras del sector fue determinada, principal-
mente, por el comportamiento del Estado, que incre-

14. Tipos de interés extranjeros (D)

Porcentajes
1985
1984
pic JUL AGO SEP
EUROMERCADO A 3 MESES:
Dolar 9,0 7.9 8,0 8,2
Franco suizo 4,9 51 4,6 4,5
Marco 5,6 51 4,5 44
Yen 6,3 6,2 6,3 6,3
Franco francés 10,8 10,3 1.4 11,5
Libra esterlina 9,7 12,0 1,4 11,56
Media ponderada (a) 7.6 7.0 6,8 6,9
Diferencial medio (b) 4,6 73 6,7 4,7

(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 espaiola (media de saldos a
31.12 de 1980, 1981y 1982).

(b) Tipo interbancario espanol correspondiente a operaciones de
depésito (v. cuadro 2), menos tipo medio ponderado exterior.

Informacién adicional: Indicadores economicos anexos, num. 22.

15. Tipos de cambio (D)

Variaciones (Porcentajes) (a)

Situacion en

Mensuales acumuladas

SEP 1985 Mensuales desde DIC 1984
JUL AGO SEP JUL AGO SEP
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del dolar frente a:
Marco 2,848 -438 -4.4 21 -5,8 -9,9 -8,0
Paises desarrollados (b) 138,7 (c) -35 -2,2 1.3 -2,0 -4,2 -29
De la peseta frente a:
Dolar 168,8 3.8 2,5 -3.0 21 4,7 1,6
Franco suizo 72,3 -2,4 -2,8 -1,0 -3,5 -6,1 -7.0
Marco 59,5 -1,2 -2,0 -1,2 -38 -5,7 6,7
Yen 714 0,8 0,7 =31 -04 0,3 -3,0
Libra esterlina 230,0 -23 -3,6 -1,2 -11,7 -10,1 -11,2
Franco francés 19,6 -1,6 -1,6 -1,6 -4,7 -6,0 -7,2
CEE (b) 78,4 (d) -1,2 -0,9 -1,2 -3.1 -4,0 -6,4
Paises desarrollados (b) 68,2 (d) -0,1 - -1,6 -2,7 -2,7 -4,3
principales acreedores (e) 48,0 (d) 1.9 1,0 -24 0,1 11 -1,3
TIPOS DE CAMBIOS REALES (f):
De la peseta frente a:
Dolar - (d) 4,2 - - 4,7 - -
CEE (b) 95,50 (d) -1,2 -0,9 -1,2 -3 -4,0 -4,7
Paises desarrollados (b) 84,66 (d) -0,1 -0,2 -1,5 -1,2 -1,3 -25
TOTAL MUNDIAL 72,23 1,2 1.9 -21 1,2 21 0,3

(a) Apreciacion (+) o depreciacion (—) del dolar 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 4).
(f)  Medidos con precios de consumo; los valores correspondientes a los dos Gltimos meses son estimaciones provisionales.

Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 19 a 21.
Boletin Estadistico, cuadros XX-19 a XX-21.
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mentod su captacion neta de fondos hasta 1.209 m.m.
en el periodo enero-agosto de 1985 (frente a
927 m.m. en el mismo periodo de 1984). El sensible
aumento del endeudamiento publico en la primera
parte del ano tiene un fuerte componente estacional.
Sin embargo, debe destacarse que la financiacién
concedida al sector por el sistema crediticio y por los
mercados monetarios crecié, en el periodo de refe-
rencia, a un ritmo del 36 % anual, lo que, sin duda,
tuvo una fuerte repercusion en los mercados finan-
cieros e incidid en las perturbaciones que éstos su-
frieron en el segundo trimestre y que motivaron un
relativo endurecimiento de la politica monetaria.

Sin embargo, en los cuatro primeros meses del
ano, el Tesoro no tuvo dificultades para financiarse
en los mercados de deuda a corto. La debilidad de la
demanda privada de crédito indujo a las entidades
del sistema bancario a acudir a las subastas de paga-
rés del Tesoro, ya que, ademas, disponian de un pu-
jante mercado final de demandantes de pagarés con
pacto de retrocesion. Por otra parte, el Banco de Es-

pana incrementd considerablemente su cartera, con
el fin de disponer de un saldo suficiente para las ope-
raciones de regulacion monetaria. De esta forma,
aun manteniendo los tipos de interés ofrecidos en un
curso descendente, el Tesoro coloco, hasta el mes de
abril, casi 1,2 billones netos de pagarés. Las emisio-
nes de deuda publica a medio y largo plazo también
se colocaron con gran facilidad, ante la vigorosa de-
manda, tanto de las instituciones financieras como
de los agentes del sector privado.

No obstante, a partir del mes de mayo, la desfavo-
rable evolucion del indice de precios al consumo en
los primeros meses del ano, asi como el elevado
ritmo de crecimiento que los agregados monetarios
venian mostrando, truncaron las expectativas bajis-
tas de los tipos de interés; la banca y las cajas deja-
ron de concurrir a las subastas a los tipos ofrecidos y
canalizaron su demanda a través de las adquisicio-
nes temporales al Banco de Espafna. Al propio
tiempo, traspasaron al pablico una parte de sus ex-
cedentes de pagarés mediante su cesion temporal, lo

16. Financiacion de las administraciones publicas

m.m
ENE-JUN ENE-AGO

1984 1985 1984 1985
1. NECESIDAD () DE ENDEUDAMIENTO NETO. (2+3+4+5) —585 -922 ~763 -1.170
2. Estado ’ -850 -1.023 -927 -1.209
Variacion de activos financieros 93 275 561 279
Dotaciones al Crédito Oficial 98 75 112 79
Contrapartida de pasivos asumidos - 182 - 182
Otros activos netos -5 18 449 18
Variacion de pasivos financieros 1.023 1.443 1.644 1.671
Mercado de valores 1.972 1.340 3.042 1.392
Pagarés del Tesoro (a) 1.832 1.041 2.368 1.092
Deuda a medio y largo plazo 55 202 119 204
Cédulas para inversiones y deuda RDL/8/1984 94 70 564 69
Deudas asumidas -9 27 -9 27
Sector exterior (b) 137 -24 115 -37
Emision de moneda metalica 8 9 12 12
Créditos interiores asumidos - 60 - 60
Recurso al BE (c) -1.094 58 -1.525 244
Depositos y desfases -80 ~145 -156 -183

3. Seguridad Social 145 117 77 117 (d)
4. Otros org e instit 89 -30 89 -47
Variacion de activos financieros 116 37 120 36
Variacion de pasivos financieros 27 67 31 83
Valores 15 25 18 35
Créditos 12 42 13 48
5. Cuentas restringidas de recaudacion 31 14 -2 -31

(a) Valores efectivos.

(b) Incluye créditos exteriores asumidos.
(c) Préstamos y anticipos.

(d) Este dato corresponde al mes de junio.

28



que resuitaba un opcidén ventajosa para un amplio
espectro de inversores, a causa de la no retencion de
rendimientos. A partir de ese momento, el Banco de
Espafna adquirié6 un mayor protagonismo en la finan-
ciacion del Estado, tanto mediante la suscripcion de
pagarés como a través de la concesion de anticipos.

En el cuadro 16 pueden observarse en detalle las
caracteristicas de la financiacion del Estado en el pe-
riodo enero-agosto de 1985. Las necesidades finan-
cieras de éste se cubrieron, basicamente, a través de
la emision de titulos de deuda a corto (1.092 m.m.) y
a largo plazo (204 m.m.). El recurso al Banco de Es-
pana aportdé 244 m.m. Debe notarse que las enormes
diferencias que se advierten en estas partidas con
respecto al ano 1984 se deben a la consolidaciéon de
certificados de regulacion monetaria en pagarés del
Tesoro, que se produjo en el primer cuatrimestre de
1984. Las colocaciones de deuda no negociable
muestran una disminucion con respecto al aio ante-
rior, que se debe, por una parte, a la inclusién en
esta rubrica de la emisidn especial de 440 m.m. en
1984 para el saneamiento del grupo bancario de Ru-
masa, y, por otra, a la modificacion, en febrero de
1985, del coeficiente de inversion. Por ultimo, cabe
destacar que la apelacion del Estado al sector exte-
rior fue negativa, por importe de —121 m.m. (1),
frente a un flujo positivo neto de financiacién de
115 m.m. en 1984. El Tesoro, teniendo en cuenta las
favorables condiciones existentes, tanto en los mer-
cados nacionales como internacionales, anticipé la
amortizacién de créditos por importe de 275 m.m.,
gue, solo parcialmente, fueron renovados en el exte-
rior.

En cuanto al resto de las administraciones publi-
cas, el aumento de las necesidades de endeuda-
miento de «otros organismos e instituciones», reco-
gido en el cuadro 16, refleja, basicamente, la mas
desfavorable evolucion de los organismos auténo-
mos administrativos; por su parte, las comunidades
auténomas y corporaciones locales apelaron a los
créditos del sistema bancario y a la colocacion de ti-
tulos en las cajas de ahorro por importes superiores
a los registrados en el aino anterior.

En el cuadro 17 se presenta un resumen de la evo-
lucion de los mercados de deuda publica en el pe-
riodo considerado. En él se observa que el sistema
crediticio canalizé mas del 90 % de los fondos apor-
tados por estos mercados. En el mercado de deuda a
corto, el sistema crediticio adquirio la totalidad de las
emisiones netas, mientras el resto de los agentes no

(1) Lacifra de —37 m.m. recogida en el cuadro 16 incorpora, ade-
mas, 84 m.m. de créditos exteriores del INI asumidos por el Estado.

alcanzaba a cubrir sus amortizaciones del periodo.
Las adquisiciones por el Banco de Espana alcanzaron
casi 900 m.m., de los cuales mas de 400 m.m. fueron
cedidos a las entidades del sistema bancario. Estas
desarrollaron un intenso proceso de colocacion de
pagarés de su cartera entre el publico, a través de
acuerdos de cesion temporal, cuyos saldos se incre-
mentaron en 875 m.m. en el periodo de referencia.
Los agentes del sector privado, si bien no manifesta-
ron gran interés por la adquisicion directa de paga-
rés del Tesoro en la subastas, aprovecharon las ven-
tajas fiscales de estos titulos, desplazando buena
parte de su ahorro hacia este tipo de operaciones,
que eran masivamente ofrecidas por las entidades
bancarias, debido a la exencién en coeficientes.

El mercado a medio y larzo plazo mostré un mayor
dinamismo que en el ano anterior. Las colocaciones
netas en el periodo enero-agosto duplicaron las efec-
tuadas en el mismo periodo de 1984. Las entidades
del sistema bancario se mostraron especialmente ac-
tivas en este mercado, en un intento de mejorar la
rentabilidad de su cartera, reducida progresivamente
por la caida de tipos de los pagarés del Tesoro.

En cuanto a los agentes del sector privado, es de
destacar que una parte muy importante de las com-
pras debe atribuirse a las companias de seguros,
aungue las empresas no financieras y las familias
también incrementaron de forma notable sus tenen-
cias de estos titulos, particularmente en el mes de ju-
nio.

El mercado secundario de deuda del Estado mos-
tré una gran actividad, duplicando las cifras de nego-
ciacion alcanzadas en el pasado ano. El rendimiento
interno, practicamente estabilizado hasta el mes de
abril en torno al 13,5 %, experimento un alza de mas
de un punto en los meses de mayo y junio, para
descender por debajo del 14 % ya en el mes de sep-
tiembre.

7. Lafinanciacién del sector privado

A lo largo de los ocho primeros meses de 1985,
las empresas no financieras y las familias concedie-
ron financiacion neta al resto de los sectores, por un
importe de 1.056 m.m., cifra muy similar a la regis-
trada en el mismo periodo del ano anterior (cuadro
18).

El incremento, en términos desestacionalizados, de
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17. Mercados de deuda publica

m.m.
ENE-JUN ENE-AGO
1984 1985 1984 1985
EMISIONES NETAS (a) 2.183 1.553 2.860 1.653
Pagarés del Tesoro 2.121 1.299 2.732 1.384
Emisiones brutas 2.398 3.689 3.083 4.458
Amortizaciones -277 -2.390 -351 -3.074
Deuda a medio y largo plazo 62 254 128 269
Del Estado (b) 47 229 110 234
Emisiones brutas 85 289 169 295
Amortizaciones -38 -60 -69 -61
De las comunidades autonomas y las corporaciones locales 15 25 18 35
COLOCACIONES 2.183 1.553 2.860 1.653
Sistema crediticio y SMMD 2.122 1.420 2.767 1.507
Pagarés del Tesoro 2.065 1.307 2.690 1.393
Deuda del Estado a largo (c) 42 78 59 79
Deuda de las comunidades auténomas y corporaciones locales (c) 15 25 18 35
Resto 61 143 93 146
Pagarés del Tesoro 56 -8 42 -9
Deuda del Estado a largo (c) 5 151 51 155
PRO MEMORIA:
Cesion temporal de pagarés del Tesoro al publico por el sistema
bancario y las SMMD 149 505 192 875

(a) Valores nominales.

(b) Incluye las reinversiones por canjes y las deudas asumidas por el Estado.

(c) Las cifras de agosto de 1985 son estimaciones.

la financiacion recibida por el sector privado del
resto de los sectores (sistema financiero, administra-
ciones publicas y sector exterior) fue del 5,5 % en
tasa anual, frente al 3,9 % del mismo periodo del ano
anterior. La demanda de crédito a las instituciones fi-
nancieras, frente a la atonia de 1984, mostroé, en el
primer semestre, una cierta recuperacion, aunque
fue debilitindose en los meses de verano. La caida
de tipos de interés en los primeros meses del ano
aceleré el fin del proceso, desarrollado en 1984, de
cancelacion de pasivos financieros por parte de las
familias y empresas. La coincidencia de esta ligera,
aunque significativa, recuperaciéon de la demanda de
fondos por parte de las empresas no financieras y fa-
milias con el sostenimiento de elevados ritmos de
endeudamiento por parte del sector publico y la casi
nula aportacion de fondos por el sector exterior de-
termino, en el primer semestre del ano, que el Banco
de Espafna admitiera un elevado crecimiento de los
activos liquidos en manos del publico. No obstante,
a partir del fin del primer cuatrimestre, el Banco de
Espana comenzo a instrumentar una politica moneta-
ria algo mas restrictiva, que se tradujo en una gra-
dual elevacion de los tipos de interés. En los meses
de julio y agosto, la demanda de activos liquidos por
parte del publico remitié bruscamente, devolviendo
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la normalidad a los mercados y posibilitando un
nuevo descenso en los tipos de interés. Como resul-
tado de esta evolucioén, a finales del mes de agosto,
la expansion de ALP se situé en torno al 13,7 %,
mientras el conjunto de los activos financieros del
sector, segun se estima, crecié a una tasa del 12,8 %
anual.

Esta evolucion vino acompanada por trasvases de
fondos de gran amplitud dentro de los diversos ins-
trumentos en lo que se materializa el ahorro del sec-
tor. Dichos trasvases vinieron condicionados, basica-
mente, por razones de indole fiscal. Las expectativas
creadas por la nueva fiscalidad de los activos finan-
cieros produjeron, aun antes de que esta entrara en
vigor, un proceso acelerado de renovacion de activos
préximos a su vencimiento, favoreciéndose, de esta
forma, el descenso de los tipos de interés pasivos de
las instituciones bancarias. De este movimiento re-
sultaron beneficiados tanto los pagarés bancarios
como las tenencias de pagarés del Tesoro cedidos
temporalmente por las entidades del sistema banca-
rio. Posteriormente y con la ley ya en vigor, la recolo-
cacion de los fondos invertidos en activos que ven-
cian en estas fechas y una parte significativa de la
nueva inversion en activos financieros se dirigieron,



casi exclusivamente, hacia las adquisiciones tempo-
rales de pagarés del Tesoro, no sujetas a retencidn
por sus rendimientos, y ofrecidas por las entidades
de crédito debido a su exencidn de coeficientes.

En una exposicion mas detallada de la evolucidn
de los activos financieros del sector privado, destaca
la aceleracion en el crecimiento de los activos liqui-
dos en el primer semestre, bruscamente interrum-
pido en los dos meses siguientes. Las disponibilida-
des liquidas, que constituyen la ribrica mas impor-
tante de ese agregado, sostuvieron un rapido creci-
miento en el primer semestre, que se centré en los
depdsitos a plazo, y, dentro de éstos, en los pagarés
bancarios. Sin embargo, en los meses siguientes, los
saldos de estos instrumentos registraron un aprecia-
ble descenso, mientras las imposiciones ordinarias y
los certificados de depdsito frenaron su caida. La dis-

tribucién por instituciones de los depdsitos senala el
comportamiento mucho mas dindmico de las cajas
de ahorro y las cooperativas, mientras que la banca
registré una reduccion de sus depdsitos en términos
absolutos, por ser su clientela quien estaba deman-
dando las cesiones temporales de pagarés del Te-
soro con mas intensidad.

Esta evolucion de los depdsitos se complementa
con la seguida por otros instrumentos muy préoximos
a estos e incluidos entre los activos liquidos en ma-
nos del publico. La expansion de estos otros activos
fue enormemente acelerada, destacando las cesio-
nes temporales de pagarés del Tesoro, cuyo saldo
crecié en 875 m.m., a costa, fundamentalmente, de
los depésitos a plazo. Los saldos de empréstitos de
instituciones financieras (bonos de caja y tesoreria y
titulos hipotecarios de las entidades del sistema cre-

18. Financiacion del sector privado

m.m
ENE-JUN ENE-AGO
1984 1985 1984 1985
CAPACIDAD DE FINANCIACION (+) 713 703 1.038 1.056
Variacion de activos financieros 1.035 1.378 1.598 1.719
Disponibilidades liquidas 658 510 1.073 458
Efectivo 21 29 66 91
Depositos a la vista -228 - 140 ~-192 -210
Depositos de ahorro -123 73 40 259
Depdsitos a plazo 988 548 1.159 318
Imposiciones ordinarias y certificados de depdsito (-337) (-118) (-289) . (33)
Pagarés bancarios y efectos de propia financiacion (1.325) (666) (1.488) (285)
Adquisicién temporal de pagarés del Tesoro 149 505 192 875
Otros depositos (a) -28 -151 -69 -186
Titulos del mercado monetario 54 141 122 144
Titulos de renta fija 96 225 92 204
Titulos de renta variable 52 148 188 224
Variacion de pasivos financieros 322 675 560 663
Titulos del mercado monetario 36 56 81 38
Titulos de renta fija 80 59 19 49
Emisiones 80 97 119 87
Asumidos por el Estado - 38 - -38
Titulos de renta variable 58 169 192 250
Créditos
De instituciones financieras (b) 16 532 =27 577
Del exterior 132 —-141 195 -251
PRO MEMORIA:
ALP (c) 21.188 24.108 21.721 24.440
ALP (*) (d) 141 17,2 15,0 13,7
Total activos financieros (*) (d) 134 16,0 13,9 12,8
Crédito interno (*) (d) 29 8,2 2,5 6.4
Total pasivos financieros (d) 3,0 7.4 3.9 55

(a) Incluye los depositos de empresas publicas y organismos autonomos comerciales.
(b) Incluye los créditos a empresas publicas y organismos autonomos comerciales.

(c) Saldo al fin del periodo de referencia.
(d) Tasa anual de variacion.
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diticio), incluidos en el cuadro 18 entre los titulos del
mercado monetario, registraron, asimismo, un incre-
mento de 125 m.m., es decir, la mayor parte del au-
mento de esta rubrica. En cuanto a los restantes titu-
los monetarios, la caida progresiva en los tipos de in-
terés ofrecidos en las subastas de pagarés del Te-
soro y la competencia ejercida por las entidades de
crédito a través de la cesion temporal explican la ci-
fra negativa (—9 m.m.) de colocaciones en firme de
pagarés del Tesoro entre el publico. Por lo que se re-
fiere a los pagarés de empresa, el ritmo de coloca-
cion, muy vivo en el primer trimestre, decayod consi-
derablemente, debido, tanto a factores de demanda,
derivados de las expectativas sobre la nueva fiscali-
dad de estos instrumentos, como a factores de oferta
(mejores condiciones de obtencion de crédito del sis-
tema bancario). Asi, a partir del mes de abril, el saldo
vivo de estos instrumentos acuso una disminucién
progresiva.

La suscripcion de titulos de renta fija alcanzé volu-
menes importantes en el primer semestre, periodo
en el que se concentrd la mayor parte de la oferta de
este tipo de activos. Los titulos eléctricos, a pesar de
la reduccion en los tipos ofrecidos, se colocaron con
facilidad y los agentes del sector privado entraron en
competencia con las entidades bancarias por la sus-
cripcion de deuda publica.

La adquisicion de titulos de renta variable por el
sector privado registré un apreciable aumento, aun-
que debe hacerse notar que las emisiones del pe-
riodo de referencia incluyen una importante cantidad
(130 m.m.) de emisiones de empresas del INI, suscri-
tas, en su casi totalidad, por el propio INI e incluidas,
por tanto, entre los activos del sector privado.

Los datos del cuadro 18 son expresivos acerca de
los cambios operados en 1985, en cuanto a la finan-
ciacion de las familias y empresas. En los primeros
meses del ano, la caida de los tipos de interés acti-
vos estimuld la demanda de crédito bancario por
parte del sector privado, que las entidades, dada su
holgura de liquidez, estaban en condiciones de aten-
der. La banca, en especial, aceler6 notoriamente su
ritmo de concesion de crédito, que, en el primer se-
mestre, crecid a tasas proximas al 10 % anual, con-
trastando con la atonia del ano anterior. Gran parte
de este crédito fue instrumentado a tipos de interés
variable. Los saldos de estos créditos concedidos por
la banca al sector privado crecieron 327 m.m. en el
periodo enero-agosto. Las grandes empresas eléctri-
cas, publicas, etc., centraron su politica de captacion
de fondos en este mercado interior, desechando el
recurso al crédito exterior y restringiendo su apela-
cion a los mercados de titulos monetarios y de renta
fija.
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En efecto, durante el periodo enero-agosto, la fi-
nanciacion obtenida por el sector privado a través de
créditos exteriores fue negativa, por un importe de
250 m.m.). Este hecho se explica por el elevado volu-
men (100 m.m.) de amortizaciones anticipadas, con-
secuencia de la mejora, ya comentada, en las condi-
ciones de disponibilidad y precio del crédito a los
mercados interiores, en contraste con la mayor incer-
tidumbre reinante en relacion al tipo de cambio es-
perado de la peseta.

Las emisiones de pagarés de empresa, como ya se
ha senalado, se distribuyeron de forma muy desigual
a lo largo del periodo de referencia. En el primer tri-
mestre, la actividad del mercado fue considerable. A
partir del mes de abril, el desplazamiento de los ofe-
rentes hacia los mercados crediticios, asi como el re-
traimiento de los demandantes, que iniciaban un
proceso de reordenacion de sus carteras en funcion
de las nuevas normas sobre fiscalidad de los activos
financieros, hicieron disminuir radicalmente la cifra
de emisiones. Asi, los vencimientos del periodo re-
dujeron el saldo de pagarés de empresa en circula-
cion.

Las emisiones de titulos de renta fija en el periodo
enero-agosto tuvieron como protagonistas casi abso-
lutos a las empresas eléctricas, que concentraron sus
emisiones en el primer semestre. El resto de los emi-
sores privados, con la excepcion de las sociedades
de crédito hipotecario, no alcanzé a cubrir las amorti-
zaciones del periodo.

Como ya se senalg, las emisiones de renta variable
(2560 m.m) correspondieron en mas del 50 % al INI.
Aparte de ello, destaco la actividad emisora de las
empresas elaéctricas (32 m.m.) y de Telefénica (32
m. m.).

8. La balanza por cuenta de capital

En los ocho primeros meses de 1985, la balanza de
pagos por cuenta de capital (cuadro 19) experimentod
variaciones muy significativas con respecto al mismo
periodo del ano anterior. En efecto, a finales del mes
de agosto de 1984, la balanza por cuenta corriente
registro un superavit de 136 m.m., que, sumado a la
financiacion neta positiva recibida del exterior
(601 m.m.), permitié acumular reservas por importe
de 737 m.m. (en el cuadro 19 aparecen desglosados
en la siguiente forma: 679 m.m. de reservas centra-
les, 58 m.m. de variacion en la posicion al contado de
la banca). Por el contrario, en 1985, con un saldo de
balanza corriente muy similar (148 m.m.), la financia-



19. Movimientos exteriores de capital

m.m
ENE-JUN ENE-AGO
1984 1985 1984 1985
TOTAL (a) 75 48 -136 -148
(PRO-MEMORIA: TOTAL EN MILLONES DE DOLARES) 494 263 —-798 -918
Capital a largo plazo 470 - 93 546 -157
Financiacion recibida 502 - 49 613 - 88
Créditos a largo 354 -213 413 -329
al sector publico (187) (— 88) (184) (—103)
Ingresos (246) (273) (267) (301)
Pagos (58) (361) (83) (404)
al sector privado 167 —-125 229 -226
Ingresos (352) (186) (466) (198)
Pagos (185) (311) (237) (424)
Inversiones 148 164 200 241
Financiacion otorgada (b) - 32 - 44 - 69 - 69
Capital a corto plazo (c) - 87 - 24 - 78 - 36
Movimientos monetarios -307 165 -604 45
Banco de Espana —364 202 -679 172
Reservas centrales -364 202 -679 172
Otros - - - -
Instituciones bancarias 57 - 37 75 -127
Posicion al contado - 18 13 - 58 - 22
Otras posiciones en moneda extranjera 21 -128 - 20 —154
Pesetas convertibles 96 78 153 49
(PROMEMORIA: RESERVAS EN MILLONES DE DOLARES) 2.475 -1.145 4.396 -411

(a) Igual, con signo contrario, al saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente (segtn registro de caja).
(b) Créditos a largo plazo e inversiones del sector publico y del sector privado.

(c) Incluye desfases contables y diferencias de valoracion.

cion neta recibida del exterior fue negativa por
298 m.m., lo que implicd una pérdida de reservas de
150 m.m. (172 m.m. de reservas centrales y 22 m.m.
de aumento en la posicion de la banca delegada).

Los flujos de crédito e inversiones de Espana hacia
el exterior no experimentaron en 1985 variaciones
apreciables con respecto al ano anterior, y las inver-
siones extranjeras en Espana registraron un cierto
aumento, de forma que fueron los flujos de crédito
del exterior hacia Espana los que determinaron las
transformaciones de la balanza de capital. Como ya
se senald en el anterior informe de coyuntura, las
causas de esta evolucion se cifran en el menor re-
curso a los créditos exteriores, en el considerable au-
mento de las amortizaciones anticipadas de créditos
en divisas y, por ultimo, en la disminucién en la fi-
nanciacion exterior de las entidades del sistema ban-
cario, tanto en divisas como en pesetas convertibles.

La apelaciéon bruta al crédito exterior, que en 1984
fue de 733 millones de dolares, en 1985 descendio
hasta 498 m.m. Esta reduccion debe atribuirse al sec-
tor privado, puesto que el sector publico incrementé
su captacion bruta de fondos en los mercados exte-

riores, con el fin de refinanciar, en mejores condicio-
nes, créditos concedidos anteriormente.

En el primer cuatrimestre del afo, ante la evolu-
cion distendida de los mercados interiores, tanto el
sector publico como el sector privado anticiparon la
amortizacion de parte de la deuda que tenian con-
traida. Aunque, en los meses posteriores, estos pa-
gos disminuyeron, debido a las mayores restriccio-
nes impuestas por las autoridades para su autoriza-
cion, asi como a la elevacion de tipos en los merca-
dos interiores, las estimaciones realizadas apuntan a
que la amortizacidon anticipada de créditos exteriores
alcanzo los 275 m.m. para el sector publico y los
100 m.m. para el sector privado, constituyendo un
factor determinante del gran incremento que registro
el reembolso de créditos exteriores.

Por ultimo, puede apreciarse la notable caida en
los pasivos exteriores del sistema bancario. La ten-
dencia al reembolso anticipado de los créditos exte-
riores se manifestd también en los créditos interiores
denominados en moneda extranjera, que las entida-
des bancarias financian recurriendo ai exterior. Por
otra parte, los saldos de pesetas convertibles experi-
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mentaron un avance de 49 m.m., frente a los
153 m.m. del ano anterior. Esta menor propension de
las entidades de crédito a demandar fondos en los
mercados internacionales para su transformacion en
pesetas convertibles se explica por la situacion dis-
tendida de los mercados interiores en el primer cua-
trimestre de este ano, en comparaciéon con la incerti-
dumbre que produjo, en 1984, la implantacion de los
nuevos coeficientes. En efecto, el endurecimiento
que se advirtio en los mercados internos a partir de
finales de abril se reflejo en un aumento de estos sal-
dos en los meses de mayo y junio, por importe de
62 m.m., aunque posteriormente esta tendencia se
invirtiera. Si a ello se suma el que la posicién al con-
tado de las entidades delegadas experimenté un
descenso de 22 m.m. en el periodo de referencia, los
pasivos exteriores netos de las instituciones banca-
rias se redujeron en 127 m.m., frente a una financia-
cion neta recibida de 75 m.m. en el ano anterior.

28-X-1985.



Sobre la destruccion
y la creacion

de empleo en la
economia espanola

Este articulo, elaborado por Jesus Albarracin y Al-
fonso Yago, del Servicio de Estudios, presenta una
desagregacion de las variaciones trimestrales del em-
pleo en variaciones positivas y negativas, en un intento
de-aproximacion al conocimiento de los procesos de
destruccion y generacion de puestos de trabajo en la
economia espafiola.

El descenso del empleo que se ha producido durante
los ultimos anos en la economia espanola no debe
interpretarse como un Unico proceso de destruccion de
puestos de trabajo sin que simultdneamente no se
crearan otros. En efecto, en una economia tan compleja
como la espanola, dicho descenso del empleo es el
resultado de varios procesos cuyas motivaciones eco-
ndémicas son muy diferentes.

Por un lado, como consecuencia de las repercusio-
nes de la crisis econémica, se ha producido una intensa
destruccién de puestos de trabajo. Ello ha sido el resul-
tado de empresas que han desaparecido como conse-
cuencia de la misma, y de otras que han reducido sus
plantillas para adaptarse a las nuevas condiciones, bien
acudiendo a los expedientes de regulacién de empleoy
a otros mecanismos legales, bien dejando que las ajus-
tara el movimiento natural entre jubilaciones y nuevos
contratos. )

Pero, por otro lado, de forma simultdnea con este
proceso de destruccion de puestos de trabajo, en la
economia espanola también se ha debido de crear un
namero importante de los mismos, si bien no han sido
suficientes para detener la caida del empleo. Esta crea-
cion de empleo la habran realizado, unas veces, empre-
sas de nueva creacion, y, otras, las empresas existentes
mediante la ampliacién de plantillas, pero, en todo
caso, los datos disponibles parecen apuntar a que el
numero de puestos de trabajo creados cada afno ha
debido de alcanzar cierta entidad.

Cabe esperar que las motivaciones econémicas que
estén detras de cada uno de estos procesos.sean muy
diferentes. Asi, en el proceso de destruccion de puestos
de trabajo debe de haber un importante componente
estructural, derivado de la necesidad de reestructurar
el aparato productivo de la economia espafola. Por el
contrario, se puede esperar que el factor determinante
en la creacion de puestos de trabajo sea la evolucion de
la coyuntura econdmica general, y, en particular, de la
demanda. Una descomposicién de las variaciones del
empleo en estos dos componentes aportaria, por lo
tanto, una informacion apreciable sobre los determi-
nantes del descenso de la ocupacién que se esta produ-
ciendo en la economia espanola.
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La descomposicién de las variaciones del empleo en
creacion y destruccién de puestos de trabajo no se
puede efectuar empresa por empresa, por falta de da-
tos, pero si puede efectuarse en el marco sectorial. Asi,
la Encuesta de Poblacion Activa facilita, cada trimestre,
los datos de empleo por categoria profesional (emplea-
dor, empresario sin asalariados, ayuda familiar, asala-
riado del sector publico y asalariado del sector privado)
para cada unode los sectores de la CNAE de dos digitos
(6 sectores agricolas, 29 industriales, 1 de construccion
y 28 de servicios). Por lo tanto, en lo que respecta al
empleo asalariado, cada trimestre se puede conocer
qué sectores tuvieron una variacion de empleo positiva
y cuales negativa. Agregando separadamente todas las
variaciones sectoriales positivas, por una parte, y todas
las negativas, por otra, se habra descompuesto la varia-
cion del empleo en ambos componentes. Esto es lo que
se ha hecho en los graficos adjuntos, referidos al em-
pleo de los asalariados no agrarios, excluidos los de las
administraciones publicas, y teniendo en cuenta que,
para evitar los problemas estacionales e irregulares de
las series, se han suavizado las mismas utilizando me-
dias de cuatro trimestres.

Es importante senalar, antes de comentar los resulta-
dos, que esto no constituye mas que una aproximacion
al problema. En efecto, cuando un sector arroja, en un
trimestre, una variacion de empleo negativa, pasa a
engrosar las cifras de los destructores de empleo du-
rante ese trimestre, pero, en si misma, esa variacion de
empleo es una cifra neta, producto de empresas del
sector que redujeron sus plantillas y de otras que las
aumentaron, si bien en menor cantidad. Lo mismo ocu-
rre con los sectores que tuvieron variaciones positivas.
Cabe esperar, pues, que tanto la creacién como la des-
truccion de empleo totales de la economia espanola
sean mayores que las reflejadas en los gréficos.

Durante el periodo que va de 1977 hasta 1984, el
nuamero de los asalariados no agrarios existentes en
la economia espanola se ha reducido a un ritmo de
42.000 personas al trimestre, como resultado de que
unos sectores destruyeron 127.000 puestos de trabajo
y otros crearon 85.000 cada trimestre, también de me-
dia. Como puede observarse en los graficos adjuntos,
tanto la destruccion como la creacion de puestos de
trabajo, aproximadas por las sumas de las variaciones
sectoriales de empleo negativas y positivas, respecti-
vamente, presentan un perfil ciclico, que es diferente
en uno y otro caso. En efecto, las variaciones de empleo
positivas presentan una onda ciclica que, arrancando
de 1977, tiene su punto mas bajo en 1980, para crecer
desde aqui hasta finales de 1982 y volver a descender
después, recuperandose nuevamente desde mediados
de 1984. Este perfil ciclico es sustancialmente similar
en laindustriay en los servicios privados. Por el contra-
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rio, las variaciones de empleo negativas tienen un com-
portamiento que, dominado fundamentalmente por
los servicios y la construccién, registra varias ondas

“ciclicas en el periodo.

En la industria, las variaciones de empleo negativas
se situaron en una media de 42.000 personas al trimes-
tre en los anos 1977y 1978, para saltar, a partir de 1980,
a un nivel del orden de las 59.000. El reducido perfil
ciclico que reflejan hace que resalte el componente
estructural que tiene la destruccion de empleo en la
industria espafnola. Los puntos mas altos de destruc-
cién de empleo se sitian en los afos 1980 y 1982 para
las industrias manufactureras, y en 1981 para el metal,
momento en que se intenta ordenar la reestructuraciéon
del sector (ley Bayon). En los ultimos anos, puede de-
tectarse una cierta tendencia a la disminucion de las
variaciones negativas de estos dos sectores, que pa-
rece haberse roto recientemente en el caso del metal.
Por el contrario, en energia, mineria y quimica, la des-
truccion del empleo parece ser creciente desde 1983.

Las variaciones positivas de empleo reflejan un perfil
que, fundamentalmente desde 1981, parece ser el
mismo que el de la demanda interna y contradictorio
con el que cabria esperar dada la evolucion de los
salarios reales en la industria. Hay que destacar que el
comportamiento ciclico de todos los subsectores es
sustancialmente parecido, si bien las industrias manu-
factureras, cuyas variaciones positivas de empleo ve-
nian descendiendo desde principios de 1983, se han
recuperado fuertemente en 1984.

En los servicios privados, hay que destacar el intenso
proceso de destruccion de empleo que se ha producido
desde finales de 1981, en el que las variaciones de
empleo negativas fueron del orden de las 37.000 perso-
nas al trimestre, hasta 1984, en que se elevaron a
73.000, también al trimestre. Desde mediados del ano
pasado, se detecta un descenso en la destruccion de
puestos de trabajo. Practicamente, todos los subsec-
tores han tenido este comportamiento. Por el contra-
rio, las variaciones de empleo positivas —cuyo perfil,
como se ha dicho, es totalmente similar al de la indus-
tria— se han reducido desde 1982, si bien su descenso
ha sido poco acusado (de 61.000 a finales de 1982,
hasta 50.000 al trimestre en 1984).

21-X-1985.
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1. Variaciones en el empleo de los asalariados no agrarios (excepto AAPP)

Medias méviles de cuatro trimestres
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FUENTE: Elaboracion Banco de Espafia sobre datos de la E.P.A.
(a). Corregido de empleo comunitario.
{b). Al aparecer la construccion en la C.N.A.E. como un Gnico sector a dos digitos, sblo se presentan los saldos netos de las variaciones —positivas o negativas— del empleo.
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2. Variaciones en el empleo de los asalariados de los servicios (a)

Medias moviles de cuatro trimestres

VARIACIONES NEGATIVAS
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FUENTE: Elaboracién Banco de Espafia sobre datos de la EPA.
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3. Variaciones en el empleo de los asalariados de la industria

Miles de personas

Medias moviles de cuatro trimestres

VARIACIONES NEGATIVAS
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FUENTE: Elaboracidn Banco de Espafia sobre datos de la EPA

(a).

Corregido de empleo comunitario.
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La banca extranjera

en Espana. Marco legal
y evolucion de la creada
segun la normativa del
real decreto 1388/1978

40

El Banco de Espana prepara la publicacion de un
nuevo Suplemento de series histéricas de la banca
privada que reemplazara al editado en el afio 1976. En
él se proyecta incluir, en forma de series temporales, un
resumen de las principales rubricas de los balances
correspondientes a los grupos de bancos que, desde el
Boletin del mes de enero de 1985, se vienen reco-
giendo, soélo para una fecha, en el primer cuadro del
capitulo ll, Banca, del citado Boletin. Por su interés,
dado el crecimiento que ha experimentado la banca
extranjera a raiz del real decreto 1.388, de 23.6.78, que
regula su establecimiento en Espafa, se anticipa en
este trabajo una presentacion de las series correspon-
dientes a dicha banca. Los datos se han incorporado a
un resumen del marco legal en que opera la mencio-
nada banca y a un analisis de las principales conclusio-
nes que se derivan de aquéllos, realizados por Juan
Antonio Castillero, del Servicio de Estudios.

* * *

1. Vias legales de penetracion del
capital extranjero en el sector
bancario

A pesar de que las disposiciones sobre la posibilidad
de entrada en nuestro sistema bancario de la banca
extranjera han adolecido de una gran dispersiény com-
plejidad, al analizar los tipos de bancos extranjeros que
actian en Espana, se pueden distinguir cuatro gru-
pos: A) Bancos extranjeros establecidos en Espana
con anterioridad a la Ley de Ordenaciéon Bancaria de
1946; B) Bancos espanoles adquiridos por entidades
extranjeras, segln la normativa de inversiones extran-
jeras; C) Bancos de estatuto especial por razon de la
participacion extranjera (decreto 2246/1974, de 9 de
agosto, disposicion adicional); y, por ultimo, D) Banca
extranjera creada siguiendo la normativa del real de-
creto 1388/1978, de 23-VI.

En el cuadro 1 puede apreciarse un esquema-resu-
men de la composiciéon de la banca extranjera en Es-
paha, a31.12.84.

A. Bancos extranjeros establecidos en Espaiia con
anterioridad a la Ley de Ordenacién Bancaria de
1946

En funcién de las posibilidades otorgadas por las
leyes sobre «Banco de Emisién» y «Sociedades de Cré-
dito» promulgadas por las Cortes en el bienio progre-
sista (1854-1856), aparecen en nuestro pais los prime-
ros bancos extranjeros, algunos de los cuales auln se
mantienen abiertos hoy en dia: el Crédit Lyonnais se
establece en nuestro pais en 1875, el Banco de Londres



1. Esquema-resumen de las principales caracteristicas de la banca extranjera en Espaia a 31.12.84

Operativa
Namero Namero Activo= Régimen igual a
de de pasivo juridico la de la
entidades oficinas (m.m.) (a) banca
espanola
A) Bancos establecidos con anterioridad a la ley de
Ordenacion bancaria de 1946 4 55 513,2 S Si
B) Bancos espanoles adquiridos por entidades ex-
tranjeras, segun la normativa de inversiones ex-
tranjeras 6 418 857,56 F SI
C) Bancos de estatuto especial por razén de la partici-
pacion extranjera 2 6 354,3 P S|
D) Banca extranjera creada al amparo del RD 1388/78 33 55 1.813,0(b)
D.1 Filiales 1 4 147,0 F NO
D.2 Sucursales 32 51 1.666,0 S NO

(a) Sucursal de entidad extranjera (S), Sociedad anénima espanola (filial) (F), Banco creado con participacion de capital espanol y ex-

tranjero (P).

(b) La diferencia entre este total y el que figura para la misma fecha en los cuadros 6 y 7 que aparecen mas adelante se explica por diferen-
cias en la fuente (esta columna se ha elaborado a partir de los balances que publica el Consejo Superior Bancario, y los datos de los
‘cuadros 6 y 7 proceden de los balances confidenciales del Banco de Espaia), y, sobre todo, porque en los citados cuadros, las cuentas

diversas figuran por su valor neto.

y América del Sur abre en 1916, y la Société Générale
de Banque, en 1919. La Ley de Ordenacién Bancaria de
1921 asentd las bases para fijar la estructura del sis-
tema bancario espanol. En su base octava, limitaba la
libertad de establecimiento, al senalar que «en lo suce-
sivo nadie podra usar la denominacion de Banco o
Banquero sin autorizacién del Ministro de Hacienda
previo informe del Consejo Superior Bancario». Con
ello, se cerraba el periodo de libertad bancaria abierto
en la ley de 1869 y se entraba en el régimen de impres-
cindible autorizacion administrativa para realizar el co-
mercio bancario que sigue vigente en la actualidad. Al
finalizar la guerra civil, muchos de los bancos que se
habian establecido en Espana, especialmente durante
los anos de la primera guerra mundial, habian abando-
nado nuestro pais, y, a principios de los afos 40, se
completa el proceso con el cierre de una sucursal del
Citibank.

A partir de 1940, un decreto de 17 de mayo prohibe la
creacion de nuevos bancos y la expansion de los ya
existentes, pero en su propio articulado recoge una
excepcion, al facultar al Consejo de Ministros para au-
torizar la creacion de nuevos bancos por razones de
conveniencia o interés nacional. Al amparo de este
decreto, se dicta una orden de 9.5.41 por la que se
autoriza la creacion en Espana de una sucursal de la
Banca Nazionale del Lavoro (1941), siendo éste el
cuarto de los bancos extranjeros con una larga implan-
tacion en nuestro sistema bancario.

En la linea anterior de prohibicion de apertura de
nuevos bancos, la Ley de Ordenacion Bancaria de 1946,
en su disposicion transitoria segunda, confirma que
continuaran aplicandose las disposiciones vigentes so-
bre prohibicion de constitucion de nuevas entidades
bancarias y de apertura de sus sucursales o agencias.
Igualmente recuerda que, para los bancos extranjeros
ya existentes, se aplicara la disciplina bancaria estable-
cida para las demas entidades bancarias espanolas.
Dispone que los bancos extranjeros ya existentes ha-
bran de inscribirse en una seccion especial del Registro
de Bancos y Banqueros, y el Gobierno condiciona el

2. Bancos extranjeros establecidos en Espaia con
anterioridad a la Ley de Ordenacion Bancaria de 1946

Depositos
Fecha Namero de resi-
estableci- de dentes a
miento oficinas 31.12.84
(a)
Crédit Lyonnais 1875 14 34.920
Banco de Londres y
América del Sur 1916 19 21.007
Société Générale de
Banque 1919 20 36.306
Banca Nazionale del
Lavoro 1941 2 1.670
Total - 55 93.903

(a) Depositos de residentes en pesetas y moneda extranjera, segun
cifras del Consejo Superior Bancario (millones de pesetas).
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ejercicio de sus actividades al principio de reciprocidad
con sus paises respectivos. De hecho, estos cuatro ban-
cos, creados bajo la legislacion anterior al ano 1946,
gozan de una operatoria similar a la de los bancos
espanoles, y, l6gicamente, pertenecen a una via ago-
tada para la creacion de nuevas entidades (véase cua-
dro 2).

B. Bancos espaiioles adquiridos por entidades ex-
tranjeras seguin la normativa de inversiones ex-
tranjeras

Durante el periodo que media entre la Ley de Ordena-
cion Bancaria de 1946 y la Ley de Bases de 1962, no se
crea ningln nuevo banco extranjero, pero si cabe des-
tacar la aprobacién del decreto ley de 27.7.59 sobre
inversiones extranjeras en Espana, que establece la
participacién extranjera maxima sin autorizacion en el
50 % del capital, y permite, con autorizacién del Go-
bierno, completar la participacion al otro 50 %. Sin
embargo, en su articulo 3, dice que la banca, entre otros
sectores econdémicos, se regira por su legislacion espe-
cial, aplicandose el decreto ley sélo con caracter subsi-
diario. Por tanto, en este caso, regiria la Ley de Ordena-
ciéon Bancaria de 31.12.46, que en su articulo 48 esta-
blece la necesaria autorizacién del Ministerio de Ha-
cienda para la adquisicion de acciones de otros bancos.

La Ley de Bases de Ordenacién del Crédito y la Banca
de 1962 establece, en el apartado d) de la base séptima,
que el Gobierno regulard, a través del Ministerio de
Hacienda, el establecimiento de la banca extranjera,
fijando, en su caso, las limitaciones precisas y teniendo
en cuenta, en lo que pudiera ser oportuno, el principio
de reciprocidad. .

De la legislacion posterior a la Ley de Bases del afio
1962, cabe destacar un decreto de 13.1.72 sobre crea-
cion de nuevos bancos (comerciales e industriales),
que fijé el limite de la participacion extranjera en el

capital de un banco espanol en el 15 %. Sin embargo,
para los bancos creados con anterioridad a dicho de-
creto y para los creados segin el mismo, el decreto
1294 de 5.6.81 establece que dichas limitaciones sélo
tendran lugar durante los primeros 5 afios de existencia
del banco. Actualmente, les son aplicables, a partir de
su promulgacion, la Ley y el Reglamento de Inversio-
nes Extranjeras de octubre de 1974, que derogan el
decreto ley de 27.7.59 sobre la misma materia. Dichas
disposiciones mantienen el porcentaje de participacion
extranjera libre en el capital de una empresa en el 50 %
y establecen el mecanismo para superar este porcen-
taje, previa autorizacién administrativa. Por otra parte,
la disposicion final, apartado h), establece que «las
inversiones extranjeras, que se efectien en el sector
bancario, se regularan por sus disposiciones especifi-
cas». Envirtud de esta normativa y de la Ley de Ordena-
cion Bancaria de 1946, que permite la adquisicion, pre-
via autorizacion ministerial, del 100 % del capital por
un inversor extranjero, surge el segundo grupo de ban-
cos extranjeros. Esta formula ha consistido en la adqui-
sicion de un paquete mayoritario de acciones de ban-
cos espanoles por bancos extranjeros, segun la norma-
tiva general de inversiones extranjeras. Este ha sido el
procedimiento por el que, en los Ultimos afos, se ha
autorizado la adquisicion por bancos extranjeros de
bancos espafnoles en crisis, previo saneamiento por el
Fondo de Garantia de Depdsitos en Establecimientos
Bancarios. Estos bancos, que adoptan la forma juridica
de filiales, estan sometidos a las mismas normas juridi-
cas que el resto de los bancos espafoles, por lo que no
son considerados como bancos extranjeros. Se com-
pone este grupo, a 31 de diciembre de 1984, de los
bancos relacionados en el cuadro 3.

C. Bancos de estatuto especial por razon de la partici-
pacion extranjera

El decreto 2246/1974 de 9-VIII, sobre creacion de nue-
vos bancos privados, dio lugar a la aparicién de los

3. Bancos espanoles adquiridos por bancos extranjeros segun la normativa de inversiones extranjeras

Antiguo Ano de Numero Depositos de

banco transfgr- .d.e residentes a

macion oficinas 31.12.84 (a)
BNP Espana, SA Lopez Quesada 1981 45 45.709
Barclays Bank, SAE Valladolid 1981 48 39.872
Banco de la Exportacion - 1981 32 11.196
Citibank Espana, SA Levante 1983 73 86.139
Crédit and Commerce, SAE B. Descliento 1984 26 17.636
Banco Atlantico - 1984 194 168.904
Total - 418 369.456

(a) Depésitos de residentes en pesetas y moneda extranjera segun cifras del Consejo Superior Bancario (millones de pesetas).
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bancos extranjeros con estatuto especial, ya que esta-
blece, en su disposicién adicional, la posibilidad de que
el Ministerio de Hacienda pudiese someter a la aproba-
cion del Gobierno autorizacion para la constituciéon de
bancos de estatuto especial por razon de la participa-
cién extranjera, en casos especiales en que asi con-
venga al interés nacional. En virtud de esta autoriza-
cion, el Gobierno espafiol permitié la creacion del
Banco Arabe-Espafnol y del Banco Hispano-Saudi, ban-
cos con participaciéon de capital arabe y espanol, y que
no tienen en Espana la consideracion legal de extranje-
ros (cuadro 4).

4. Bancos de estatuto especial por razon
de la participacion extranjera

Depositos

Fecha Namero de resi-

estableci- de dentes a

miento oficinas 31.12.84

(a)

Arabe-Espanol 1975 3 3.039
Saudi-Espaol 1979 3 919
Total - 6 3.958

(a) Depdsitos de residentes en pesetas y moneda extranjera, seguin
cifras del Consejo Superior Bancario (millones de pesetas).

D. Banca extranjera creada siguiendo la normativa
del real decreto 1388/1978, de 23-VI

El cuarto tipo de bancos extranjeros constituye el
grupo mas numeroso (véase cuadro 5). Siguiendo el
mandato establecido por la base séptima de la Ley de
Bases de 1962, el real decreto 1388, de 23.6.78, regula
las condiciones de establecimiento de la banca extran-
jera en Espana. El citado real decreto da opcién a tres
formas de establecimiento para la banca extranjera:
oficinas de representacion, bancos filiales y apertura de
sucursales.

a) Oficinas de representacion. Podran llevar a cabo
actividades meramente informativas sobre cuestiones
bancarias, financieras, comerciales y econémicas, sin
que en ningun caso les esté permitido desarrollar ope-
raciones de crédito, depdésito e intermediacion finan-
ciera.

b) Bancos filiales. Revisten la forma de sociedad
anénima espafola, con capital integramente suscrito
por bancos extranjeros. El real decreto 1388/78 estable-
ci6 para su apertura un capital minimo de 750 millones
y una prima de emisién equivalente al 100 % del capi-
tal. En el momento de la constitucion, deberia estar
desembolsado el 50 % del capital y la totalidad de la

prima. Posteriormente, el real decreto 677/83, de 25-lll,
amplia el capital minimo a 2.000 millones, debiendo
estar desembolsado en efectivo su 50 %, en el mo-
mento de su constitucion. El resto del capital debe
desembolsarse en el periodo de dos afnos, efectuan-
dose todos los desembolsos mediante conversion de
divisas o0 adeudo en cuenta de pesetas convertibles. Se
les exige, ademas, una prima de emision totalmente
desembolsada, equivalente al 100 % del capital. Por
tanto, el montante total para la constitucion de una filial
de un banco extranjero es de 4.000 millones a partir del
ano 1983.

5. Bancos extranjeros establecidos de acuerdo con el
real decreto 1388/1978, de 23-VI, al 31.12.84 (a)

Fecha Namero
estableci- de
miento oficinas

Bank of America (a) 1979 4
Dresdner Bank 1979 2
Banque Paribas 1979 2
Deutsche Bank 1979 2
Citibank 1979 2
Morgan Guaranty 1979 1
Chase Manhattan 1979 2
Nationale de Paris 1979 2
N. Westminster Bank 1979 2
Manufacturers Hannover 1979 2
Barclays Bank 1979 1
Banque Indosuez 1980 2
Banco do Brasil 1980 3
Algemene Bank 1980 2
Continental lllinois 1980 2
Chemical Bank 1980 2
Commerzbank 1980 2
Bank of Tokyo 1980 2
Bankers Trust, C 1980 1
Midland Bank 1981 1
Banco di Roma 1981 1
Exterior de los Andes 1981 2
First National B. Chicago 1981 2
Estado de Sao Paulo 1981 1
Société G. de Banque Belga 1982 1
Bruxelles Lambert 1982 1
Banco de la N. Argentina 1983 1
Banco Real, SA 1983 1
Sumitomo Bank 1983 1
Crédit Commercial de France 1983 2
First Interst./California 1983 1
Commerciale Italiana 1983 1
Hongkong & Shanghai B. 1984 1

(a) Todos ellos adoptan la forma juridica de sucursales, con la
unica excepcion del Bank of America que adopté la forma juri-
dica de sociedad filial. Este, en virtud de la disposicion adicio-
nal primera del real decreto 1388/78, que permitia a los bancos
espafnoles cuya participacion extranjera hubiese superado el
25 % del capital durante los dos ultimos anos transformarse en
banco espanol con capital integramente extranjero, hizo uso de
ese derecho, abandonando su anterior nombre de Banco Co-
mercial para América. Esta transformacion no exime al Bank of
America de cumplir las normas especificas sobre operativa, in-
cluidas en el articulo 7.° del citado real decreto.
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¢) Sucursales. Al igual que para los filiales, el real
decreto 1388/78 exigia un capital minimo de 750 millo-
nes, totalmente desembolsados en el momento de su
constitucién. Posteriormente, el real decreto 677/83
exige una asignacion minima de capital de 2.000 millo-
nes, desembolsado en efectivo, en su 50 %, en el mo-
mento de la constitucidon, mediante conversién de divi-
sas o adeudo en cuenta de pesetas convertibles. El
resto del desembolso debera realizarse en el plazo de
un ano, a partir de su inscripcion en el Registro de
Bancos y Banqueros. La mayoria de las entidades ban-
carias que se han instalado en nuestro pais ha adop-
tado la forma de sucursales, probablemente por la
prima de emision exigida por los reales decretos
1388/78 y 677/83 a las filiales.

Las condiciones operativas de los bancos filiales y de
las sucursales son similares. Ademas de estar someti-
dos ala normativa general aplicable a los bancos espa-
noles, estan sujetos a ciertas normas especificas: 1)
Salvo autorizacién expresa del Banco de Espafa, no
pueden financiarse en el interior por encima del 40 %
de sus inversiones y créditos a entidades espafolas
publicas y privadas, mas los activos de cobertura del
coeficiente de caja. Se excluye de dicha limitacion la
financiacidn obtenida en el mercadc interbancario es-
panol. 1) No pueden abrir mas de tres agencias, in-
cluida la oficina principal; lil) Su cartera de valores debe
estar integrada Gnicamente por fondos puablicos o titu-
los privados de renta fija, aunque excepcionalmente, y
por periodos no superiores a seis meses, pueden man-
tener acciones adquiridas en ejecucion de deudas. Pre-
via autorizacion, pueden poseer también la totalidad
del capital de sociedades dedicadas a la gestion de
tarjetas de crédito, servicios de proceso de datos y
tareas auxiliares a la funcion bancaria. Aunque tienen
la consideracion de entidades delegadas, es decir, au-
torizacion del Banco de Espafa para operar con mo-
neda extranjera, no les afectan las limitaciones estable-
cidas sobre recursos y colocaciones en divisas conver-
tibles por la circular del Banco de Espaha n.° 9, de
22.1.79 (texto modificado por acuerdo del Consejo Eje-
cutivo de 5.6.84), en las normas sexta, novena, décima
y undécima, aunque si se les exige que los intereses en
divisas abonados a los saldos pasivos en divisas no
superen, en su conjunto anual, los intereses activos
obtenidos en su colocacién.

2. Evolucién e importancia de la
banca extranjera creada al
amparo del real decreto 1388/78

Los cuadros 6y 7 son el resultado de la agregacién de
los balances de los bancos extranjeros que aparecen
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relacionados en el cuadro 5. El cuadro 6 recoge el ac-
tivo, y el 7, el pasivo de dichos bancos. Su obtencion es
idéntica a la seguida para elaborar los cuadros lI-1 y II-2
del Boletin Estadistico, referidos al total de la banca
residente en Espana.

En cuanto al crecimiento del niimero de bancos ex-
tranjeros, puede afirmarse que, tras las importantes
concesiones de aperturas en los anos posteriores a la
publicacién del real decreto 1388/78, se ha pasado a
una fase de suave crecimiento, en parte, por el endure-
cimiento de las cuantias de capital exigidas para solici-
tar nuevas aperturas que supuso el real decreto 677/83,
y, en parte, porque ya se halla establecida en nuestro
pais la mayoria de los principales bancos del mundo.
Respecto al nimero de oficinas, al igual que ha ocu-
rrido con la apertura de nuevos bancos, ha seguido un
vivo ritmo en los tres primeros afios, con 14, 11y
13 aperturas en 1979, 1980 y 1981, produciéndose, a
partir de 1982, una caida en el crecimiento, que culmina
en 1984 con la apertura de soélo tres oficinas (véanse
cuadros 5y 8).

De acuerdo con el marco juridico y las limitaciones
operativas contenidas en el real decreto 1388, ya aludi-
das en el epigrafe anterior, la banca extranjera se dis-
puso a trabajar, buscando desde el primer momento
férmulas que, dentro del marco legal, le permitieran
obtener fondos suficientes con que cubrir la financia-
cion de sus carteras de riesgo. El nimero maximo de
sucursales y las restricciones para conseguir fondos en
el interior, aunque importantes, no han sido definitivas
para la forma de actuar de la banca extranjera. Su
experiencia en los mercados internacionales les permi-
ti6 introducir en el nuestro unas técnicas financieras
diferentes de las clasicas, basadas en la captacion de
depésitos, utilizadas por la banca nacional. La banca
extranjera se financia fundamentalmente a través del
mercado interbancario y del sector exterior, mientras
sus inversiones se realizan concediendo créditos de
grandes volumenes, sindicados o no, y frecuentemente
a tipos de interés variable, donde el beneficio radica
para el banco en el «spread» o margen sobre el tipo de
referencia, lo que la caracteriza como un tipo de banca
al por mayor o comisionista. Como muestran los cua-
dros 6 6 7, columna 1, de los 72,6 miles de millones de
pesetas que suponia el importe total del balance de las
11 entidades recogidas en 1979, se ha pasado a casi
1.500 miles de millones para las 33 entidades existen-
tes en 1984, multiplicandose por 20 el importe de dicha
magnitud. La participacion que suponen las cifras del
total balance de este grupo de bancos extranjeros, so-
bre las del balance de la banca total, ha evolucionado
también al alza, segin muestra el cuadro 8.

Estas cifras denotan el continuo crecimiento de la



6. Banca extranjera. Real decreto 1388/23.6.78

Activo
m.m.
Sistema crediticio Otras Sector Sector privado )
Total institu- pblico: Sector Activo
. o financionas Activos Tios  Tiwos o rea
Total Bé’:;:ﬁge g;zgﬂg ((:)rf(iegg:) Total Créditos  derenta  de renta
(a) fija variable
1-216a81
112413 2-3a5 3 4 5 6 7 8-9atl 9 10 " 12 13
1979 Dic 72,7 13,6 1,2 12,3 - - 0,5 454 454 - - 1,6 1,6
1980 Dic 353,6 65,2 3.3 61,1 0,8 - 1,8 237,6 2375 0,1 - 44,9 4,2
1981 Dic 646,5 1193 9.4 106,3 3,6 - 2,6 444,3 443,6 0,6 - 74,6 5,8
1982 Dic 8358 1434 14,9 115,5 13,0 0,6 16,6 529,0 528,0 1,0 0,1 139,6 6,5
1983 Ene 8749 1678 12,9 141,5 13,5 0,3 17,2 546,4 545,4 1,0 0,1 136,6 6,5
Feb 930,6 174,0 15,9 1445 13,6 - 17,5 557,6 556,5 1,0 0,1 175,0 6,6
Mar 1.019,8 209,7 12,6 183,2 13,9 1.9 17,9 586,9 585,8 1,0 0,1 196,6 6,9
Abr 998,9 210,7 20,6 176,2 13,9 2,5 25,7 569,9 568,8 1,0 0,1 183,2 6,9
May 1.0285 2257 29,8 181,8 141 15 25,9 560,2 559,1 1,0 0,1 208,3 6,9
Jun 1.070,7 259,7 71,5 171,56 16,6 2,7 28,8 573,0 571,9 1,0 0,1 199,4 7.1
Jul 1.0858 236,0 59,6 159,5 16,9 1,6 30,1 596,4 595,3 1,0 0,1 214,4 7.1
Ago 1.0851 2335 54,8 161,7 17,0 4,4 324 593,0 591,9 1,0 0,1 214,6 7.2
Sep 1.131,4 2782 89,9 1714 17,0 2,2 33,2 602,8 601,7 1,0 0,1 207,9 7,2
Oct 11145 269,6 81,6 1704 17,6 1.4 32,2 622,2 621,1 1,0 0,1 181,9 7.2
Nov 1.1136 2630 63,2 181,8 18,0 2,4 32,7 617,3 616,2 1,0 0,1 191,0 7.2
Dic 1.141,8 2427 27,4 195,7 19,6 1.6 33,7 656,8 655,7 1,0 0,1 198,9 8,1
1984 Ene 1.152,3 246,6 32,6 194,2 19,7 4,5 37,7 655,4 654,3 1,0 0,1 199,9 8.1
Feb 1.116,2 2203 31,3 170,8 18,3 5,2 39,1 644,2 643,1 1,0 0,1 199,2 8.1
Mar 1.175,5 230,2 30,5 181,6 18,2 3,7 42,8 652,1 650,9 1.0 0,2 238,4 8,2
Abr  1.259,7 237,7 32,3 186,8 18,5 2,7 45,3 697,0 695,8 1,0 0,2 268,9 8,1
May 1.322,3 253,9 38,0 197,3 18,6 7.4 46,0 720,1 718,9 1,0 0,2 286,7 8,1
Jun 13058 233,22 33,8 180,3 19,0 4.8 50,2 738,1 736,9 1.0 0,2 2714 8,1
Jul 14310 2881 34,5 2334 20,3 6,1 49,7 782,8 781,6 1.0 0,2 296,2 8,1
Ago 14044 2848 25,9 238,5 20,4 3.9 58,7 774,3 7731 1,0 0,2 274,7 8,1
Sep 14075 2765 28,8 227,0 20,7 3,2 70,0 7834 782,1 11 0,2 266,4 8,1
Oct 14808 279,5 28,3 230,5 20,7 3,0 81,0 836,5 835,2 11 0,2 272,7 8,1
Nov 1.466,3 272,0 25,6 2261 20,4 59 89,9 7974 7961 1.1 0,2 293,0 8.1
Dic 14874 2559 26,1 213,3 16,5 1,8 95,0 826,1 824,8 1.1 0,2 300,5 8,1
1985 Ene 1.529,2 2688 30,4 221,8 16,6 6,2 97,6 850,6 849,0 14 0,2 297,9 8,1
Feb 1.657,2 301,0 25,1 258,8 171 53 1071 858,2 856,6 1,4 0,2 377.5 8,1
Mar 1.627,3 310,1 20,6 273,0 16,5 5.1 101,2 848,8 847,2 1,4 0,2 3563,9 8,1
Abr 15925 286,3 20,4 247,8 18,0 13,2 93,2 850,6 849,1 1.4 0,2 341,0 8,3
May 15724 286,8 35,3 234,3 17.3 17,4 105,2 830,6 828,8 1,5 0,2 3241 8,3
Jun 15708 2964 54,0 225,5 16,9 13,1 95,1 8211 8194 1.4 0,2 336,8 8,4
Jul 15716 3178 51,2 250,3 16,2 14,4 90,3 829,6 828,0 1,4 0,2 311,0 8,6
Ago 14904 2899 58,5 2151 16,3 14,8 86,3 834,7 833,1 1,4 0,2 256,3 8,5

(a) Los anos 1979 a 1981 estan obtenidos seguin el modelo de balance establecido por la circular del Banco de Espaha numero 35, de
3.10.68. Por este motivo, el crédito al sector privado incluye los créditos concedidos al sector publico y al sector no residente, para los

que no existia un epigrafe especifico en dicho balance.

participacion de la banca extranjera, respecto al total de
la banca establecida en Espafa, a pesar de la disminu-
cién en el ritmo de apertura de nuevos bancos.

El cuadro 9 compara la estructura porcentual del pa-
sivo, en los meses de diciembre de los tres Gltimos
anos, de la banca extranjera (real decreto 1388) y del
total de la banca operante en Espana.

La estructura de captacion de pasivos es totalmente
diferente para ambos tipos de bancos; la banca extran-

jera se abastece de fondos procedentes del mercado
interbancario y del sector exterior, en porcentajes su-
periores al 40 % en ambos casos, mientras los depdsi-
tos de residentes en pesetas sdlo suponen porcentajes
del 2 al 3 %. Esto se debe a que la mayoria de estos
bancos huye deliberadamente de la captacion de depo-
sitos del publico, por los mayores gastos que supone el
mercado al por menor vy por la dificultad que entrana no
poseer una amplia red de sucursales —aunque en este
caso dicha dificultad sea en parte voluntaria, ya que
posiblemente, aunque tuviesen acceso a un mayor nu-
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7. Banca extranjera. Real decreto 1388/23.6.78

Pasivo
m.m
Sistema crediticio . Dtras Syec'tor‘ Sector  Depositos pcti Otros Diversas  Cuentas de
Total i '?f;g:g‘:rgzs dgl;l)?sléict%s exterior (a)  EMPrEsttos ,ocoodores  (neto) capital
Total Banco de  Sistema Crédito
Espana bancario oficial

1-216a13  2-3a5 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13

1979 Dic 72,7 23,2 - 23,2 - - - 35,6 3,6 - 1,5 0.1 8,7
1980 Dic 3536 156,2 0,8 155,1 0.3 - - 162,5 12,3 - 1,9 -1,2 22,0
1981 Dic 646,5 301,7 0.1 301,1 0,5 0,2 - 293,5 16,7 - 3.2 -04 31,7
1982 Dic 8358 3928 0,2 392,5 0,1 8,8 0.1 3614 22,0 . 8,3 0,8 415
1983 Ene 874,9 4047 0,2 404,5 » 9,8 0,7 386,7 20,7 - 8,3 -0,5 445
Feb 930,6 4354 4,6 430,8 » 8,5 0.4 409,7 221 - 8,7 5,6 40,2

Mar 1.019,8 4831 14,2 468,9 » 14,5 0,1 441 1 24,0 - 10,8 1,2 45,1

Abr 998,9 4576 0,6 457,0 » 10,2 0,3 445,6 26,3 . 9,7 3,0 46,3

May 1.0285 454,2 0,2 454,0 » 15,6 0,2 4734 24,9 - 11,0 1,2 47,9

Jun 1.070,7 4653 84 456,9 » 15,6 05 490,9 27,2 - 16,2 3.1 51,9

Jul 1.085,8 4639 0,6 463,3 » 1,7 04 509,1 25,2 - 12,6 8,8 54,1

Ago 1.085,1 466,2 0,2 466,0 » 14,0 0.4 515,7 21,6 - 8,0 8.1 51,1

Sep 1.1314 4923 1.8 490,5 » 15,3 0,2 522,1 25,6 - 13,5 5,1 57,3

Oct 11145 4857 » 485,7 » 8,2 04 517,8 30,9 - 94 6.1 55,9

Nov 1.113,6 486,1 » 486,1 - 12,6 0,3 503,6 33.4 - 17,9 2,5 57,1

Dic 1.141,8 5286 1,2 527,4 = 6,0 0,1 492,2 35,7 - 13,3 3.6 62,3

1984 Ene 1.152,3 4943 1,2 492,7 0,5 3.6 0,7 527.8 37,2 - 22,6 3,0 63,1
Feb 1.116,2 493,0 0,6 490,8 1,6 33 0,9 499.6 37,2 - 18,1 3.3 60,8

Mar 1.175,5 4728 - 471 1 1.7 5,6 2,4 564,6 354 - 27,8 4,2 62,7

Abr 1.259,7 519,55 - 515,8 3,7 3.8 2,3 604,7 333 - 26,7 4,4 65,0

May 1.322,3 554,0 = 546,1 7,9 9,3 1.7 629,8 39,1 - 22,9 1.8 63,6

Jun 1.3058 5505 - 539,4 11 9,2 1,3 597,4 38,6 - 318 . 90 68,0

Jul 1.431,0 6291 0,1 603,5 25,6 7.3 1.4 647,7 34,6 - 33,1 8,9 68,9

Ago 14044 6376 7.7 604,8 25,1 6.5 1.8 628,1 29,5 - 26,6 5.1 69,4

Sep 1.407,5 660,6 4,2 620,3 36,1 4,6 1.9 598,8 34,5 - 27,9 8,2 70,9

Oct 1.480,8 705,0 7,0 659,4 38,6 6,5 3.1 636,2 324 - 22,9 3.4 714

Nov 1.466,3 6120 1.1 572,3 28,6 7.3 1.8 699,9 30,0 - 37.9 1.9 75,3

Dic 1.487,4 6113 14,8 569,4 271 9,1 1,2 729,0 29,3 - 27,8 0,8 78,9

1985 Ene 1.529,2 594,9 7,2 563,9 23,8 12,4 1,6 769,1 24,7 - 39,7 6.4 80,3
Feb 1.657,2 6453 12,3 605,4 27,6 16,1 1,7 831,8 29,4 - 47,3 3.9 81,6

Mar 1.627,3 663,2 - 629,3 33,9 10,8 1,2 7831 23,6 - 56,9 6,2 82,3

Abr 15925 6959 » 666,9 29,0 8,2 11 732,8 24,6 - 38,3 8,4 83,2

May 1.572,4 6491 - 614,0 35,1 8,9 11 742,6 23,4 - 57,0 1,7 88,56

Jun 15708 6470 4,3 615,7 27,0 9,0 14 743,2 24,6 - 45,1 10,7 89,7

Jul 1.571,6 7347 0,5 692,7 415 144 37 637,3 25,7 - 63,1 8,0 84,6

Ago 14904 7009 6,7 636,2 58,0 20,7 39 609,0 20,0 - 44,0 1.8 90,1

(a) Los anos 1979 a 1981 estan obtenidos segin el modelo de balance establecido por la circular del Banco de Espana nimero 35, de
3.10.68. Por este motivo, los depositos del sector privado incluyen los depdsitos realizados por entidades del sector publico y no residen-

tes, al no existir un epigrafe especifico para éstos en el balance.

mero de oficinas, habrian optado por el sistema actual,
de pocas oficinas altamente tecnificadas y con un redu-
cido grupo de personal especializado—. Este tipo de
estructura de la financiacion ajena lleva aparejada una
dependencia de la evolucién de los tipos del mercado
_interbantario, y, en anos en que dichos tipos alcanza-
ron niveles muy altos, como pueden ser 1982 o 1983
(véase cuadro XllI-2 del Boletin Estadistico), ello supuso
un fuerte encarecimiento de los pasivos de estas insti-
tuciones. Esta situacion ha tenido como consecuencia
la busqueda casi constante de nuevas clases de pasi-
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vos, que les posibilitaran atraer fondos no intermedia-
dos, utilizando instrumentos con altas rentabilidades,
complementadas con la opacidad fiscal que suponia su
emision al descuento. Asi, en 1980, por iniciativa de
varios bancos extranjeros, aparecen las letras de cam-
bio aceptadas por el propio banco, y que rapidamente
se incorporan al mercado bursatil. El éxito de este ins-
trumento hizo que se extendiese a la banca nacional,
que mayoritariamente lo colocd por ventanilla (véase
cuadro XlI-18 hasta el Boletin Estadistico de septiembre
de 1985), aunque en 1983 su desarrollo se vio limitado



8. Evolucion del numero de bancos y oficinas
de la banca extranjera
(Real decreto 1388)

Situacion a fin de ano

De estos datos se infiere que las colocaciones realiza-
das, a través del mercado interbancario, por la banca
extranjera en el resto de las instituciones financieras
son muy inferiores a los fondos que recibe de ellas. Su

% de su balance|  Principal inversion esta centrada en los créditos al sec-
Nd:jnero Nﬂ(rjnero sotére' el total tor privado, donde han propiciado las innovaciones
e e alan . . ;g . . PonT)
bancos oficinas benanrio mas importantes: créditos a interés flotante y créditos
(activo=pasivo) sindicados.
1979 n 14 0,74
1980 19 25 2,97 El hecho de que la financiacion de la banca extranjera
:gg; gg 3? ) :'gg proceda, en gran medida, del mercado interbancario, le
1983 - 52 5 86 llevé a crear las pdlizas de crédito a tipo variable, que
1984 33 55 6,52 consisten en un crédito a medio o largo plazo, revisable
cada cierto periodo de tiempo, generalmente por tri-
9. Estructura del pasivo de la banca extranjera (real decreto 1388) y de la banca total
Situacion a fin de ano, porcentajes
Banco Otras Sector Depositos de Otros Cuentas de
de instituciones exterior residentes acreedores capital Empréstitos Total
Espana financieras en ptas. y diversas y reservas
BANCA EXTRANJERA (RD 1388). PASIVO (CUADRO 7)
1982 - 48,0 43,2 2,6 1,0 5,0 - 100
1983 0,1 46,7 43,1 31 15 55 - 100
1984 1,0 40,7 49,0 2,0 1.9 53 - 100
BANCA TOTAL. PASIVO (CUADRO II-2 DEL BOLETIN ESTADISTICO)
1982 3,2 14,3 14,1 56,9 2,3 8,0 2,2 100
1983 38 14,1 13,8 54,6 25 8,7 25 100
1984 45 15,2 14,4 51,9 35 8,0 25 100

por recomendacion del Banco de Espaia. Otros instru-
mentos iniciados por la banca extranjera son los paga-
rés de empresa o bancarios, mercados en los que pron-
tamente se integra la banca espanola.

Respecto al coeficiente de caja, al de inversion y al de
garantia, la baja cifra de depositos de particulares man-
tenidos por la banca extranjera supone que las cantida-
des inmovilizadas como depésitos obligatorios en el
Banco de Espaina o como inversiones obligatorias sean
de pequena cuantia, en contraste con la banca nacio-
nal, ya que esta tiene como fuente principal de recursos
los depésitos de particulares en pesetas, con cifras
superiores al 50 % de su pasivo.

Mas importancia que el andlisis del pasivo tiene el
analisis del activo, ya que proporciona una idea mas
clara del comportamiento de este tipo de banca. Su
estructura porcentual se recoge en el cuadro 10.

mestres y relacionado directamente con un tipo del
mercado interbancario o un tipo preferencial (a veces,
combinado con los tipos de los pagarés de empresa) al
que se anade un margen, Unica fuente de beneficios
para el banco. Estos créditos pueden liquidarse con
antelaciéon, en caso de desacuerdo entre las partes.
Para el buen funcionamiento de este instrumento es
fundamental la estabilidad del mercado interbancario,
o, al menos, la ausencia de fuertes fluctuaciones, situa-
cion que parece haberse conseguido en los ultimos
anos. Las polizas de interés variable han supuesto una
importante operacion de alargamiento de los plazos
del mercado interbancario, transformando los plazos
cortos en medios. Son, ademas, una buena fuente de
abastecimiento de recursos para las empresas multina-
cionales y para las grandes empresas espaiolas publi-
cas y privadas, con las que han realizado operaciones
de elevadas cuantias, propias de la banca al por mayor,
sistema adoptado por este tipo de bancos.
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10. Estructura del activo de la banca extranjera (real decreto 1388) y de la banca total

Situacion a fin de ano, porcentajes

Banco Otras .
i Sector Sector Sector Activo
E sg:ﬁ a 'gf‘t::gi:,:zs exterior - publico privado real Total
BANCA EXTRANJERA (RD 1388). ACTIVO (CUADRO 6)
1982 1.8 15,4 16,7 2,0 63,0 0,8 100
1983 24 19,0 17,4 3,0 57,5 0,7 100
1984 1.8 15,6 20,2 6,4 55,5 0,5 100
BANCA TOTAL. ACTIVO (CUADRO II-1 DEL BOLETIN ESTADISTICO)

1982 84 10,0 12,7 7,2 58,8 29 100
1983 11,0 10,4 12,6 7,7 55,6 3.0 100
1984 9,6 12,6 13,0 15,8 46,5 2,6 100

Otro instrumento muy utilizado ha sido el de los
créditos sindicados. Mediante este procedimiento, un
grupo de bancos puede prestar importantes sumas de
dinero a largo plazo, sobre la base de renovar periodi-
camente los plazos de disposiciéon. Aparece asi el mer-
cado de créditos sindicados, como importante fuente
de financiacion para grandes y medianas empresas.
Esta técnica, iniciada por la banca extranjera, ha sido
asimilada por la banca nacional, compartiendo ambas
la mayoria de los créditos sindicados, y ocupando, en
ocasiones, grandes bancos nacionales o cajas de aho-
rro el puesto de jefe de fila.

En cuanto al sector publico, el bajo nivel de pasivos
computables a efectos de los coeficientes de inversion
y de deuda a corto y medio plazo que mantiene la banca
extranjera permite que su financiacion a dicho sector,
que en buena medida se produce por esta via, alcance
pequenas cifras en valor absoluto. Por este motivo, los
créditos al sector publico suponen un porcentaje redu-
cido respecto al total activo. Para 1984, del 6,4 % que
supone dicho sector, 2,2 puntos porcentuales estan
formados por pagarés del Tesoro. Sus activos frente al
Banco de Espana son pequenos, dada la pequefa im-
portancia de sus activos de caja. Por el contrario, sus
créditos hacia el exterior han crecido en los ultimos
anos, dada su especializacion, su conocimiento del
mercado exterior y la baja demanda del mercado inte-
rior.

Los datos comentados hasta ahora se confirman a la
vista del cuadro 11, que recoge un resumen del balance
de la banca extranjera, donde tanto los epigrafes del
activo como los del pasivo figuran en posiciones netas.

En este balance se observa como dicha banca se
financia sobre la base del sector exterior y de los fondos
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recibidos, a través del mercado interbancario, de otras
instituciones financieras, y dedica, fundamentalmente,
sus inversiones a la concesion de créditos al sector
privado.

Si se mide laimportancia de la banca extranjera (real
decreto 1388) a través del porcentaje que las principa-
les partidas de su balance representan sobre las mis-
mas partidas del balance del conjunto de la banca ope-
rante en Espana, los resultados que se obtienen son los
referidos en el cuadro 12.

En el activo destaca el continuo crecimiento de su
participacion en el crédito al sector privado, llegando al
8,3 % en 1984, mientras los porcentajes de participa-
cion en el crédito al sector publico se mantienen en
cifras muy bajas, aunque crecientes, fundamental-
mente por la adquisicion de pagarés del Tesoro para el
cumplimiento del coeficiente de deuda a corto plazo.
Respecto al sector exterior, hay que resaltar el creci-

11. Balance resumido de la banca extranjera
RD 1388 (epigrafes netos)

Saldos a fin de ano, m.m.

1982 1983 1984

ACTIVOS NETOS:
Banco de Espana 14,7 26,2 11,2
Sector publico 16,5 335 93,7
Sector privado 498,6 607,8 7689

Total 5299 667,6 8739
PASIVOS NETOS:
Otras instituciones financieras 272,2 3164 3739
Sector exterior 271,8 293,2 4284
Capital, diversas y activo real 35,8 578 7156




12. Participacion de la banca extranjera (RD 1388)
en las principales partidas del balance del conjunto de la banca

Situacion a final de ano, porcentajes

1982 1983 1984
ACTIVO:
Sistema crediticio 4,63 5,82’ 5,11
Sector publico 1,36 2,40 2,64
Sector privado (créditos) 5,56 6,43 8,29
Sector exterior 6,46 8,08 10,12
Total activo 4,92 5,86 6,52

1982 1983 1984

PASIVO:
Sistema crediticio 13,36 15,55 13,75
Sector exterior 15,08 18,32 22,25
Depositos en ptas. 0,24 0,34 0,25
Cuentas de capital reservas y

cuentas diferenciales 3,06 3,67 4,32

Total pasivo 4,92 5,86 6,52

miento en su cuota de mercado, con un fuerte incre-
mento de colocaciones en divisas en 1984. Este au-
mento de activos frente al exterior se corresponde con
una evolucién fuertemente positiva de entradas de fon-
dos desde el exterior por el lado del pasivo. Sin em-
bargo, las cifras del sistema crediticio han descendido
en el ano 1984 tanto en el activo como en el pasivo,
justificandose en el caso del pasivo por la fuerte apela-
cion al mercado exterior, y en el del activo, por el impor-
tante aumento de participacion en los sectores privado
y exterior. Por otra parte, la captacién de depdsitos en
pesetas, ademas de suponer unas cifras muy bajas, ha
descendido en 1984, situandose en el 0,25 %. Por lo
que se refiere a las cuentas de capital, que incluyen los
recursos propios y las cuentas diferenciales, han pa-
sado de suponer el 3,06 % en diciembre de 1982 al
4,32 % en diciembre de 1984, manteniendo una evolu-
cién suavemente creciente.

3. Resumen y perspectivas

Como ha quedado expuesto, a raiz del real decreto
1388/78, se pueden distinguir dos etapas en la creacion
y apertura de nuevos bancos y oficinas extranjeras. La
primera etapa se caracteriza por el importante nimero
de aperturas (24 bancos y 38 oficinas) durante los afos
1979 a 1981. En la segunda etapa —afnos 1982 a 1984—,
el crecimiento es mas moderado (9 bancos y 17 ofici-
nas), culminando en 1984, cuando tan sélo se abre un
nuevo banco. En cuanto al funcionamiento de este tipo
de banca, hay que senalar que, desde el primer mo-
mento, supo adaptarse a las limitaciones legalmente
impuestas, buscando formulas para competir con la
banca espanola. Su actuacion ha supuesto una aporta-
cién tanto cualitativa como cuantitativa, sirviendo de
animadora en mercados como el interbancario o de
iniciadora en nuevas operaciones: préstamos de inte-
rés variable, sindicados o no, mercado de letras bursa-
tiles, desarrollo de nuevos activos financieros como
pagarés bancarios y de empresa, etc. En definitiva, el
crecimiento firme y sostenido del crédito al sector pri-
vado y al sector exterior, y el empleo de nuevas técni-

cas financieras han llevado a este tipo de banca a unos
resultados favorables, que parecen confirmar su asen-
tamiento en nuestras instituciones bancarias.

Nuestra entrada en el Mercado Comtun (1) ha su-
puesto la aceptacidn por Espaina de la normativa comu-
nitaria, que permite la libertad de establecimiento y
prestacion de servicios en Espana para los bancos ori-
ginarios de otros paises de la Comunidad. Esta entrada
debe llevar aparejada una revisidon de las condiciones
limitativas establecidas por el real decreto 1388/78. No
obstante, se ha fijado un periodo transitorio de 7 afos,
durante los cuales las autoridades espanolas mantie-
nen el poder discrecional de concesion de nuevas auto-
rizaciones. Respecto al nUmero de oficinas y porcenta-
jes de captacion de pasivo en el mercado interior, se
han elaborado unos calendarios, segun los cuales se
podra abrir una agencia en el quinto afio posterior a la
adhesion, dos en el sexto y dos en el séptimo, que-
dando, a partir de entonces, en libertad para abrir nue-
vas oficinas, de acuerdo con la normativa vigente para
los bancos espanoles. En el segundo punto, las entida-
des de la CEE establecidas en Espana podrian llegar al
50 % de fondos obtenidos en el mercado interior al
expirar el segundo ano tras la adhesion, 60 % tras el
tercero, 70 % tras el cuarto, 80 % tras el 5.°,90 % tras el
6.°y 100 % al expirar el 7.° ano.

26-X-1985.

(1) Al margen de la alusiéon a nuestra entrada en el Mercado
Comun, en este trabajo no se contemplan acontecimientos posterio-
res al 31.12.84, como ei acuerdo entre la Banca March y el National
Westminster Bank relativo al Banco de Gerona.
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Regulacién financiera:
tercer trimestre
de 1985
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Practicamente todas las parcelas del sistema finan-
ciero han resultado afectadas, con mayor o menor
intensidad, por las normas legales promulgadas el
pasado trimestre.

En relacién a la politica monetaria, han sido altera-
dos los tramos que componen el coeficiente de caja
y el tipo de interés aplicable al remunerado. En la
gestion de la deuda publica, hay que sefalar la am-
pliacidon de la lista de entidades con la consideracion
de intermediarios financieros en el mercado de paga-
rés del Tesoro y la modificacion del sistema de pago
de intereses y capitales de la deuda, de forma que
desaparezcan los desfases entre la contabilidad pu-
blica y la del Banco de Espaia. Los estatutos de este
ultimo también se han modificado, ampliando a
cinco el numero de sus directores generales.

Pasando a las entidades de depédsito, han sido uni-
ficadas las normas para la confeccién del balance,
cuenta de resultados y estados complementarios de
bancos y cajas de ahorro. Ha aparecido el desarrollo
reglamentario de la ley 13/1985 en todo lo referente a
los recursos propios minimos de los grupos consoli-
dados de entidades de depdsito y de las entidades
no pertenecientes a un grupo, asi como las normas
de consolidacion. Se ha homogeneizado la informa-
cion sobre tipos de interés que deben rendir todas
las entidades de depdsito, al extender a las coopera-
tivas de crédito las normas sobre esta materia, a la
vez que se solicitan datos sobre las colocaciones a
descuento. Otras novedades se refieren a las normas

-de valoraciéon de los depdsitos en cuentas de ahorro,

al tratamiento fiscal de las provisiones para insolven-
cias, siguiendo en la linea de homogeneizarlo con su
tratamiento financiero, y a la reformulacién de algu-
nos apectos del riesgo de pais, unida a la elevacion
de las provisiones minimas para cubrirlo.

Han sido objeto de nueva regulacién, derogando el
RD 2290/1977, la composicion, eleccion y competen-
cias de los 6rganos rectores de las cajas de ahorro,
desapareciendo la anterior Comisién de Obras Socia-
les y fortaleciendo la presencia de las corporaciones
municipales. La misma norma establece una regula-
cién paralela de las funciones y composicion de los
oérganos rectores de la Confederacion Espanola de
Cajas de Ahorros vy fija los principios basicos para el
control y disciplina de las cajas, coordinando la ac-
tuacion del Banco de Espafna y de las comunidades
auténomas.

A la operativa de las entidades delegadas del
Banco de Espana afecta, por un lado, la drastica sim-
plificacion de las clases de cuentas extranjeras en pe-
setas, convertibles o no, y, por otro, las aclaraciones
relativas a la posibilidad de cubrir, mediante opera-



ciones a plazo, los riesgos de cambio del principal e
intereses de operaciones en ECUs y en pesetas con-
vertibles.

Otras novedades destacables se refieren a las jun-
tas sindicales de bolsa y, en el area del crédito ofi-
cial, a la desaparicion del Crédito Social Pesquero,
asumiendo sus funciones el Banco de Crédito Indus-
trial y, marginalmente, el Banco de Crédito Agricola.
Asimismo, intermediarios financieros con modifica-
ciones significativas en su normativa son las institu-
ciones de inversion colectiva y las entidades asegu-
radoras, entidades, ambas, para las que han apare-
cido los reglamentos de sus respectivas leyes regula-
doras. En el primero de ellos, se contempla también
la ordenacidn de las apelaciones generales al ahorro
del publico.

En el mercado hipotecario se han modificado la
operativa, los limites de la autocartera y el coefi-
ciente de seguridad de las sociedades de crédito hi-
potecario, asi como las ventajas de las cédulas y bo-
nos que vayan a incorporarse al Fondo Publico de
Regulaciéon del Mercado Hipotecario.

Particularmente significativa es la liberalizacion,
como criterio general, de las inversiones extranjeras
en Espana, mediante un procedimiento basado uni-
camente en la comunicacién y verificacion de las
operaciones.

Finalmente, ha aparecido una nueva regulacion de
la letra de cambio, del pagaré y del cheque, desti-
nada a favorecer el trafico juridico instrumentado
mediante estos titulos, y se ha dictado la normativa
del IVA, tributo destinado a ser el eje central de la
imposicion indirecta, que incluye entre sus exencio-
nes la casi totalidad de las operaciones financieras.

Coeficiente de caja:
remuneracion y niveles

Desde la reforma surgida de la ley 26/1983, de 26
de diciembre, y de su desarrollo reglamentario, el
coeficiente de caja venia estando integrado por dos
tramos: uno sin remunerar, del 5% de los pasivos
computables, aplicable a bancos y cajas de ahorro, y
otro, del 13 %, comun a todos los intermediarios fi-
nancieros sometidos al coeficiente, remunerado a un
tipo de interés que, siguiendo los tipos del mercado
monetario, ha ido experimentando sucesivos
descensos, hasta situarse, a finales del ano pasado,
enel 12,25 % (1).

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1984», en
Boletin Econémico, enero de 1985, pag. 37.

La CBE n.° 24/1985, de 24 de septiembre, ha alte-
rado los niveles de los tramos citados, disminuyendo
el no remunerado hasta el 2,5 % de los pasivos com-
putables, y elevando el remunerado hasta el 15,5 %.
Simultaneamente, la rentabilidad de este ultimo ha
quedado establecida en el 10 % de interés anual, ali-
neandose asi con la evolucion del mercado de di-
nero.

Para las entidades que cumplen el coeficiente de
caja por promedios decenales (bancos, cajas, socie-
dades mediadoras y juntas sindicales de bolsa reco-
nocidas), las modificaciones son de aplicacion desde
la segunda decena de octubre. Para las restantes, el
nuevo tipo de interés se aplicard a partir del 16 de
octubre, mientras el nuevo nivel de su coeficiente,
todo él remunerado, se alcanzard mediante incre-
mentos semestrales de 0,5 puntos porcentuales,
efectivos al final de cada seis meses contados a par-
tir del 30 de septiembre pasado, aplicando el incre-
mento al coeficiente que alcancen en diciembre.

Pagarés del Tesoro

En el mercado de pagarés del Tesoro, se denomi-
nan «intermediarios financieros» determinados gru-
pos de entidades que pueden suscribir directamente
titulos solo en nombre propio por via telefonica, par-
ticipar en el mercado secundario de anotaciones en
cuenta, y solicitar transformaciones en la forma de
materializacion de los pagarés vivos. Para ello, han
de domiciliar todas sus operaciones relativas a este
mercado en cuenta corriente de efectivo en el Banco
de Espana.

A las instituciones consideradas como intermedia-
rios, se han ahadido las sociedades de crédito hipo-
tecario y las sociedades gestoras de instituticiones
de inversion colectiva, reguladas por la ley 46/1984,
de 26 de diciembre, segun una OM de 19 de julio de
1985, que ha originado, a su vez, una modificacion
de la CBE 13/1984, realizada con fecha 29 de julio de
1985.

Deuda publica: pago
de intereses y capitales

Siguiendo el procedimiento establecido por
D 1143/1974, de 5 de abril, el Banco de Espana venia
anticipando los fondos precisos para atender los pa-
gos de intereses y capitales de la deuda publica,
hasta que estos anticipos eran cancelados, con cargo
a los Presupuestos Generales del Estado, mediante
los correspondientes mandamientos de pago expedi-
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dos a la vista de las cuentas rendidas por el Banco.
Este sistema producia un desfase entre los gastos
realmente habidos en la negociacion de la deuda pu-
blica y los que figuraban en las cuentas publicas,
desfase que no tenia trascendencia cuando se ins-
taurd el citado sistema de gestidon, pero que ha ido
cobrando mayor significacion a medida que iban cre-
ciendo el déficit publico y el endeudamiento necesa-
rio para financiarlo.

Para solucionar este tema, el RD 1206/1985, de 17
de julio, y la OM de 19 de julio de 1985, que lo desa-
rrolla, han arbitrado un nuevo sistema, consistente,
para los pagarés del Tesoro, en que el Banco de Es-
pana reciba previamente del Tesoro provision de
fondos por el importe de cada vencimiento. Para las
restantes formas de deuda publica, el Tesoro proce-
dera, en primer lugar, a cancelar los cupones vy titu-
los presentados al cobro, reconociendo entonces la
obligacion, ordenando su pago y haciendo la corres-
pondiente provision de fondos. De esta forma, el
Banco de Espana sélo debera anticipar provisional-
mente fondos, en el caso de que el procedimiento ci-
tado dé lugar a que el pago vaya a realizarse con
posterioridad a la fecha de vencimiento.

Banco de Espana: modificacion
de estatutos

La ley 30/1980, de 21 de junio, reguladora de los
organos rectores del Banco de Espana, recogia, en
su articulo tercero, la creciente complejidad de las
funciones encomendadas a la entidad, que llevé, un
mes después (RD 1579/1980, de 31 de julio), a elevar
a cuatro el numero de sus directores generales.

Ahora, por RD 1667/1985, de 11 de septiembre, se
ha producido una nueva modificacion del articulo
60 de los Estatutos del Banco de Espana, que eleva a
cinco el numero de sus directores generales.

Como se recordard, los directores generales son
nombrados por el Ministerio de Economia y Ha-
cienda a propuesta del Consejo Ejecutivo del Banco
de Espana, y desempenan, a las 6rdenes inmediatas
del gobernador y del subgobernador, funciones de
gestiéon, administraciéon y ejecucion. Segun la
L 30/1980, el gobernador designa anualmente a un
maximo de cuatro de entre ellos, para que formen
parte del Consejo General. Ademas, uno de los direc-
tores generales forma parte del Consejo Ejecutivo de
la entidad.
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Entidades de deposito:
recursos propios

Los rasgos fundamentales de la nueva regulacion
de los recursos propios de las entidades de deposito
fueron ya comentados en esta seccién, con motivo
de la promulgacioén de la ley 13/1985, de 25 de mayo,
de coeficientes de inversion, recursos propios y obli-
gaciones de informacion de los intermediarios finan-
cieros (1). La principal novedad, en este campo, era
que, en lo sucesivo, los recursos propios minimos de
las entidades de depdsito —individualmente conside-
radas, o, en su caso, de sus grupos consolidados—,
no vendrian determinados ya por el antiguo coefi-
ciente de garantia, que relacionaba recursos propios
y ajenos, sino en funcién del volumen de los activos,
avales, garantias y demas compromisos, depen-
diendo del grado de riesgo inherente a cada una de
estas operaciones.

El desarrollo reglamentario de la L 13/1985 en esta
materia se ha producido mediante el RD 1370/1985,
de 1 de agosto, sobre recursos propios de las entida-
des de depdsito, que desarrolla el titulo segundo de
la citada ley, y el RD 1371/1985, también de 1 de
agosto, que regula la consolidacion de los estados
contables de las mismas entidades, concretado por
la CBE n.° 21/1985, de 21 de agosto. La importancia,
la amplitud y la densidad de estas normas son tales,
que su comentario sobrepasa notablemente el conte-
nido de esta seccion. Por ello, seran objeto de un tra-
bajo especifico en el proximo numero de este Bole-
tin, recogiéndose aqui tan sélo el enunciado de sus
grandes apartados.

En lo que respecta a los recursos propios, el pri-
mero de los reales decretos citados comienza preci-
sando su definicion en lo relativo a las aportaciones
de las cooperativas de crédito, reservas, provisiones
genéricas y financiaciones subordinadas recibidas. A
continuacion, clasifica los activos de riesgo en seis
grupos diferentes, asignando a cada uno de ellos un
multiplicador que, aplicado a los correspondientes
saldos contables (netos de amortizaciones y provi-
siones especificas) determina el volumen minimo de
recursos propios que deben mantener los grupos
consolidados de entidades de depdsito o las entida-
des no pertenecientes a un grupo consolidable. Se
dictan también normas especificas aplicables a los
inmuebles adquiridos en pago de deudas, a los re-
cargos que experimentan los coeficientes de riesgo
por concentracion en una persona, entidad o grupo
econdmico con relacion de control o unidad de deci-

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1985»,
en Boletin Econémico, julio-agosto de 1985, pags. 51-52.



sién, a los recargos por créditos a consejeros, direc-
tores generales o asimilados, y al caso especial del
Banco Exterior de Espana.

De todos modos, los recursos propios no podran
ser inferiores al 4 % del conjunto de sus inversiones
reales y financieras, sea cual sea su plazo.

Cuando un grupo o entidad presente un déficit de
recursos propios superior al 20 % de los minimos re-
sultantes segln las normas anteriores, debera dedi-
car a reservas la totalidad de sus beneficios netos. Si
el déficit es igual o inferior al citado porcentaje, su
distribucion de resultados estara sometida a autori-
zacion del Banco de Espana, quien establecera el
porcentaje de los beneficios netos, que no sera infe-
rior al 50 %, destinado a reservas.

El plazo general para adaptarse a los nuevos nive-
les de recursos propios es de tres anos, que el Banco
de Espana podra ampliar a dos afnos mas, cuando la
escasez de recursos propios se deba a caracteristicas
institucionales o a la existencia de planes de sanea-
miento aprobados por él. Para el periodo general de
tres anos, se toleran déficit maximos de recursos
propios para abrir oficinas y distribuir resultados sin
autorizacion previa del Banco de Espana. Transcu-
rrido este periodo, las entidades podran abrir ofici-
nas libremente, con algunas excepciones. Asi, las so-
metidas a autorizacion previa por insuficiencia de re-
cursos propios, las de nueva creacion y la banca ex-
tranjera sometida al RD 1338/1978, las cajas de aho-
rro fuera de la comunidad auténoma en que residan
(sometidas a la OM de 20 de diciembre de 1979,
ahora parcialmente derogada), y las entidades en las
que haya recaido alguna sancidon que limite sus posi-
bilidades de apertura de oficinas. El Banco de Es-
pana, ademas, podra someter al régimen de autori-
zacion previa las entidades con deterioro importante
de su situacion patrimonial, que pueda agravarse por
la apertura de nuevas oficinas, y las que incumplan
los coeficientes legales o sus normas de control o
disciplina. La apertura de oficinas en el extranjero se
somete ahora a la autorizaciéon discrecional del
Banco de Espana, mientras antes dependia del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda.

El real decreto autoriza al Banco de Espafna para
que, justificando sus razones al Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, pueda modificar, dentro de ciertos
limites, los multiplicadores de riesgo de los diferen-
tes grupos de activos, reclasificar éstos, reducir los
recargos por concentracion de riesgos, modificar el
coeficiente global y aplicar bonificaciones hasta del
75 % o reducciones en los coeficientes de los activos
que determine, para ciertos grupos de entidades.
Asimismo, establecera la forma y frecuencia de las

declaraciones de control de la nueva normativa vy fi-
jara los conceptos contables pertinentes.

Las normas dictadas entraran en vigor el 31 de di-
ciembre de 1985 y se aplicaran ya a la distribucion de
resultados del presente ejercicio, sin perjuicio de los
planes de adaptaciéon previstos. En dicha fecha, de-
jara de aplicarse la actual regulacion del coeficiente
de garantia, de la constitucion de reservas, de limites
al inmovilizado y a la cartera de acciones y participa-
ciones, y de concentracion de riesgos.

Las instrucciones para la consolidacion de los esta-
dos contables de las entidades de depdsito, conteni-
das en el RD 1371/1985 y en la CBE 21/1985, son de
caracter eminentemente técnico y se refieren, entre
otros temas, a los objetivos de la consolidacion, defi-
nicion del grupo consolidable y empresas que, aun
siendo del grupo, no son consolidables, entidades
obligadas a realizarla y presentarla, normas para la
armonizacion previa de balances y cuentas de resul-
tados, técnica de la consolidacién, amortizacion de
las diferencias activas de consolidacion y activos a
sanear, modelos de los estados consolidados, etc.

Los estados contables a consolidar se referiran ai
30 de junio y 31 de diciembre de cada afno. Los esta-
dos consolidados deben obrar en poder del Banco de
Espana dos meses después, salvo los referidos al 30
de junio de 1985, primeros que deberan remitirse,
para los que el plazo es de cuatro meses.

Bancos y cajas de ahorro: balances
y cuentas de resultados

La normativa referente al balance, cuenta de resul-
tados y estados complementarios de bancos y cajas
de ahorro estaba recogida, respectivamente, en las
circulares del Banco de Espana, n.° 16/1982, de 11 de
agosto, y 20/1981, de 30 de junio. Ahora, esta norma-
tiva se ha refundido en una sola circular, la 19/1985,
de 23 de julio, que se propone dos objetivos funda-
mentales: unificar el tratamiento contable de bancos
y cajas de ahorro, cerrando el proceso iniciado con
las circulares antes citadas, y modificar algunas nor-
mas que la experiencia aconseja o que los nuevos
rumbos hacen necesario.

El primer objetivo debe entenderse como la conse-
cuencia logica de la mayor parte de la normativa
aparecida a partir de 1977, que, dentro del objetivo
global de liberalizar el sistema financiero, ha homo-
geneizado, en gran medida, el funcionamiento de
bancos y cajas de ahorro. El segundo pertenece al in-
tento permanente de adaptar las normas contables a
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la evoluciéon del sistema financiero en general y del
negocio de las entidades en particular.

Muchas de estas modificaciones obedecen a razo-
nes de oportunidad: aparicion de hechos nuevos
(obligaciones subordinadas, créditos participativos,
fondos de pensiones, etc.) o desaparicion de otros
antiguos (ahorro vinculado, operaciones de seguros
en cajas de ahorro, etc.). También se han llevado a
cabo modificaciones para reordenar o matizar infor-
maciones y profundizar en la sectorizacion de la con-
tabilidad, extendiéndola a los productos y costes. Sin
embargo, las que se refieren al nuevo tratamiento de
la moneda extranjera, a la contabilizacion de las ope-
raciones a descuento y al reflejo en balance de las
adquisiciones o cesiones temporales de pagarés del
Tesoro, implican cambios en los principios de valora-
cion y, por tanto, tienen consecuencias mas profun-
das y sustantivas.

Las adquisiciones y cesiones temporales de paga-
rés del Tesoro, que se venian valorando en balance
por nominal, se valoraran, a partir del 1 de enero de
1986, por el precio de adquisicion o venta, respecti-
vamente, homogeneizando su tratamiento con el de
los demas activos financieros. Se corrige, de este
modo, una asimetria contable que tuvo su origen en
la necesidad de conocer los flujos de estos activos y
en el deseo de no recargar la informacion. Perma-
nece, sin embargo, el criterio de no dar de baja del
activo las cesiones temporales, ni incorporar las ad-
quisiciones de igual caracter a los activos de su
misma naturaleza, significando el predominio de los
matices de alquiler o garantia sobre los de compra-
venta, todos ellos presentes en este tipo de operacio-
nes.

También es novedad significativa el tratamiento de
las operaciones a descuento, activas o pasivas, que
hasta ahora no ofrecian informacion de los valores
iniciales, y que convivian, en su mayor parte, con
créditos o depdsitos retribuidos con intereses por
vencido, ocasionando agregados de valoracion hete-
rogénea que no permitian realizar analisis precisos
de flujos, rentabilidades y costes. Para lograr esto, se
mantendra, en lo sucesivo, el valor nominal de los
efectos a descuento, pero con una cuenta compensa-
dora, invariable hasta el vencimiento del efecto, que,
descontada de aquél, informa de su valor inicial. Las
periodificaciones se haran a través de otras cuentas.

Las modificaciones mas importantes, sin embargo,
se refieren al tratamiento contable de la moneda ex-
tranjera, que cambia su valoracion, el reflejo en la
cuenta de resultados de las diferencias de cambio, vy,
parcialmente, la expresiéon de las distintas operacio-
nes. La primera y la tercera de estas novedades son,
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en realidad, cambios de presentaciéon, pero la se-
gunda regula los beneficios o pérdidas por diferen-
cias en cambio, y, en consecuencia, afecta a la
cuenta de resultados. Esta ultima modificacion tiene
un sentido acentuado de prudencia, ya que, como
principio general, solo tendran entrada en la cuenta
de resultados las diferencias de cambio, por ventas
efectivamente realizadas. Esta regla general tiene
tres excepciones que aparecen explicitamente rese-
nadas en el texto de la circular, y corresponden a
operaciones compuestas, en las que una parte ya se
ha reflejado en resultados, mientras la otra —com-
pensadora, en general, de la primera— esta todavia
pendiente de vencimiento. El texto permite —o re-
quiere— la incorporacion de esta ultima parte, segun
que represente, respectivamente, beneficio o pér-
dida.

Con minimas excepciones, el fixing servird en el
futuro para la valoraciéon de las cuentas patrimonia-
les —antes era el cambio comprador— y de las opera-
ciones a plazo en cobertura de financiaciones inverti-
das en moneda distinta —antes era el cambio histo-
rico—. Estas operaciones tendran epigrafe propio
dentro de las cuentas de orden, al lado de las com-
praventas realizadas a dos dias habiles, que, al igual
que en la mayoria de los paises, dejan de figurar en
cuentas patrimoniales.

Entidades de dep0sito: tipos de interés
y normas de valoracion

La informacion que las entidades de depdsito han
de remitir al Banco de Espana sobre los tipos de inte-
rés que practican esta regulada por la CBE 13/1981,
de 24 de febrero. Hasta ahora, el anexo | (Declaracion
obligatoria de tipos activos) era aplicable a todas las
entidades, cuando fueran a variar determinados ti-
pos, mientras el anexo Il (Tipos de interés de los cré-
ditos en pesetas a tipo libre) y el anexo Il (Tipos de
interés de los depdsitos a plazo en pesetas ordinarias
a tipo libre), ambos de periodicidad mensual, sélo
afectaban a bancos y cajas de ahorro.

La CBE 20/1985, de 23 de julio, ha modificado par-
cialmente esta situacion, al hacer obligatorios para
las cooperativas de crédito los anexos Il y lll, y al am-
pliar este ultimo, demandando informacion sobre el
tipo de interés bruto capitalizable anualmente, equi-
valente al descuento realizado en la emisién de pa-
garés bancarios, incluidos los efectos de propia fi-
nanciacion, con retencion ordinaria o con retencion
especial anénima del 45% (1). Hasta ahora, este

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1985»,
en Boletin Econémico, julio-agosto de 1985, pag. 56.



anexo sélo incluia informacidn sobre imposiciones
nominativas y sobre certificados de depésito.

Estas informaciones periddicas, cuyas modificacio-
nes entraron en vigor el pasado mes de septiembre,
deben ser enviadas al Banco de Espaina dentro de los
quince primeros dias de cada mes, con datos de las
operaciones iniciadas o renovadas durante el mes
anterior (CBE n.°41/1984, de 21 de diciembre).

También en relacién a la CBE 13/1981, esta vez so-
bre su anexo IV, apartado B, el Banco de Espana, por
oficio circular de 25 de septiembre de 1985, ha acla-
rado que el sistema de valoracién recogido en dicha
norma para los depdsitos de ahorro ordinario (apli-
cacion a los abonos de una valoracion, el primer dia
de la quincena siguiente, y, para los adeudos, el pri-
mer dia de la quincena natural en que se producen)
no excluye la aplicacidn de otros criterios mas favo-
rables para el cliente. Por ello, puede aplicarse a di-
chos depositos el sistema de valoracion correspon-
diente a las cuentas corrientes a la vista (adeudos el
mismo dia del pago o vencimiento, y abonos el pri-
mer dia habil siguiente).

Entidades de depdsito:
riesgo de pais

Al regular las dotaciones de las provisiones por
riesgo de pais, el Banco de Espafa, en su circular
n.® 34/1984, de 16 de octubre, subrayd su caracter
provisional y minimo, instando a las entidades afec-
tadas a superar el régimen propuesto, de acuerdo
con el principio de prudencia bancaria (1). La evolu-
cion de las dificultades financieras de muchos paises
ha hecho aconsejable un mayor acercamiento al ni-
vel adecuado de cobertura de estos riesgos. A ello
responde el contenido de la CBE n.°22/1985, de 3 de
septiembre.

Las modificaciones afectan, en primer lugar, a dos
aspectos de la definicion del riesgo de pais. Asi, se
ha aclarado que, entre los riesgos del pais de resi-
dencia de la casa central de cada entidad, se incluyen
los contraidos con sus sucursales en el extranjero.
Por otra parte, de los riesgos imputables a un pais,
se excluyen ahora todas las operaciones interbanca-
rias con las sucursales y filiales de bancos extranje-
ros operantes en Espafa, mientras antes sélo se ex-
cluian estas operaciones si estaban cifradas en pese-
tas.

En segundo lugar, se ha equiparado el tratamiento

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1984», en
Boletin Econémico, enero de 1985, pags. 39 a 41.

contable de los productos de las inversiones y ries-
gos de firma que no se cobren, correspondientes a
paises muy dudosos, dudosos, o en dificultades tran-
sitorias. En ninglin caso podran abonarse a la cuenta
de resultados, debiendo retrotraerse los ya abonados
que estén pendientes de cobro. Los productos de-
vengados y no cobrados podran llevarse a cuentas
de orden, al concepto «Productos devengados por
activos dudosos o en mora». De esta forma, se uni-
fica el tratamiento contable de los activos dudosos,
ya sean clasificados por riesgo de pais o por riesgos
ordinario de insolvencia.

En tercer lugar, han sido elevados los porcentajes
minimos de cobertura de los riesgos con determina-
dos grupos de paises. Para los paises dudosos, este
porcentaje ha pasado del 10 % al 15 %, y, para los
paises en dificultades transitorias, del 5 % al 10 %.

Las nuevas normas, sobre cuyo caracter minimo
insiste la circular, entraron en vigor inmediatamente,
y debieron cumplirse en el balance correspondiente
a septiembre de 1985, salvo aquellas entidades para
las que el Banco de Espana hubiera autorizado un
plan de adaptacion, previa solicitud individual.

Entidades de depdsito: tratamiento
fiscal de las provisiones
para insolvencias

El régimen fiscal de las provisiones para insolven-
cias de las entidades sometidas a la tutela adminis-
trativa del Banco de Espana es el contenido en la OM
de 9 de julio de 1985 (1), basicamente coherente con
la normativa del citado Banco para la materia, con
dos salvedades. La primera es que las dotaciones no
rebasen los saldos exigidos por el Banco de Espaiia,
salvo determinados supuestos de caracter transitorio
recogidos en la CBE 1/1982, de 26 de enero. La se-
gunda es rechazar la deducibilidad de las dotaciones
realizadas con posterioridad al ejercicio correspon-
diente y originadas por haber cubierto, en su mo-
mento, de forma insuficiente, los limites minimos es-
tablecidos en la mencionada circular.

Sin embargo, en las recientes crisis bancarias, la
evaluacion detallada de ciertos riesgos ha llevado al
Banco de Espana a permitir, en casos especificos,
dotaciones inferiores a las derivadas de sus normas
generales, adecuando mecanismos de periodifica-
cion de las coberturas requeridas.

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1983»,
en Boletin Econdémico, julio-agosto de 1983, pag. 21.
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Siguiendo con el criterio de homogeneizar el trata-
miento financiero y fiscal de las provisiones para in-
solvencias, una OM de 9 de julio de 1985 ha recono-
cido como partidas deducibles, a efectos del Im-
puesto sobre Sociedades, las dotaciones que, si-
guiendo instrucciones especificas del Banco de Es-
pafa, supongan una periodificacién de las provisio-
nes minimas generales, y siempre que retnan los
demas requisitos fijados por la OM de 22 de marzo
de 1983. '

Cajas de ahorro: 6rganos rectores

La anterior regulacion de los 6rganos rectores de
las cajas de ahorro, que databa de RD 2290/1977, de
27 de agosto, supuso el inicio de una nueva configu-
racion en las formas de gestion colectiva de estas
instituciones. Continuando esta linea de renovacion,
ia ley 31/1985, de 2 de agosto, ha establecido una
nueva normativa en esta materia, que pretende al-
canzar el triple objetivo de democratizar la gestiéon de
las cajas, hacerla mas eficaz siguiendo criterios es-
trictamente profesionales y adecuar toda la norma-
tiva a la nueva organizacion territorial del Estado que
emana de la Constitucion. Salvo excepciones expre-
samente citadas, el contenido de esta ley se consi-
dera norma bdsica de la ordenacion del crédito, a los
efectos del articulo 149, 1.11 de la Constitucion.

La Asamblea General de cada caja continda siendo
el 6rgano que asume el supremo gobierno y decisiéon
de la entidad. La integran entre 60 y 160 consejeros
generales, en representacion de las corporaciones
municipales en las que opere la entidad (40 %); de
los impositores (44 %), elegidos mediante compromi-
sarios; de las personas o entidades fundadoras de la
caja (11 %), y de los empleados (5 %). Entre sus fun-
ciones (maodificacion de los estatutos, disolucion de
la entidad, sefialamiento de directrices, aprobacién
de la gestién y de los estados contables, etc.), esta la
de elegir los miembros de la Comision de Control y
del Consejo de Administracion. Estos drganos eligen
a sus rectores, de los que el presidente, vicepresi-
dentes y secretario del Consejo de Administracién lo
son también de la Asamblea General.

El Consejo de Administracion, compuesto por un
numero de trece a diecisiete vocales, tiene encomen-
dada la administracion y gestion financiera de la en-
tidad y de su obra benéfico-social, al haber desapare-
cido ahora la anterior Comision de Obras Sociales.
En su composicion han de estar representados los
mismos grupos que integran la Asamblea General.
No se exige formar parte de ésta para acceder al
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Consejo de Administracion; los vocales no conseje-
ros asisten a la Asamblea General con voz y sin voto.
El nombramiento o reeleccién de vocales ha de noti-
ficarse al Ministerio de Economia y Hacienda, a tra-
vés del Banco de Espana o de la comunidad auté-
noma correspondiente, segin proceda.

La Comisién de Control tiene como finalidad la de
velar por que la gestion del Consejo de Administra-
cion sea eficaz, adaptada a las directrices de la
Asamblea General y respetuosa con la normativa fi-
nanciera. La integran entre cuatro y ocho miembros
—que no pueden ser, a la vez, vocales—, representan-
tes de los grupos que integran la Asamblea General,
mas, en su caso, un representante de la comunidad
auténoma correspondiente. Este tendra voz, pero no
voto, al igual que el director general de la entidad
cuando asista a sus reuniones. Entre sus funciones,
destacan la censura de cuentas, la informacién a la
Asamblea General del cumplimiento de sus directri-
ces, el andlisis de la gestién econémico-financiera de
la entidad (elevando informes semestrales al Banco
de Espana, Asamblea General y comunidad auté-
noma correspondiente), e informar a ésta y al Minis-
terio de Economia y Hacienda, siempre a través del
Banco de Espafna, del nombramiento y cese del di-
rector general.

La ley regula detalladamente la forma de designa-
cion, requisitos e incompatibilidades de los miem-
bros de todos estos 6rganos rectores, con nombra-
mientos para un periodo de cuatro afos, sin que el
mandato total pueda superar los ocho. El ejercicio de
sus funciones no podra originar percepciones distin-
tas de las dietas por asistencia y desplazamiento,
salvo en el caso del presidente de la entidad.

Queda por comentar la figura del director general,
al que se exige dedicacion exclusiva, preparacién
técnica y experiencia suficiente. Lo nombra el Con-
sejo de Administracion, confirma su nombramiento
la Asamblea General convocada al efecto, vy, al igual
que su cese, ha de comunicarse a la autoridad com-
petente en la forma antes descrita. Cesara, por jubila-
cion, a los 65 afnos y podra ser removido de su cargo
por acuerdo del Consejo de Administracion o por ex-
pediente disciplinario del Banco de Espana o de la
comunidad auténoma donde radique la entidad.

La misma ley 31/1985 regula las competencias y
organos rectores de la Confederacién Espanola de
Cajas de Ahorros. Las funciones, practicamente, no
han variado: representacion de las cajas ante las au-
toridades y ante los organismos internacionales;
prestacion de servicios financieros, tecnologicos, de
informaci6n, asesoramiento y coordinacién opera-
tiva; ayuda a la actuacion en el exterior de las cajas,



etc. Destaca, Unicamente, la mencion explicita de co-
laborar con las autoridades financieras en el sanea-
miento, mejora de la gestion y cumplimiento de la
normativa financiera de estas entidades.

Respecto a los 6rganos de gobierno de la Confede-
racion, han sido regulados de forma practicamente
igual a los de las cajas. La Asamblea General la inte-
gran presidentes o vocales de las cajas asociadas,
que tendran un nimero de votos (entre 2 y 15) pro-
porcional a sus depdsitos, salvo para la eleccion de
cargos, en la que el voto es Unico para cada entidad.
El Consejo de Administracidon, que puede actuar en
pleno o en Comisién Ejecutiva, esta formado por un
minimo de 17 miembros, sin que ninguna caja pueda
tener mas de un representante. Han de ser presiden-
tes de alguna caja y miembros de la Asamblea Gene-
ral de la Confederacion, o directores generales. Los
miembros de cada uno de estos dos grupos seran, al
menos, un tercio del total, y, en conjunto, habran de
representar, ademas, a todas las comunidades auto6-
nomas, mediante cajas con sede en cada una de
ellas. La Comision de Control esta integrada por cua-
tro vocales de las cajas confederadas y dos directo-
res generales de las mismas. Finalmente, el director
general, al que se exige capacidad, preparacion téc-
nica y experiencia suficiente, asiste con voz y sin
voto a las reuniones de todos los 6rganos rectores
colectivos.

Tras prever la agrupacion de cajas en federaciones
de ambito territorial, la nueva ley, en sus disposicio-
nes adicionales, establece las normas generales en
materia de disciplina, inspeccion y sancion de las ca-
jas de ahorro. Estas funciones quedan reservadas al
Ministerio de Economia y Hacienda y al Banco de Es-
pana en los temas que son competencia del Estado
(politica monetaria, financiera y de solvencia y segu-
ridad) y en las actividades de la entidad realizadas
fuera de la comunidad auténoma en la que tenga su
sede. Cuando una caja de ahorro capte mas del 50
% de sus depositos fuera de la comunidad auténoma
en la que resida, el Estado asumira todas la compe-
tencias sobre la misma. En materia de disciplina e
inspeccion, el Banco de Espana podré establecer
convenios con las comunidades autbnomas compe-
tentes. Finalmente, la ley 31/1985 fija, para su desa-
rrollo reglamentario, diversas autorizaciones al Go-
bierno y a las comunidades autonomas, y establece
las normas transitorias para la implantacion de la
nueva regulaeion, a cuyo objeto concede un plazo
que puede llegar hasta los 17 meses, a partir de la
entrada en vigor de la ley (10 de octubre de 1985).
Hasta que se constituya la nueva Asamblea General,
el gobierno, representacion y administracion de cada
caja seguiran atribuidos a sus actuales drganos de
gobierno, los cuales adoptaran los acuerdos necesa-

rios para la ejecucion de las nuevas normas. Ade-
mas, durante el primer ano a partir de la constitucion
de la nueva Asamblea General, junto con todos los
vocales elegidos, seguira formando parte del Con-
sejo de Administracion la mitad de sus antiguos
miembros.

Entidades delegadas: cuentas extranje-
ras en pesetas

Desde la publicacion del D 1146/1961, de 15 de ju-
lio, que establecié la convertibilidad exterior de la
peseta, y de la resolucion del Instituto Espanol de
Moneda Extranjera, de 19 de julio de 1961, que re-
guld las cuentas extranjeras en pesetas convertibles,
han ido apareciendo, junto con las correspondientes
normativas, sucesivas modalidades de estas cuentas
cuya titularidad corresponde a personas fisicas o ju-
ridicas no residentes y cuyos saldos pueden ser con-
vertibles o no.

La complejidad alcanzada es tal, que el RD
1723/1985, de 28 de agosto, ha dispuesto una simpli-
ficacion drastica de las mismas, haciendo desapare-
cer seis tipos de cuentas. Para ello, el 1 de enero de
1986, las entidades delegadas realizardn automatica-
mente los siguientes traspasos de saldos:

a) a cuentas extranjeras de pesetas convertibles:
los saldos de las cuentas de ahorro del emigrante,
bancarias de pesetas con Andorra, y postales, co-
rrientes y de ahorro, de no residentes.

b) a cuentas extranjeras de pesetas ordinarias:
los saldos de cuentas extranjeras en pesetas interio-
res, a turistas en pesetas ordinarias, y ordinarias de
pesetas de contratos de obra.

Las cuentas extranjeras en pesetas convertibles se
regiran por el D 1146/1961 y por la OM de 23 de
enero de 1981, que lo desarrolla. Las de pesetas ordi-
narias no podran presentar saldo deudor y, salvo au-
torizacion administrativa, sélo podran utilizarse para
gastos de estancia en Espana.

Al desaparecer las cuentas de ahorro del emi-
grante como tales, sus saldos dejaran de estar inclui-
dos entre los pasivos computables del coeficiente de
caja.

El Ministerio de Economia y Hacienda y el Banco
de Espana, seglin sus competencias, quedan faculta-
dos para dictar normas complementarias, tanto de
caracter general como especificamente relativas a la
apertura de cuentas extranjeras en divisas 0 pesetas
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convertibles por parte de residentes en Espana que
tengan patrimonios constituidos en el exterior, de
acuerdo con lo dispuesto en la ley 40/1979, de 10 de
diciembre, sobre Régimen Juridico del Control de
Cambios, y en el RD 2402/1980, de 10 de octubre,
que la desarrolla.

Entidades delegadas: mercado a plazo
de divisas

Entre otras medidas de signo liberalizador, la CBE
18/1985, de 5 de junio, autorizdé la cobertura del
riesgo de cambio de los reembolsos de cuotas de
amortizacion y pago de intereses de los préstamos y
créditos, tomados por residentes y con vencimiento
no superior a doce meses, contados a partir de la fe-
cha del contrato de venta a plazo de la divisa (1).
Respondiendo a consultas de las entidades delega-
das, el Banco de Espafa ha aclarado el sentido de al-
gunos apartados de dicha norma. Por oficio circular
de 1 de agosto de 1985, ha autorizado de manera ge-
neral la realizacion de operaciones de cobertura de
ECUs, siempre que tales coberturas tengan su origen
en operaciones de principal e intereses de préstamos
y créditos debidamente autorizados por el propio
Banco de Espafa o por la Direccién General de Tran-
sacciones Exteriores.

En segundo lugar, por oficio circular de 27 de sep-
tiembre de 1985, se ha confirmado la posibilidad de
cubrir el riesgo de cambio, tanto de los saldos en pe-
setas convertibles existentes en el momento de la ce-
lebraciéon del contrato a plazo, como de los intereses
que dichos saldos produzcan.

Crédito oficial: supresién del Crédito
Social Pesquero

Desde la ley 13/1971, de 19 de junio, de reordena-
cion y régimen de Crédito Oficial, el Crédito Social
Pesquero venia funcionando como entidad delegada
del Banco de Crédito Industrial en materia de crédito
a la actividad pesquera. Por ello, resulta l6gico que,
al dar cumplimiento al mandato de la ley 50/1984, de
30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Es-
tado, de que durante el ejercicio de 1985 desapare-
ciera el organismo auténomo Crédito Social Pes-
quero, el RD 1609/1985, de 17 de julio, haya dis-
puesto que sea la citada entidad oficial de crédito la
que asuma sus funciones.

La extincién de la personalidad juridica del Crédito

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1985» en
Boletin Econémico, julio-agosto de 1985, pags. 54-55.
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Social Pesquero, la aportaciéon de sus elementos pa-
trimoniales al Banco de Crédito Industrial por parte
de la Administracidn del Estado (previa subrogacién
en los mismos) y el traspaso de funciones se produ-
cirdn en el momento en que se otorgue la escritura
publica que recoja la necesaria modificacion de los
estatutos del citado banco. Culminara asi un proceso
que basicamente incluye la realizacion de una audi-
toria del organismo autébnomo que ahora desaparece
y el acuerdo de los 6rganos competentes del Banco
de Crédito Industrial para asumir las nuevas funcio-
nes y ampliar su capital (previa autorizaciéon por el
Gobierno), en la medida en que lo exijan los resulta-
dos de la auditoria.

En ese momento, no obstante, pasaran a depender
del Banco de Crédito Agricola las lineas para conce-
der nuevos créditos a corto plazo destinados a la fi-
nanciacion de campanas pesqueras y a la obtencién
de licencias de pesca en el extranjero, y para toda
clase de créditos para cultivos marinos y acuicultura.

Instituciones de inversion colectiva

Con motivo de la publicacidon de la ley 46/1984, de
26 de diciembre, reguladora de las instituciones de
inversion colectiva, fueron comentadas amplia-
mente, en esta misma seccion, los principales aspec-
tos institucionales, operativos y fiscales de estos in-
termediarios financieros (1). Ahora, la publicacién
del RD 1346/1985, de 17 de julio, que reglamenta la
citada ley, ha venido a fijar de forma mas concreta el
marco operativo de estas instituciones, estable-
ciendo, entre otras, las siguientes precisiones sobre
lo ya comentado.

Respecto al régimen general de las inversiones, el
90 % del activo de las sociedades y fondos de inver-
sién habra de colocarse: a) en deuda del Estado, del
Tesoro o de las comunidades auténomas; b) en valo-
res mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en
bolsa; c) en titulos del mercado hipotecario; d) en
otros activos financieros contratados en mercados
organizados, reconocidos oficialmente, de funciona-
miento regular o que, por su vencimiento a corto
plazo y por las garantias de su realizaciéon, puedan
asimilarse a efectivo. Este ultimo grupo de titulos del
mercado monetario lo concreta mas adelante el re-
glamento, de la siguiente forma: pagarés del Tesoro;
efectos o pagarés admitidos a contratacién en bolsa
o emitidos por entidades que coticen en bolsa, si su
liquidez esta asegurada por contrato con una entidad
de deposito; certificados de depésito, efectos o pa-
garés emitidos o garantizados por entidades de de-

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1984,» en Bo-
letin Economico del Banco de Espaia, enero de 1985, pags. 41 a 44.



posito, sociedades mediadoras en el mercado de di-
nero o entidades oficiales de crédito; y cualquier otro
activo, de similares caracteristicas, que determine el
Ministerio de Economia y Hacienda. Los depdsitos
de todas estas instituciones continuaran disfrutando
de libertad de tipos de interés. Las inversiones en el
exterior seran objeto de regulacion especifica.

Las sociedades de inversion mobiliaria, de capital
fijo o variable, podran dedicar el resto de su activo
(10 % como maximo), no solo a las inversiones antes
citadas, sino también a depdsitos a la vista, a inmue-
bles, a mobiliario y a cualquier otra finalidad ade-
cuada a su objeto social. Podran adquirir titulos no
cotizados si asi lo autorizan sus estatutos. No ha sido
establecido el limite maximo que pueden dedicar a
pagarés del Tesoro, que sera fijado por el Ministerio
de Economia y Hacienda, sin superar el 40 %. En
cambio, para las sociedades de capital variable, si se
ha fijado un coeficiente de liquidez del 5 % de su ac-
tivo, que debera mantenerse en cuentas corrientes a
la vista, abiertas en la entidad depositaria.

Los fondos de inversion mobiliaria (FIM) deberan
mantener el 80 % del promedio mensual de sus sal-
dos activos diarios invertido en titulos de los grupos
a), b) y c), antes mencionados. El maximo de inver-
sion en pagarés del Tesoro, a fijar por el Ministerio
de Economia y Hacienda, no podra superar el 40 %
del activo. A su vez, el coeficiente minimo de liquidez
ha sido establecido en el 3 % de su patrimonio y ha
de materializarse en cuentas a la vista, abiertas en su
entidad depositaria. Respetando los porcentajes cita-
dos, el resto de sus inversiones podra tener igual
materializacion que las colocaciones libres de las so-

ciedades de inversién, sin que estén permitidos los
titulos no cotizados.

Los fondos de inversion en activos del mercado
monetario (FIAMM) han de dedicar el 90 % de su ac-
tivo a la compra de titulos de los grupos a), b), ¢) y
d), antes citados, con la salvedad de que les esta pro-
hibida la tenencia de acciones, obligaciones converti-
bles, o titulos que otorguen derecho a participar en
ampliaciones de capital. Su coeficiente de liquidez es
del 3 %. El Ministerio de Economia y Hacienda esta-
blecerd, hasta un maximo del 40 % de su activo, el
iimite de sus inversiones en activos diferentes de los
titulos de mercado monetario mencionados anterior-
mente. Este coeficiente tiene, por tanto, un signifi-
cado opuesto al coeficiente maximo de pagarés del
Tesoro de los FIM. Otras diferencias entre las dos
clases de fondos de inversion estan recogidas en el
cuadro 1.

El reglamento regula también detallamente las ca-
racteristicas, funciones y posible sustitucion de las
entidades depositarias, asi como de las gestoras de
los fondos de inversion. Estas uUltimas deberan tener
unos recursos propios minimos de 50 millones de
pesetas, mas un 5 por 1.000 del patrimonio adminis-
trado, que no supere los 10.000 m. y un 3 por
1.000 del exceso sobre esta cifra. Estos recursos se
invertiran, al menos en un 60 %, en titulos de los gru-
pos a) y b) antes citados.

Respecto a las sociedades gestoras de patrimo-
nios, el reglamento establece la obligacion de mante-
ner unos recursos propios no inferiores al 5 por
1.000 del volumen patrimonial administrado que no

1. Diferencias entre Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM) y Fondos de Inversion
en Activos del Mercado Monetario (FIAMM)

Patrimonio minimo (millones)
Valor minimo inicial de la participacion (pts.)
Reembolso minimo para preaviso obligatorio (millones)
Comisidn de gestion:
En funcién del patrimonio
En funcién de resultados
Mixto:
Patrimonio
Resultados

Comisiones de suscripcion y reembolso
Retribucion del depositario (sobre patrimonio)
Cotizacion de las participaciones

Régimen fiscal:
Deduccion por inversion val. mob.
Resultados

Reembolsos y transmisiones

Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados

FIM FIAMM
500 1.500
1.000 100.000
50 1.000
<2,5% <1,5%
<20,0 % <15,0 %
<1,5% <1,0%
<10,0 % <5,0 %
<5,0 % <1,0%
<4,0 % <1,5%
Calificada Simple
Si No

Retencion y deduccion
por dividendos

Sin retencion
Exentos

Igual

Sin retencion
Exentos
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exceda de 10.000 m. y del 3 por 1.000 del exceso. No
existen normas especiales para la inversion de estos
recursos.

El desarrollo reglamentario de las restantes institu-
ciones de inversion colectiva financieras, y el de las
no financieras, ha sido hasta ahora muy escaso. No
obstante, el reglamento es sumamente preciso al fi-
jar el régimen contable de todas las entidades que
contempla, la realizacion obligatoria de auditorias, su
control e inspeccion administrativos, y el régimen
sancionador. Logicamente, las disposiciones transi-
torias son también muy prolijas.

Juntas sindicales de bolsa

La admision a cotizacidon en bolsas extranjeras de
valores espanoles planteaba, entre otros problemas,
el de agilizar las relaciones internacionales deriva-
das, por ejemplo, de la liquidaciéon de estas operacio-
nes, sin que los titulos tuvieran que salir fisicamente
de territorio espanol. Para solucionarlos, una resolu-
cion de la Secretaria de Estado de Comercio, de 31
de julio de 1985, ha autorizado a la Junta Sindical de
la Bolsa Oficial de Comercio de Madrid para ser de-
positaria de los titulos admitidos a cotizacion oficial,
que sean objeto de inversion extranjera en Espafa.
Esta prevista la misma autorizacion para otras juntas
sindicales.

Otro tema de reciente regulacion (OM de 20 de
septiembre de 1985) es el arancel de las juntas sindi-
cales de los colegios de agentes de cambio y bolsa y
corredores de comercio. Hasta ahora, no habia un
arancel especifico para dichas juntas, por lo que mu-
chos de sus servicios se remuneraban segun el aran-
cel de los agentes (D de 15 de diciembre de 1950).

La nueva regulacién tiene por objeto asegurar la
autofinanciacion de estos colectivos, independiente-
mente de la de sus miembros asociados, cobrando
los servicios que presta el mercado a los que partici-
pan en él como emisores o tenedores de titulos. Para
ello, establece determinadas tarifas por la admision a
cotizaciéon y por la permanencia; por la suscripcion,
canje y conversion de titulos; por la liquidacion de
operaciones; expediciéon de certificaciones, etc. Basi-
camente, se trata con ello de separar la remunera-
cion de los servicios prestados directamente por las
mencionadas juntas, objeto del presente arancel, de
la de los servicios prestados por sus miembros.

Entidades aseguradoras

La profunda reforma legislativa del sector asegura-
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dor, que arranca de la ley 33/1984, de 2 de agosto, ya
comentada en esta seccion (1), ha experimentado un
amplio desarrollo en los ultimos meses, mediante la
aparicion de cuatro nuevas normas de diferente
rango.

Por el RD 1348/1985, de 1 de agosto, se aprueba el
reglamento de la ordenacién del seguro privado,
contenida en la ley antes citada. Merece la pena
destacar algunas de las cualidades técnicas de este
real decreto, tales como transcribir integramente los
articulos de la ley, citando su procedencia y reco-
giendo, a continuacion, el desarrollo reglamentario;
dotar a cada articulo de la correspondiente rubrica,
lo que facilita extraordinariamente el manejo de la
norma; y mencionar explicitamente todas las dispo-
siciones que deroga y todas las que permanecen vi-
gentes.

Siguiendo la estructura de la ley, el reglamento
consta de diez capitulos dedicados a disposiciones
generales; acceso y ejercicio de la actividad asegura-
dora; sociedades mutuas y cooperativas de seguros;
garantias financieras; cesion de cartera, fusion, esci-
sién, transformacion y agrupacion de entidades; su
disolucién, liquidacién e intervencion; proteccion del
asegurado; reaseguro, y competencias y accion ad-
ministrativas sobre las entidades aseguradoras.

En el apartado de las provisiones técnicas, se enu-
meran las siguientes: matematicas; para riesgos en
curso; para prestaciones 0 siniestros pendientes de
declaracion, liquidacion o pago; de desviacion de la
siniestralidad, y para primas pendientes de cobro.
Para todas ellas, se establecen normas de calculo. A
diferencia de la situacion anterior, estas provisiones
pueden invertirse, en general, libremente, en nume-
rosos activos reales y financieros, cuyas condiciones
fija el reglamento, agrupandolos de la siguiente
forma: a) Tesoreria, que incluye todos los activos del
mercado monetario; b) Valores mobiliarios y partici-
paciones en fondos de inversion mobiliaria, sin men-
cionar los fondos de inversiéon en activos del mer-
cado monetario; c) Créditos, con instrumentacion
muy variada; y d) Inmuebles urbanos, rusticos y fo-
restales.

En orden a la solvencia de las entidades, ademas
del control y disciplina administrativos, el regla-
mento recoge detalladamente los margenes mini-
mos de solvencia por cada tipo de seguro ylos co-
rrespondientes fondos de garantia. Finalmente, para
las situaciones anormales, se contemplan y regulan
las posibilidades de revocacién de la autorizacion ad-

(1) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1984» en
Boletin Econémico, octubre de 1984, pag.50.



ministrativa para ejercer la actividad aseguradora, y
las de intervencidn, liquidacion y disoluciéon de las
entidades. Sobre estos temas, una OM de 24 de sep-
tiembre ha establecido un procedimiento especial,
mas agil, aplicable cuando la intervencion y liquida-
cion sea solicitada por la entidad aseguradora afec-
tada y ésta no presente, inicialmente, un estado de
insolvencia patrimonial.

Por otra parte, el real decreto legislativo 1347/1985,
de 1 de agosto, esta dedicado a la produccién de se-
guros privados, y regula la actividad de mediadores,
agentes y corredores de esta especialidad, asi como
el control y disciplina de su actividad y el correspon-
diente régimen de sanciones.

Finalmente, una OM de 6 de septiembre de 1985
ha fijado la informacion contable trimestral que, se-
gun modelos, normas y plazos a fijar por la Direccion
General de Seguros, han de remitir a ésta las entida-
des que: a) hayan emitido en el ejercicio anterior un
volumen minimo de primas mas recargos exteriores;
b) se les haya incoado expediente para la aplicacion
de medidas cautelares; o c) asi lo solicite expresa-
mente la citada direccion general, para la mejor tu-
tela de los asegurados.

Esta documentacion se anade a la estadistico-
contable, que, regulada por OM de 21 de septiembre
de 1983, deben presentar anualmente.

Mercado hipotecario

El funcionamiento del mercado hipotecario esta re-
gulado por la ley 2/1981, de 25 de marzo, y disposi-
ciones que la desarrollan, en particular el RD
685/1982, de 17 de marzo. Parte de esta normativa ha
sido modificada recientemente por el RD 1623/1985,
de 28 de agosto.

En lo sucesivo, las sociedades de crédito hipoteca-
rio podran captar depdsitos y emitir certificados de
depdsito con un plazo minimo de 18 meses. Hasta
ahora, este plazo era de tres anos. Respecto a las re-
servas especiales, la nueva redaccion aclara que la
dotacidon anual para provisidon de insolvencias, que
continta siendo del 0,25 % de las operaciones reali-
zadas en cada ejercicio, se debe calcular sobre el to-
tal de garantias y créditos. La regulacion del coefi-
ciente de seguridad, definido como el porcentaje mi-
nimo de los recursos propios sobre sus capitales en
riesgo, establece dos niveles diferentes. El que afecta
a todos los intermediarios que pueden participar en
el mercado hipotecario no ha variado. El que sélo
afecta a las sociedades de crédito hipotecario y a las

entidades oficiales de crédito ha sido modificado en
la forma que resume el cuadro 2.

2. Coeficiente de seguridad de sociedades de crédito
hipotecario y entidades oficiales de crédito

Recursos propios Nivel (%)
de la entidad
(millones de pesetas) Situacion Situacion
anterior actual
250-500 10
500-1.000 9 8
1.000-2.500 8
2.500 6 mas 7 7

Otra modificacion se refiere a que las emisiones de
cédulas y bonos hipotecarios que incluyan el com-
promiso de incorporarlas al Fondo Publico de Regu-
lacion del Mercado Hipotecario disfrutaran de las
ventajas de los titulos de cotizacion calificada, siem-
pre que se incorporen a él efectivamente en un plazo
de tres meses a partir del cierre del periodo de sus-
cripcion. Las ventajas fiscales de estos titulos seran
las establecidas con caracter general para la suscrip-
cion de titulos de renta fija. Las cédulas y bonos ya
emitidos disfrutaran de estas ventajas si se incorpo-
ran al mencionado fondo en el plazo de tres meses a
partir de la entrada en vigor de la nueva regulacion
(13 de septiembre de 1985).

Finalmente, han sido modificadas las caracteristi-
cas de la autocartera de las entidades emisoras de ti-
tulos hipotecarios, que tenia un volumen maximo del
10 % de sus emisiones, y los titulos, un plazo
maximo de permanencia en ella de tres meses. De
ahora en adelante, el volumen maximo sera del 5 %
del total emitido por la entidad, sin que exista un pe-
riodo maximo de permanencia.

Inversiones extranjeras en Espana

Salvo las autorizaciones de caracter general conte-
nidas en el RD 623/1981, de 27 de marzo, relativas a
operaciones con importe inferior a los 25 millones de
pesetas, las inversiones extranjeras en Espana se ve-
nian rigiendo, de acuerdo con el D 3021/1974, de 31
de octubre, por un sistema de autorizaciones previas,
segln las competencias establecidas por el RD
622/1981, de 27 de marzo.

Tras la liberalizacion de las inversiones extranjeras
relativas a fincas rusticas que contenia el RD-L
2/1985, de 30 de abril (1), el RD 1042/1985, de 29 de
mayo (BOE de 2 de julio), ha sustituido el anterior
sistema por el de liberalizacion casi total de las inver-

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1985» en
Boletin Econémico, julio-agosto de 1985, pag. 54.
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siones extranjeras privadas con aportacion dineraria
exterior, siendo suficiente la mera notificacion pre-
via, con silencio administrativo positivo.

Este real decreto, desarrollado por OM de 19 de ju-
lio de 1985 y resolucion de la Direccion General de
Transacciones Exteriores de igual fecha, no es aplica-
ble a las inversiones en actividades relacionadas con
la defensa nacional, en empresas de prestacion de
servicios publicos, ni en una serie de sectores regula-
dos por normas especificas, que la citada orden mi-
nisterial concreta, entre los que se encuentran las en-
tidades bancarias y aseguradoras. De igual forma,
precisaran autorizacion especial las inversiones reali-
zadas por gobiernos y entidades oficiales de sobera-
nia extranjera, asi como por entidades y empresas
publicas extranjeras. Finalmente, la Direccion Gene-
ral de Transacciones Exteriores podra denegar ex-
cepcionalmente la autorizaciéon general ahora conce-
dida, para aquellos proyectos que, por razén de su
cuantia, naturaleza o caracteristicas financieras, pu-
dieran tener consecuencias perjudiciales para la eco-
nomia nacional.

Béasicamente, el nuevo procedimiento consiste en
presentar, en impreso oficial, los proyectos de inver-
sion ahora liberalizados a la Direccion General de
Transacciones Exteriores para su verificacion. Esta
debera producirse en el plazo de treinta dias habiles
desde la presentacion en forma del proyecto. Trans-
currido este plazo, que se interrumpirad cuando sea
preciso subsanar. defectos en la documentacion o se
solicite oficialmente informacion adicional, si el inte-
resado no hubiera recibido la correspondiente notifi-
cacion, el proyecto de inversion se tendra por verifi-
cado y conforme, a todos los efectos.

No obstante, no ha sido derogada la disposicion fi-
nal primera de la ley 40/1979, de 10 de diciembre,
que obliga a que las inversiones extranjeras superio-
res a los 500 millones de pesetas sean conocidas por
el Consejo de Ministros.

Continuaradn sin precisar autorizacion ni verifica-
ciéon administrativa las inversiones extranjeras no su-
jetas a estos tramites, a la entrada en vigor del RD
1042/1985 (3 de julio de 1985).

Apelacién general al ahorro del publico

El RD 1346/1985, de 17 de julio, al reglamentar la
ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
instituciones de inversion colectiva, ha desarrollado
también su disposicion adicional, dedicada a la ape-
lacion general al ahorro del publico, formulada por
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cualquier persona fisica o juridica no sometida a nor-
mativa especifica en esta materia, y que no consti-
tuya ampliacidn de capital.

Por lo tanto, esta normativa no es aplicable a enti-
dades publicas, entidades de depdsito, sociedades
de crédito hipotecario, entidades de financiacion, en-
tidades aseguradoras, sociedades mediadoras en el
mercado de dinero, sociedades instrumentales de
agentes mediadores colegiados, sociedades de refi-
nanciamiento, ni a cualquier otra institucién finan-
ciera sujeta a regulacion especial, que deberan cum-
plir su propia normativa. Las empresas emisoras de
titulos que pretendan ser admitidas a cotizacién ofi-
cial continuaran rigiéndose, para estos temas, por la
OM de 17 de noviembre de 1981.

Los requisitos previos establecidos para las restan-
tes formas de apelacién general al ahorro del pu-
blico, que no supongan ampliacion de capital social,
son las siguientes: a) verificacion de los estados fi-
nancieros del apelante por expertos legalmente com-
petentes, segln lo prescrito en el real decreto; b) di-
fusion de informacidn sobre su situacion econdmico-
financiera, segin modelos aprobados por el Ministe-
rio de Economia y Hacienda; c) autorizacién de su
publicidad, por parte del director general del Tesoro
y Politica Financiera.

Sin perjuicio de las competencias de otros entes u
organismos, el incumplimiento de estas normas sera
sancionado, previa instruccion de expediente admi-
nistrativo, con multa por un importe maximo del 2 %
de los recursos captados mediante la apelacion san-
cionada. Segun su gravedad, el 6rgano competente
para imponer estas multas varia desde la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera al Consejo
de Ministros.

Impuesto sobre el valor anadido

La sustitucion del Impuesto General sobre el Tra-
fico de las Empresas (ITE) por el Impuesto sobre el
Valor Anadido (IVA), como figura central del sistema
tributario indirecto, estaba suficientemente justifi-
cada, no sélo por imperativos derivados de la futura
adhesion espanola a la Comunidad Econémica Euro-
pea, sino también por la superioridad técnica de este
ultimo impuesto, que viene a solucionar los principa-
les problemas planteados por el ITE; ser un tributo
en cascada, falta de neutralidad interior y exterior,
falta de generalidad, etc.

Respecto a las operaciones bancarias, todas ellas
sujetas al ITE, el principal problema derivaba de que
Unicamente estaban exentas las operaciones pasi-



vas, lo que originaba perturbaciones, por ejemplo,
en el mercado interbancario de depdsitos, al encare-
cer unos mecanismos de intermediacion caracteriza-
dos por la estrechez de sus margenes.

Con la implantacion del IVA desde principios de
1986, estos problemas quedaran resueltos en lo fun-
damental. La ley 30/1985, de 2 de agosto, que lo re-
gula se basa, para las operaciones financieras, en de-
clararlas sujetas y, a la vez, exentas en su inmensa
mayoria. Asi, establece la sujecion al mismo de una
serie de servicios entre los que cita explicitamente
los préstamos y créditos, las operaciones de seguro,
reaseguro y capitalizacion, y los arrendamientos de
bienes, con o sin opcion a compra. Esta sujecion es
plenamente compatible con una amplia gama de
exenciones, que cubre la practica totalidad de las
operaciones financieras:

— Operaciones de seguro, reaseguro y capitaliza-
cion, asi como las prestaciones de servicios relativas
a las mismas, realizadas por agentes y corredores de
seguros y reaseguros.

— Depositos en efectivo en sus diversas formas vy
demas operaciones relacionadas con ellos.

— Concesion de préstamos y créditos en dinero,
cualquiera que sea la condicién del préstamo y la
forma en que se instrumente, incluso mediante efec-
tos financieros.

— Otras operaciones, incluida la gestion, relativas a
préstamos o créditos y efectuadas por quienes los
concedieron.

— Prestacion de fianzas, avales, cauciones, garantias
y créditos documentarios, asi como las gestiones co-
rrespondientes, realizadas por el prestamista.

— Operaciones relativas a transferencias, giros, che-
ques, libranzas, pagarés, letras de cambio, tarjetas
de pago o de crédito y otras 6rdenes de pago, in-
cluida la compensacion interbancaria de cheques y
talones.

— Operaciones de compraventa, cambio y servicios
analogos que tengan por objeto divisas, billetes de
banco y monedas que sean medios legales de pago,
a excepcion de las monedas y billetes de coleccion.

— Con las excepciones que luego se citan, servicios
y operaciones relativos a acciones, participaciones
en sociedades, obligaciones y demas titulos valores
no mencionados anteriormente, salvo los represen-
tativos de mercaderias y aquellos cuya posesion ase-
gura el uso o disfrute exclusivo de un bien inmueble.

— La negociacion y mediacion, lleve o no aparejada
la fe publica, en las operaciones exentas menciona-
das en los apartados anteriores.

— La gestidn de los fondos de inversion mobiliaria y
en activos del mercado monetario, de pensiones y de
regulacion del mercado hipotecario, asi como de co-
lectivos de jubilacion.

— Los servicios de intervencion en las operaciones
mencionadas, prestados por agentes de cambio y
bolsa, corredores de comercio colegiados y notarios.

Otras exenciones explicitamente mencionadas son
las entregas de oro al Banco de Espana y las impor-
taciones de billetes de banco de curso legal, de titu-
los valores y de oro, efectuadas por el citado Banco.

Entre las operaciones financieras que si devengan
IVA, la ley cita el arrendamiento financiero, el servi-
cio de cobro de letras de cambio y demdas documen-
tos recibidos en gestion de cobro, y el depdsito y
gestidon de acciones y otros titulos. Al no estar exen-
tas, son varias las operaciones financieras de las que
implicitamente se deduce que devengan IVA: entre
otras, la constitucion de depdsitos que no se realicen
en efectivo, el alquiler de cajas de seguridad, la ges-
tion de créditos efectuada por personas distintas de
quien concedio el crédito (colocacién en el mercado
de créditos ajenos; en los créditos sindicados, servi-
cios especiales prestados por el jefe de fila, que ori-
ginen retribuciones especiales; estudios de solvencia
no realizados por la entidad prestamista; etc.) y co-
misiones de colocacion de titulos.

La implantacion del IVA como figura central de la
imposicion indirecta no supone la desaparicion de
todos los tributos que tengan este caracter. Especial-
mente relevante para las operaciones financieras es
la pervivencia del Impuesto sobre Transmisiones Pa-
trimoniales y Actos Juridicos Documentados. Por
ello, conviene mencionar las modificaciones en la re-
gulacion de este impuesto, que introduce la disposi-
cion adicional de la ley 30/1985. La primera de ellas,
de caracter general, establece la no sujecion al con-
cepto de «transmisiones patrimoniales onerosas »de
las actividades sujetas al IVA. La segunda, referente
a operaciones financieras, declara exentos de cual-
quiera de las modalidades de dicho impuesto los de-
positos en efectivo y los préstamos, independiente-
mente de la forma en que se instrumenten (incluso
los representados por pagarés, bonos, obligaciones
y titulos analogos). La exencion se extiende también
a la transmision posterior de los titulos que docu-
menten los citados depdsitos o préstamos.

63



Nueva regulacion de la letra de cambio,
del pagaré y del cheque

La concepcion instrumental de la letra de cambio
que, por influencia francesa, impera en nuestro Co-
digo de Comercio choca abiertamente con las necesi-
dades del tréfico juridico contemporaneo, por la ex-
cesiva incidencia del negocio causal. No es ésta, sin
embargo, la Unica causa del actual descrédito de las
letras. Entre otros factores, también la crisis econé-
mica generalizada, la amplisima utilizacién de la letra
de cambio en los mercados reales (en particular, de
bienes de consumo) y financieros, y la obsolescencia
de nuestras leyes procesales tienen una gran influen-
cia en el elevadisimo nimero de impagos que regis-
tran las estadisticas.

Para solucionar el primero de los problemas cita-
dos -y siguiendo la recomendacién del Tratado de
Roma de aproximar las legislaciones nacionales de
los paises miembros de la Comunidad Econémica
Europea—, la ley 19/1985, de 16 de julio, ha venido a
establecer una nueva legislacién de la letra de cam-
bio, del pagaré y del cheque, inspirada en las Leyes
Uniformes anejas a los Convenios de Ginebra de 7
de junio de 1930 y 19 de marzo de 1931.

Con la nueva orientacion, se trata de facilitar la cir-
culacién cambiaria, en primer lugar, delimitando con
suma sencillez los requisitos formales de los titulos y
reconociendo la validez de cada una de las declara-
ciones incorporadas a ellos, aunque las demas ten-
gan vicios invalidantes. Dentro de estos requisitos
formales, destaca la desaparicién de la «clausula va-
lor», de raices claramente causalistas. Otras mejoras
se refieren a la delimitacion negativa de las excepcio-
nes que puede oponer el demandado por una accion
cambiaria o basada en un cheque; la configuracion
del aval como obligacion auténoma, valida aunque
sea nula la obligacién garantizada por motivo dis-
tinto de los vicios de forma, y la flexibilizacion de las
normas para la aceptacion de la letra de cambio y
para el pago de los tres titulos regulados, con sus-
tanciales ampliaciones de los plazos.

Al fortalecimiento de la posicion juridica del acree-
dor cambiario contribuyen, ademas del nuevo régi-
men de excepciones ya comentado, la flexibilidad
con que se trata el protesto, permitiendo su sustitu-
cion por declaraciones del librado o de la Camara de
Compensacion, e incluso su eliminacion; la rigurosa
obligacion del aceptante y de los avalistas de las le-
tras, no sometida ahora a condicién de protesto o
equivalente; la solidaridad pasiva absoluta de los
deudores cambiarios, a los que se podra demandar,
conjunta o separadamente, con independencia de su
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posicion en el titulo; la actualizacion de los intereses
de mora; y el nuevo procedimiento para el juicio eje-
cutivo, entre otros cambios.

Respecto al cheque, se prevé una cldusula penal
que afectara al librador que lo emita sin previa provi-
sion de fondos. Ademas, al igual que el pagaré, el
cheque ha sido incluido entre los titulos ejecutivos,
al modificarse el articulo 1429 de la Ley de Enjuicia-
miento Civil.

Otras situaciones ahora reguladas, y deficiente-
mente contempladas en la anterior normativa, son
las letras en blanco y las suscritas alegando una re-
presentacion inexistente, el cheque para abonar en
cuenta y el cheque certificado o conformado.

La nueva ley entrara en vigor el 1 de enero de
1986.

20-X-1985.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)

Vigentes a 30 de septiembre de 1985

Tipos preferenciales declarados Tipos superior e inferior
(Orden ministerial de 17-1-81, nimero segundo) en operaciones de
Descu- | Excedi- | financiacion a largo
biertos | dos en | Plazo (OM 17-1-81.
BANCOS Descuento comercial Préstamos y créditos enc/c. | cta/cto. [seccion IVy RD 73:81)
(b)
Un Dos Tres U_n T{es Tres l!n T_res Inferior | Superior
mes meses | meses ano afos | meses ano anos
SIETE GRANDES
BILBAO ........................... 10,00 | 12,00 | 13,75 | 14,75 | 16,00 | 14,00 | 1550 | 16,00 | 20,00 | 20,00 | 16,00 | 19,75
CENTRAL ......................... 10,00 | 11,75 | 1350 | 15,00 | 1550 | 14,00 | 1550 | 15,75 | 19,00 | 19,00 | 16,00 | 18,00
ESPANOL DE CREDITO. .......... .. 975 | 11,75 | 13,25 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 18,00 (2,50)| 16,00 | 19,50
HISPANO AMERICANO ............ 10,00-| 12,25 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 14,00 | 1550 16,00 | 25,00 | 25,00 { 16,00 | 18,00
POPULARESPANOL ............... 10,00 | 11,00 | 13,00 | 14,00 { 15,00 | 1350 | 14,50 | 1550 | 24,50 | 2450 | 15,50 | 20,00
SANTANDER ........ ... ... ... ... 10,25 | 12,26 | 14,25 | 1550 | 17,50 | 14,560 | 15,50 | 16,00 | 27,00 (4,50)| 17,00 | 21,00
VIZCAYA .. 9,50 | 11,560 | 13,50 | 13,60 | 15,50 | 13,50 | 15,00 | 15,50 | 18,00 | 18,00 | 16,00 | 20,50
Media simple . ............... 9,93 11,79 | 13,61 14,54 | 16,00 | 13,79 | 15,14 | 15,75 | 21,64 | 21,30 | 16,07 | 19,54
RESTO COMERCIALES Y MIXTOS
ABEL MATUTES TORRES .........| 11,00 | 13,00 | 14,50 | 1550 | 18,00 | 14,60 | 15,00 | 1750 | 18,00 (2,50)| 17,50 | 19,50
ALBACETE .......................| 10,25 | 12,25 | 13,75 | 1450 | 17,00 | 13,50 | 16,00 | 16,50 | 22,00 (4,00)| 18,00 | 22,00
ALICANTE. ............... ... .. ... 10,00 | 12,25 | 14,00 | 15,25 | 16,25 | 14,25 | 15,50 | 16,50 | 18,00 (2,50)| 17,00 | 19,50
ALICANTINO DE COMERCIO. . ...... 10,25 | 12,25 | 13,75 | 14,50 | 17,00 | 13,50 | 15,50 | 16,00 | 18,00 (2,50)| 16,00 | 19,50
ANDALUCIA. ............. ... .. ... 10,00 { 11,50 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 14,00 | 1550 | 16,00 | 24,50' | 24,50 | 16,00 | 20,00
ASTURIAS ... ... .. .. 950 | 11,60 | 13,25 | 1450 | 1550 | 14,00 | 1500 1575 | 20,00 | 20,00 | 16,75 | 19,00
ATLANTICO ....................... 10,00 | 11,75 | 13,75 | 15,00 | 16,00 | 13,50 | 1550 | 16,00 | 19,00 (4,00)| 16,00 | 20,00
B.NP.ESPANA . ................... 10,00 | 12,00 | 14,00 | 15,00 | 1550 | 14,50 | 1550 | 16,00 | 18,00 (1,00) | 16,00 | 18,00
BARCELONA ...................... 9,75 | 12,00 | 13,75 | 14,00 | 14,00 | 14,25 | 15,75 | 16,00 | 18,00 | 18,00 | 16,00 | 21,00
BARCLAYSS.AE................... 10,00 | 12,00 | 1400 | 1525 | 16,25 { 1450 { 15,00 | 16,50 | 20,00 | 20,00 | 17,50 | 18,50
CANTABRICO ....................| 10,00 | 12,25 | 14,00 | 15,25 | 16,256 | 14,25 | 1550 | 16,50 | 18,00 (2,50) | 17,75 | 20,00
CASTILLA ... ... 10,00 | 11,50 | 13,60 | 14,50 | 15,50 | 14,00 | 1550 | 16,00 | 24,75 | 24,75 | 16,00 | 20,00
CATALANA ... ... 9,75 | 12,00 | 13,75 | 14,00 | 1400 | 14,25 | 15,75 | 16,00 { 18,00 | 18,00 | 16,00 | 21,00
CITIBANK ESPANA .............. .| 10,00 | 12,50 | 14,50 | 15,50 | 17,00 | 14,50 | 15,75 | 16,25 | 23,00 (4,00)| 16,75 | 20,75
COMERCIAL DE CATALUNA .. ... .. 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 1550 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 22,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
COMERCIAL ESPANOL . ............ 10,25 | 12,25 | 14,25 | 1550 | 17,50 | 14,50 | 1550 | 16,00 | 25,00 (4,50)| 18,00 | 21,00
COMERCIAL TRANSATLANTICO ... | 10,00 | 12,00 | 14,00 | 15,00 - 1450 | 1550 | 16,50 | 17,00 | 18,00 | 16,00 | 18,00
COMERCIO.......................| 10,00 | 12,00 | 13,75 | 14,75 | 16,00 | 14,00 | 1550 ;| 16,00 | 20,00 | 20,00 | 16,00 | 19,75
CONDAL .......................... 11,00 | 12,00 | 15,00 | 1550 | 1550 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 22,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
CREDITOY AHORRO............... 10,00 | 12,25 | 14,00 | 1500 16,00 { 14,00 | 1550 | 16,50 | 20,00 (4,00)| 16,50 | 20,00
CREDITO BALEAR ................]| 10,00 | 12,25 | 14,25 | 16,00 | 17,00 | 14,50 | 16,00 | 16,50 | 24,50 | 24,50 | 16,50 | 20,00
CREDITO COMERCIAL ............]| 10,00 | 12,25 | 14,00 | 14,00 | 16,50 | 14,25 | 15,75 | 16,50 | 20,00 (4,00) | 16,50 | 20,50
CREDITO E INVERSIONES ... ..... .| 10,00 { 11,75 | 13,60 | 15,00 | 1550 | 14,00 | 1550 | 15,75 | 23,00 | 23,00 | 16,00 | 18,00
DEPOSITOS . ...................... 10,00 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 8,00 9,00 | 12,00 | 23,00 | 23,00 | 12,00 | 16,00
DESCUENTO ...................... 9,70 | 11,70 | 13,00 | 14,20 | 15,50 | 13,00 | 14,20 | 15,50 | 22,00 | 20,00 | 16,50 | 20,00
ETCHEVERRIA . ... ... .. ... ... ... 11,00 | 13,00 | 1500 | 17,00 | 17,50 | 15,00 | 1500 | 17,00 | 22,00 | 22,00 | 17,00 | 18,00
EUROPA . ......................... 10,00 | 12,00 | 1400 | 1550 | 16,25 | 1450 | 1550 | 16,50 | 22,00 (4,00)| 16,50 | 20,00
EXPORTACION .................... 10,00 | 13,00 | 14,50 | 1550 | 17,00 | 16,50 | 17,50 | 18,00 | 19,00 | 22,00 | 18,00 | 22,00
EXTERIORDE ESPANA. ............ 10,00 | 12,25 | 14,00 | 15,25 | 16,25 | 14,25 | 1550 | 16,50 | 18,00 (2,50) - -
EXTREMADURA ....... ... ... ... .| 10,25 | 12,25 | 13,75 | 14,75 | 16,00 | 14,00 | 1550 | 16,00 | 20,00 { 20,00 | 16,00 | 19,75
GALICIA ... ... . ] 10,00 | 12,25 | 14,25 | 16,00 | 17,00 | 1450 | 16,00 | 16,50 | 24,50 | 24,50 | 16,50 | 20,00
GARRIGANOGUES .............. .| 10,25 | 12,25 | 13,75 | 14,50 | 17,00 | 13,50 | 16,00 | 16,50 | 18,00 (2,50)| 16,00 | 19,50
GENERAL ....................... .. 10,25 | 12,25 | 13,75 | 1450 ( 17,00 | 13,50 | 16,00 | 16,50 | 22,00 (4,00)| 18,00 | 22,00
GERONA . ..................... ... 10,25 | 12,25 | 14,26 | 15,75 | 16,50 | 15,00 | 16,00 | 16,75 | 25,00 | 25,00 | 16,75 | 19,00
GUIPUZCOANO ..................| 10,00 | 12,00 | 14,00 | 1550 | 16,50 | 14,00 | 1550 | 16,50 | 18,00 (4,00)| 16,50 | 19,00
HERRERO ............. .. ..coiiin. 9,75 | 11,75 | 1350 | 1450 | 1550 | 14,00 | 15,25 | 16,00 | 20,00 (3,00)| 16,00 | 19,50
HUELVA ... .. .. 11,00 | 12,00 | 15,00 { 1550 | 1550 | 1500 | 1550 | 1550 | 22,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
HUESCA .. ... ... .. ... .. ... 10,25 | 12,25 | 13,75 | 14,75 | 16,00 | 14,00 | 1550 | 16,00 | 20,00 | 20,00 | 16,00 | 19,75
INTERNAC. DE COMERCIO ......... 10,25 | 12,25 | 14,25'| 16,00 | 16,50 | 14,75 | 16,00 | 16,50 | 21,50 [ 21,50 | 16,50 | 18,00
ISLAS CANARIAS .. ................ 9,75 12,75 | 14,25 | 15,75 | 17,75 | 14,75 | 15,75 | 16,75 | 24,00 | 24,00 | 16,00 | 22,00
JEREZ ... ... ... ... 10,00 | 12,25 | 14,00 | 1500 | 16,00 | 14,00 | 1550 | 16,00 | 2500 | (4,00)( 16,00 | 18,00
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Vigentes a 30 de septiembre de 1985

(Continuacion) 2

Tipos preferenciales declarados
(Orden ministerial de 17-1-81, nimero segundo)

Tipos superior e inferior
en operaciones de

Descu- | Excedi- | financiacion a largo
i lazo (OM 17-1-81.
BANCOS Descuento comercial Préstamos y créditos g:lerct/(:f ;(;/Scf': ) sel;ci(m (Iv y RD 73/81)
(b)
Un Dos Tres L[n T_res Tres Qn Tfes Inferior | Superior
mes meses | meses ano anos | meses ano anos
JOVER ... ... ... ... ... .. 10,25 | 12,25 | 14,25 | 1550 | 17,50 | 14,50 | 15,50 | 16,00 | 25,00 | (4,00)| 18,00 | 21,00
LATINO ... ... 10,25 | 12,25 | 13,75 | 14,75 | 16,00 | 14,00 | 15,50 | 16,00 | 20,00 | 20,00 | 16,00 | 19,75
MADRID ... ... .. ... il 10,25 | 12,25 | 13,75 | 1450 | 17,00 | 13,50 | 1550 [ 16,00 | 18,00 | (2,50)| 16,50 | 20,00
MARCH ... ... ... ... .. 10,25 | 12,25 | 14,25 | 15,75 | 16,50 | 15,00 | 16,00 [ 16,75 | 25,00 | 25,00 | 16,75 | 19,00
MAS SARDA . .......... ... ....... 10,00 | 12,00 | 13,75 | 14,75 | 16,00 | 14,00 | 1550 | 16,00 | 20,00 | 20,00 | 16,00 | 19,75
MASAVEU ........................ 9,75 | 11,75 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 14,00 | 15,25 | 16,00 | 20,00 | 20,00 | 16,00 | 19,50
MERCANTIL DE TARRAGONA . ... .. 10,00 | 12,25 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 14,00 | 1550 | 16,00 | 25,00 [ 25,00 | 16,00 | 18,00
MERIDIONAL . ................ot 10,25 | 12,25 | 14,25 | 1550 | 16,50 | 14,50 [ 16,00 | 16,50 | 18,00 [ 18,00 | 16,50 | 21,50
MURCIA ... .. ... 10,25 | 12,25 | 14,25 | 1550 | 17,50 | 14,50 | 15,50 | 16.00 | 27,00 | (4,50)| 17,00 | 21,00
NORTE. ... ... ..., 10,25 | 12,25 | 14,25 | 1550 | 17,00 | 1450 | 16,00 | 16,50 | 25,00 | (4,00)| 17,50 | 18,50
OESTE ... ... i 10,00 | 12,00 | 13,75 | 14,75 | 16,00 | 14,00 | 15,50 | 16,00 | 20,00 | 20,00 | 16,00 | 19,75
PASTOR ... ... ... ...t 9,75 | 11,75 | 14,00 [ 1550 | 16,50 | 1450 [ 15,75 | 16,00 | 18,00 | (4,00)| 16,00 | 20,00
PENINSULAR. ..................... 10,25 | 12,25 | 13,75 | 14,50 | 17,00 | 13,50 | 16,00 | 16,50 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00
PERFECTO CASTRO CANOSA .. .... 10,00 | 12,00 | 14,00 | 14,00 | 15,00 | 14,50 | 15,50 | 16,50 | 23,00 | 23,00 { 17,00 | 19,00
PRESTAMO Y AHORRO ............ 10,00 | 12,00 | 14,00 | 14,00 | 16,00 | 14,00 | 1550 | 16,00 | 18,00 | 18,00 | 16,00 | 19,50
PUEYO............co.iiiiiiiiia.. 11,00 | 13,00 | 14,50 | 15,50 [ 17,00 | 15,00 | 16,50 | 17,00 [ 20,00 | 20,00 | 18,00 | 22,00
SABADELL ..............cooiiii 10,00 | 12,00 { 14,00 | 15,00 [ 16,00 | 14,50 | 1550 | 16,00 | 19,00 | (2,00)| 16,00 | 19,50
SEVILLA ... ... .. 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 [ 15,00 | 15,50 [ 15,50 | 22,00 [ (4,00) | 18,00 | 22,00
SIMEON ... ...................., 10,00 | 12,25 | 14,00 | 15,25 | 16,25 | 14,25 | 15,50 | 16,50 | 18,00 | (2,50)| 16,50 | 20,00
SINDICATO DE BANQUEROS BARNA] 10,00 | 11,75 | 13,50 | 15,00 | 15,50 | 14,00 [ 15,75 | 16,00 | 25,00 | (4,00)| 16,00 | 21,00
TOLEDO ..., 10,00 | 12,00 | 14,00 | 15,00 | 15,00 | 1550 | 16,00 | 16,50 | 22,00 [ 22,00 | 16,50 | 20,00
TRELLES ... ... ... .. .............. 10,25 | 12,25 | 13,75 | 14,50 | 17,00 | 13,50 | 15,50 | 16,00 | 18,00 | (2,50)| 16,00 | 19,50
VALENCIA ... ................... 10,00 | 12,00 { 14,00 { 16,00 | 16,50 | 14,75 | 16,00 | 16,50 [ 19,00 | 19,00 | 16,50 | 18,00
VASCONIA ... .. P 10,00 | 11,50 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 14,00 | 15,50 | 16,00 | 24,50 | 24,50 | 16,00 | 20,00
VITORIA ... ... . .. ... ... ........., 10,25 | 12,25 | 13,75 | 14,50 | 17,00 | 13,50 | 16,00 | 16,50 | 22,00 | (3,00)| 16,00 | 19,50
ZARAGOZANO .................... 10,00 [ 12,00 | 14,00 [ 15,00 | 15,00 | 1550 | 16,00 | 16,50 | 22,00 | 22,00 | 16,50 | 20,00
Media simple . ............... 10,14 | 12,11 | 13,97 | 15,03 | 16,23 | 14,21 | 1553 | 16,19 | 21,11 | 21,45 | 16,58 | 19,91
BANCOS INDUSTRIALES
Y DE NEGOCIOS
CATALAN DE DESARROLLO........ 10,25 | 12,25 | 13,75 | 1450 | 17,00 | 13,50 | 15,50 | 16,00 | 18,00 | (2,50)| 16,50 [ 20,00
DESARROLLO ECON. ESPANOL ... | 10,75 | 12,50 | 14,25 | 15,00 | 17,50 - 16,50 | 17,00 | 18,50 | (2,00)| 17,00 | 19,50
EXPANSION INDUSTRIAL .......... 10,50 | 11,50 | 14,00 | 14,00 [ 17,00 | 14,00 | 14,00 | 17,00 | 23,00 { 23,00 | 17,00 | 20,00
FINANCIACION INDUSTRIAL ....... 10,00 { 12,00 | 14,00 [ 14,00 | 16,00 | 14,00 | 1550 ( 16,00 | 18,00 | 18,00 | 14,50 | 17,00
FINANZAS ... ... ... .......... 10,00 | 12,00 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 15,00 | 16,00 | 16,50 | 22,00 | 22,00 | 17,00 | 22,00
FOMENTO .......... ... 10,00 | 11,75 | 13,50 | 15,00 | 16,00 | 14,00 | 15550 | 15,75 | 19,00 | (2,50)| 16,00 | 18,00
GRANADA ... ... .. ... 10,25 | 12,25 | 14,25 | 16,00 | 17,00 | 14,75 | 16,00 | 17,00 | 19,00 | (2,50)| 16,50 | 18,00
HISPANO INDUSTRIAL . ............ 10,00 | 12,00 | 14,00 | 14,00 - 13,50 | 15,50 - 20,00 | (3,00) - -
INDUSTRIAL DE BILBAO ........... 10,25 | 12,00 | 13,75 | 14,75 | 16,00 | 14,00 | 15,50 | 16,00 | 20,00 | 20,00 | 16,00 | 18,50
INDUSTRIAL DE CATALUNA ... ... 10,00 { 12,00 | 14,00 | 15,00 | 1550 | 1550 | 16,00 17,00 | 23,00 | 23,00 | 17,00 | 20,00
INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA. ... ... 11,00 [ 13,00 | 15,00 | 1550 | 16,00 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 23,00 | 23,00 | 18,00 | 21,00
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO | 9,75 | 12,00 | 13,75 | 14,00 | 14,00 | 14,25 | 15,75 | 16,00 | 18,00 | 18,00 | 16,00 | 21,00
INDUSTRIALDELSUR ............. 10,00 | 12,00 | 14,00 | 14,00 | 1500 [ 14,00 | 1550 [ 16,00 [ 18,00 | 18,00 | 1550 | 19,50
INDUSTRIALDELTAJO ............ 10,00 | 12,00 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 1450 | 15,25 | 15,75 | 19,00 | (4,00)| 15,75 | 19,00
INTERCONTINENTAL ESPANOL ....[ 10,00 | 12,00 | 13,75 | 1500 | 16,50 | 14,75 | 15,50 [ 16,50 | 19,50 | (3,00)| 18,00 | 22,00
NOROESTE .............coovvin..d 11,00 [ 12,00 | 15,00 | 1550 | 1550 [ 15,00 | 15,550 | 15,50 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00
OCCIDENTAL . ... 10,00 | 12,00 | 14,00 | 14,00 14,50 [ 14,00 | 1550 | 16,00 | 18,00 | 18,00 | 17,00 | 21,00
PEQUENA Y M. EMPRESA.......... 9,75 | 11,75 | 13,00 | 14,75 | 15,00 | 14,25 | 15550 [ 16,00 | 21,00 | (3,00)| 16,00 | 17,50
POPULAR INDUSTRIAL ............ 10,00 | 11,50 | 13,00 | 14,00 | 13,50 | 13,50 | 15,50 | 15,50 | 23,00 | 23,00 | 15,50 | 20,00
PROGRESO ..................oo.. 10,50 | 12,50 | 14,00 | 15,00 | 14,00 | 13,00 | 15,75| 16,50 | 20,00 | 20,00 | 16,50 | 19,50
PROMOCION DE NEGOCIOS ....... 10,00 | 12,00 | 13,75 | 14,75 | 16,00 | 14,00 | 1550 16,00 | 20,00 | 20,00 | 16,00 | 19,75
URQUIJO-UNION ................., 10,00 [ 12,25 | 14,00 | 1500 | 16,00 | 1400 | 1550 16,00 | 23,00 | (3,00)( 16,00 | 18,00
Media simple . ............... 10,18 | 12,06 | 13,94 | 14,72 | 15,71 | 14,26 | 15,63 | 16,29 | 20,23 | 20,50 | 16,46 | 19,68
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Vigentes a 30 de septiembre de 1985

Tipos preferenciales declarados
(Orden ministerial de 17-1-81, nimero segundo)

BANCOS

BANCOS EXTRANJEROS

ALLGEMEINE BANK
AMERICA .. ... ... ... ...
ARABE ESPANOL..................
BANKERS TRUST..................
BARCLAYS BANK INTERNAT. ... ..
BRASIL
BRUXELLES LAMBERT .. ...........
CITIBANK . ........................
COMERCIAL ITALIANA .. ........ ..
COMMERZBANK
CONTINENTAL ILLINOIS
CREDIT COMMERCIAL .. ...... ... ..
CREDIT LYONNAIS
CHASE MANHATTAN . ... ... .|
CHEMICALBANK ..................
DEUTSCHE BANK
DRESDNER BANK
ESTADO DE SAOPAULO ...........
EXTERIOR DE LOS ANDES
FIRSTINTERSTATE ................
FIRST N. BANK OF CHICAGO .. ... ..
HONG-KONG . .....................
INDOSUEZ ........................
LONDRES Y AMERICA DEL SUR .. ..
MANUF. HANNOVER TRUST . ... ..
MIDLAND BANK . ..................
MORGAN GUARANTY . ... ... . ...
NACION ARGENTINA ... ... ... ..
NAT. WESTMINSTER BANK ... ... ..
NATIONALEDE PARIS .............
NAZIONALE DEL LAVORO. ... ... ..
PARIBAS ... . ......................

ROMA
S.G.B.BANCOBELGA..............
SAUDIESPANOL ..................
SOCIETE GENERALE ...............
SUMITOMOBANK . ................
TOKYO

Media simple................

TOTAL BANCA PRIVADA

Media simple . ............ .|

Tipos superior e inferiol
en operaciones de

Descu- | Excedi- | financiacion a largo
biertos | dos en | Plazo (OM 17-1-81,
Descuento comercial Préstamos y créditos enc/c. | cta/cto. |seccion IVy RD 73/81
(b)
mos | moses | moses | ano | atos | meses | ano | anos Interor | Superior

— - - - - - - - 26,00 | 26,00 | 18,00 -
10,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 13,50 | 12,50 | 14,75 | 15,50 | 22,00 (3,00) | 13,00 | 18,00

- - 11,00 | 14,00 | 15,00 | 14,00 | 16,00 | 16,50 | 20,00 | 20,00 | 18,00 | 20,00

- — - - - 12,75 | 14,63 - 25,00 (4,00)| 14,25 | 19,25
10,50 | 12,50 { 1450 | 16,50 | 17,50 | 12,00 | 14,00 | 18,00 | 22,00 | 22,00 | 18,50 | 19,50

- - - - - - - - 18,00 (3,00)| 16,00 | 19,00
11,00 | 12,50 | 13,75 | 14,25 - 12,00 | 12,00 - 17,00 | 17,00 - —
13,75 | 14,25 | 15,00 | 17,50 - 15,00 | 15,75 - 20,00 (2,00) - -
10,50 | 12,50 | 14,50 - - 13,25 | 15,50 - 25,00 (2,00) - -

9,50 | 10,75 | 13,00 { 13,75 | 1550 | 13,00 | 14,00 | 16,00 | 17,75 | 17,75 | 18,00 | 19,50
9,50 11,25 | 13,00 | 14,25 - 12,00 | 13,25 - 15,25 | 15,25 - -

- - 10,50 | 14,50 - 14,00 | 15,00 | 17,00 | 22,00 (2,00)| 18,00 | 21,00
10,50 | 11,75 | 12,75 | 13,75 | 15,00 | 14,50 | 15,00 | 16,50 | 18,00 (1,00) | 16,50 | 19,00
- - 14,75 | 14,88 - 14,00 | 14,00 - 17,00 (3,00) - -

- - - - - 13,40 | 15,00 - - (3,00) | 12,50 | 14,01

- 12,50 | 14,00 | 16,50 | 18,00 | 14,50 | 15,75 | 18,00 | 19,00 | 19,00 | 17,00 | 19,00
13,05 - 13,05 | 13,10 - 13,50 | 15,05 - 20,00 | 20,00 - -

- - 13,00 | 14,00 - 12,50 | 14,25 | 17,00 | 20,50 | 20,50 | 12,25 | 17,00
11,00 | 13,00 | 14,00 | 16,00 | 17,50 | 14,50 | 1550 | 17,50 | 18,00 (2,50) | 18,00 | 20,00
- - 13,50 | 13,75 - 12,00 | 14,00 | 15,00 | 19,50 - - -

- - 11,88 | 13,75 - 11,88 | 13,75 - 19,00 (4,00) | 18,00 | 22,00

- - - - - 14,00 | 15,25 | 16,50 - - - -
11,00 | 13,00 | 14,00 | 1550 | 17,00 { 14,00 | 15,25 | 17,60 | 20,00 | 20.00 | 15,00 | 20,00
10,00 | 12,25 | 13,25 | 15,75 - 14,25 | 16,00 | 16,75 | 20,00 (2,00) | 16,75 | 20,00

- - 13,50 | 15,00 | 15,50 | 13,50 | 15,00 | 15,50 | 25,00 | 25,00 - -

- - — - - 14,50 - - 17,50 (3,00) - -
12,75 - 13,00 | 12,50 - 12,75 | 14,00 - 16,00 | 16,00 - -
12,00 | 13,50 | 15,00 | 17,00 | 17,50 | 14,75 | 16,50 | 18,00 | 22,00 (4,00)| 16,50 | 21,50

- - 13,50 | 14,75 - - - - 19,00 (4,00) - -
10,00 | 12,00 | 14,00 { 15,00 | 1550 | 14,50 | 1550 | 16,00 { 18,00 (1,00)| 16,00 | 18,00
10,00 | 12,00 | 14,00 | 15,25 - 15,25 | 15,50 - 20,00 { 20,00 | 17,00 | 18,50

- - 14,50 | 15,50 - 14,50 | 1550 | 16,75 | 22,00 (2,00) | 16,50 | 20,00
10,50 - 12,50 | 14,50 - 13,50 | 14,50 - 18,00 | 18,00 - -

- - 1450 [ 15,50 | 17,00 | 14,00 | 15,50 | 16,50 | 22,00 (3,00) | 17,00 | 21,00
12,60 | 14,50 | 15,00 | 1550 | 17,00 | 14,00 | 14,50 | 16,50 | 20,00 (2,50) 17,00 | 22,00
10,00 | 12,25 | 13,75 | 14,50 | 15,50 | 15,00 | 1550 | 16,50 | 22,00 (3,00) | 16,50 | 20,50

- - - - - 15,00 | 15,00 20,00 (2,00) - -

- - - - - 14,50 | 16,00 - 23,00 (2,00) - -
10,95 | 12,44 | 1349 | 1482 | 16,21 | 13,69 | 1490 | 16,68 | 20,15 | 19,75 | 16,36 | 19,49
10,27 | 12,13 | 13,83 | 14,90 | 16,11 14,06 | 15,36 | 16,27 | 20,73 | 20,90 | 16,49 | 19,77
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Vigentes a 30 de septiembre de 1985

CAJAS DE AHORRO

CONFEDERACION ESPANOLA CA. .
ALAVAPROVINCIAL ...............
ALBACETE ........................
ALICANTE PROVINCIAL ............
ALICANTEY MURCIA . ........ .. ...
ALMERIA ... ... ...

BALEARES ...................... ..
BARCELONA MONTE . ........ ... ..
BARCELONA PENSIONES ..........
BILBAO MUNICIPAL ........... ...

CASTELLON. .........ooooiei
CATALUNA ..o

CORDOBA MONTE ................
CORDOBA PROVINCIAL ......... ...

GUADALAJARA ... .......... ...
GUIPUZCOA PROVINCIAL ..........
HUELVA ... ... .
INSULARCANARIA .. ... . ... .|
JAEN
JEREZ ... ... ...

MURCIA ..........................

ORENSE ..........................
PALENCIAMONTE. .............. ..
PAMPLONA MUNICIPAL ...........
PAMPLONA NAVARRA . ... ... ... ..
PLASENCIA . ... ... ......... .. ...
POLLENSA .. ... .. .. ... ... ...
PONTEVEDRA ... ... ...............
RIOJA .. ...

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.

Descuento cemercial Préstamos y créditos enc/c. | cta/cto. [seccion IVy RD 73:81)

(b)
Un Dos Tres l{n T_res Tres U_n T_res Inferior | Superior
mes | meses | meses ano anos | meses ano anos

- - 11,25 | 1450 | 1550 | 13,75 | 14,75 | 15,50 | 17,00 (-) 15,50 | 18,00
9,650 | 11,50 | 13,00 | 13,50 | 14,00 ; 13,00 | 13,00 | 13,00 | 19,00 | 19,00 | 14,00 | 18,00
- - 10,00 | 14,00 14,00 14,00 15,00 15,00 | 21,00 | 21,00 | 14,50 | 19,00
10,00 | 10,50 | 11,00 | 14,00 | 16,00 | 13,50 [ 13,50 | 14,00 | 17,00 (4,00) | 16,00 | 20,00
9,00 | 11,00 { 13,00 | 14,00 | 16,50 | 12,50 | 14,00 | 15,50 | 18,00 (3,00) | 15,00 | 19,00
- - 9,50 14,00 - 13,00 | 14,50 | 16,00 | 21,00 (6,00) | 15,00 | 20,00
- - 10,25 | 14,00 { 16,00 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 21,00 (2,00) | 14,00 | 19,00
9,50 11,75 | 13,50 | 15,75 | 17,00 | 14,00 |} 14,00 | 14,00 | 20,00 (4,00) | 14,00 | 20,00
- - 10,25 | 15,00 | 18,00 | 12,50 | 13,50 | 14,50 | 20,00 (5,00) | 16,00 | 19,00
- - 10,00 | 14,00 { 17,00 | 11,50 | 14,50 | 15,50 { 20,00 | 20,00 | 15,00 | 19,00
- - 9,00 | 1425 | 14,75 | 11,60 | 11,60 | 11,50 | 22,00 (4,00) | 14,50 | 19,50
10,00 | 11,50 | 12,50 | 13,50 | 14,00 | 13,50°| 14,75°| 15,92°| 22,00 | 22,00 | 15,50 | 19,50
9,00 9,50 10,50 | 11,00 | 13,00 | 11,50 | 13,00 | 14,50 | 22,00 (2,00) | 15,50 | 19,50
- - 9,50 14,00 | 14,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 22,00 (3,00) | 14,00 | 18,00
9,50 { 10,50 | 11,00 | 12,50 | 13,60 | 11,50 | 13,00 | 14,00 | 18,00 (2,00) | 14,00 | 18,00
- - 10,00 | 13,75 | 15,60 | 11,00 | 11,00 | 14,00 | 17,00 (2,00) | 14,00 | 17,00
— - 10,00 | 13,75 | 15,50 | 11,50 | 13,560 | 15,00 | 18,00 (3,00) | 14,00 | 18,00
- - 9,50 | 14,00 | 18,00 | 12,00 | 14,50 | 16,00 | 20,00 (2,00) | 15,00 | 20,00
- - 11,00 | 11,50 | 16,00 | 11,00 | 11,50 | 16,00 | 23,00 (4,00) | 16,00 | 19,50
- - 8,60 - - 13,00 | 13,00 | 13,00 | 24,00 (6,00) | 13,00 | 20,50
- - 10,00 | 15,00 | 16,50 [ 10,00 | 13,50 | 16,00 | 19,00 (3,00) | 14,00 | 19,00
- - 11,00 | 13,00 | 1450 | 11,00 | 13,00 | 1450 | 19,50 | 19,50 | 14,50 | 19,50
- - 12,00 | 15,00 | 16,00 { 13,50 | 14,50 | 15,50 | 19,00 | 20,00 | 15,00 | 17,00
- - 10,00 | 15,50 | 17,00 | 11,00 | 13,50 | 15,00 | 19,00 | 22,75 | 14,00 | 21,00
- - 8,25 15,50 - 13,00 | 15,00 | 16,00 | 22,00 | 22,00 { 17,25 | 19,50
- - 10,00 { 14,00 { 1500 | 11,50 | 12,50 | 14,50 | 21,00 | 21,00 | 14,50 | 18,50
10,25 | 12,25 | 13,25 | 15,00 | 15,00 | 12,50%| 13,25%] 14,25Y| 20,00 (4,00) | 14,00 | 19,00
10,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 | 17,00 - 14,50 | 14,50 | 16,25 (1,50) | 14,50 | 20,00
10,00 | 12,00 | 13,75 | 15,00 | 16,00 | 12,50 | 13,50 | 14,50 | 20,00 | 20,00 | 15,00 | 19,00
- - 9,00 | 15,00 | 16,50 | 12,00 | 14,00 | 15,50 | 20,00 (3,00) | 16,00 | 19,00
- - 9,00 | 15,00 | 16,50 | 12,00 | 14,00 | 15,00 { 20,00 (3,00) [ 13,00 | 20,00
- - 12,50 | 13,50 | 14,00 | 13,50 | 15,00 | 15,00 | 19,00 (4,00) | 15,00 | 19,50
9,50 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 18,00 (2,00) | 14,00 | 18,00
- - 10,00 | 15,00 | 15,50 | 14,00 | 14,00 | 16,00 | 20,00 (2,00) | 14,00 | 19,50
10,00 | 12,00 | 14,00 | 17,00 | 17,50 | 11,00 | 11,00 | 14,00 | 22,00 (2,00) | 15,50 | 20,00
11,00 | 12,00 | 13,50 | 16,50 | 18,50 | 13,00 | 15,00 | 16,00 | 19,00 | 19,00 | 18,00 | 20,00
- - 10,50 | 14,00 | 14,50 | 12,00 | 13,50 | 14,50 | 20,00 (2,00) | 15,00 | 19,00
11,00 | 11,00 | 14,00 | 15,00 [ 15,00 | 15,00 | 1500 | 15,00 | 23,00 | 23,00 | 15,00 { 19,50
- - 10,00 | 13,00 | 16,00 | 13,60 | 14,00 | 14,50 | 20,00 (5,00) | 15,00 | 19,00
9,50 | 12,00 | 12,75 | 14,00 | 15,00 | 12,50 | 13,00 | 13,50 | 19,00 (5,00) | 13,50 | 17,50
- - 11,00 | 14,00 | 16,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 | 22,00 (4,00) | 12,00 | 20,00
9,00 | 11,00 | 12,25 | 14,25 | 14,25 - 11,00 | 14,00 | 22,50 | 22,50 | 15,50 | 19,50
- - 9,25 | 13,50 | 13,75 | 12,560 | 13,50 | 14,50 | 20,00 (3,00)| 15,00 | 19,75
10,00 | 12,00 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 12,50 | 14,00 | 15,50 | 21,00 (5,00) | 15,50 | 18,00
9,00 | 11,25 | 13,256 | 14,50 | 1550 | 13,25 | 14,50 | 15,560 | 20,00 (3,00)| 15,50 | 19,00
- - 10,00 | 14,50 | 15,50 | 13,00 | 13,00 | 15,560 | 21,00 (3,00) | 16,00 | 21,00
- - 9,00 | 13,00 | 14,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 19,00 | 19,00 | 12,00 | 19,00
9,50 11,00 | 11,00 | 12,00 | 12,00 { 12,00 | 12,00 | 12,00 | 19,00 (2,00) | 14,00 | 19,00
9,50 | 11,00 | 11,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 20,50 | 20,00 { 12,00 | 21,00
8,00 10,00 | 11,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 22,00 | 22,00 | 15,00 | 20,00
- - - - - 16,00 | 16,50 | 17,00 | 22,00 | 22,00 | 18,00 | 19,00
9,50 9,50 9,50 16,00 | 16,25 | 15,50 | 15,50 | 15,560 | 22,00 (4,00) { 15,50 | 19,50
9,00 { 11,00 | 13,00 { 16,00 { 17,00 | 12,50 | 15,50 | 15,00 | 22,00 (4,00) | 15,00 [ 22,00
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Vigentes a 30 de septiembre de 1985

Tipos preferenciales declarados Tipos superior e inferior]
(Orden ministerial de 17-1-81, nimero segundo) en operaciones de
Descu- | Excedi- | financiacion a fargo
biertos | dosen | Plazo (OM 17-1-81,

CAJAS DE AHORRO Descuento comercial Préstamos y créditos enc/c. | cta/cto. |seccion IVy RD 73/81)
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres Inferior | Superior
mes | meses | meses | afo | afos | meses | afo anos

RONDA ... ... ... ............... 11,00 | 12,50 { 13,50 | 15,00 | 17,00 | 11,60 | 12,00 | 16,00 [ 20,00 | 20,00 | 12,00 | 20,00
SABADELL ........................ 9,75 | 11,50 | 12,25 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,560 | 14,75 | 22,00 | (3,00) | 15,50 | 20,00
SAGUNTO ........................ 9,50 | 10,00 | 10,50 | 15,00 | 16,00 | 13,00 | 13,560 | 14,00 | 20,00 | (3,00) | 14,00 | 20,00
SALAMANCA ... ... ..............| - - 9,00 | 13,00 | 14,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 19,00 | (4,00) | 12,00 | 19,00
SAN SEBASTIAN MUNICIPAL ... ... 9,00 | 11,00 [ 13,50 | 15,00 | 16,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 18,00 | (2,00)| 14,00 | 18,00
SANTANDER ................... .., 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 18,00 | (2,00)| 12,00 | 18,00
SEGORBE ........................| - - 10,00 | 15,00 | 16,00 | 12,00 [ 12,00 | 14,00 | 19,00 | 19,00 | 16,00 | 18,00
SEGOVIA ... ................. ] 9,00 | 11,00 | 1250 | 13,50 | 14,00 | 12,50 | 14,00 | 15,00 | 20,00 | 20,00 | 15,00 | 18,00
SEVILLAMONTE .................. - - 10,00 | 13,00 | 14,00 | 12,00 { 13,50 | 14,50 | 18,00 | (4,00)| 14,50 | 18,50
SEVILLA SAN FERNANDO.......... - - 10,00 | 14,00 | 16,50 | 11,00 | 13,00 ;| 15,00 | 20,00 | (5,00)| 14,00 [ 19,50
SORIA ... ... - - 11,00 | 15,50 | 16,50 | 13,00 [ 14,00 | 16,00 | 18,00 | (4,00)| 15,00 | 19,00
TARRAGONA ... .................. 10,50 | 11,00 | 13,00 | 16,00 | 16,00 | 12,50 | 12,00 | 14,00 | 22,00 | (1,25)° 15,50 | 20,00
TARRASA ... ... 10,00 | 12,00 | 14,00 | 1550 | 16,50 | 13,00 | 13,50 | 15,00 | 21,00 | 21,00 | 1550 | 19,50
TOLEDO ...................... ..., 10,00 | 10,50 | 11,00 | 15,00 - 13,00 | 14,00 | 15,00 | 22,00 | (3,00)| 14,00 | 19,00
TORRENTE ......................., - - 10,00 { 14,00 | 15,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 19,60 | (1,50)| 15,00 | 19,50
VALENCIA ... ................... - - 12,00 | 15,50 - 16,25 | 16,75 | 17,25 | 18,00 | (3,00) | 14,00 | 17,75
VALENCIA PROVINCIAL ...........| 9,00 | 11,00 | 12,00 | 13,50 | 15,00 | 14,00 | 14,50 | 15,00 | 19,50 | (3,00)| 16,00 | 20,00
VALLADOLID POPULAR ...........| - - 10,00 | 12,00 | 14,50 | 11,50 | 11,00 | 16,00 | 19,00 | (3,50)| 14,00 | 19,50
VALLADOLID PROVINCIAL ........| 10,50 | 12,50 | 13,50 | 15,50 - 11,50 | 14,00 | 16,50 | 19,00 | (5,00)| 17,00 | 19,50
VIGO ... 9,00 | 11,00 | 12,26 | 13,50 | 15,00 { 13,00 | 14,00 [ 15,00 | 22,00 | 22,00 | 16,00 | 21,00
VILLAFRANCA DEL PENEDES. . . .. .. 10,00 |- 11,50 | 12,50 | 14,50 | 15,60 [ 12,00 | 10,60 [ 14,00 | 21,00 | (3,00)| 14,00 | 19,00
VITORIACIUDAD .................. - - 9,50 | 13,75 - 14,00 | 14,00 | 14,00 | 21,00 | (2,00)| 14,00 | 19,00
ZAMORA . ... ... .................. - - 9,50 | 13,50 | 15,00 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 19,00 | (5,00) | 14,50 | 19,50
ZARAGOZA ARAGON Y RIOJA ... .. 10,00 | 12,25 | 14,00 | 1550 | 16,50 | 12,00 | 12,50 | 14,50 | 22,00 | (4,00)| 14,50 | 19,00
ZARAGOZA INMACULADA ....... .| 8,00 | 10,00 | 11,00 | 13,00 | 15,00 { 12,00 | 14,00 | 1500 | 20,00 | (6,00)| 15,00 | 18,00
CAJAPOSTAL..................... - - - - - - 14,00 | 14,75 | 20,00 | (2,00)| 15,00 { 19,00

Mediasimple . ............... 964 | 11,18 | 11,20 | 14,17 | 15,33 | 12,62 | 13,48 | 14,68 | 20,10 | 20,76 | 14,69 | 19,22

(a) Las notas correspondientes a la elaboracion y contenido de este cuadro se encuentran en el Boletin Econdmico de diciembre de 1981.
(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacién original.

(c) Media simple de los tipos previstos para particulares y empresas.

(d) Tipo medio de los créditos y préstamos.

(e) Trimestral.
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CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES

CONTENIDO

PUBLICACION
EN EL «BOE»

22/85, de 3 de septiembre

23/85, de 20 de septiembre

24/85, de 24 de septiembre

Entidades de depdsito. Provisiones por riesgo pais.

Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Emi-
sion de deuda del Estado, interior y amortizable, formalizada
en obligaciones del Estado.

Entidades de deposito y otros intermediarios financieros suje-
tos al coeficiente de caja. Remuneracion y niveles del coefi-
ciente de caja.

12 septiembre 1985

2 octubre 1985

2 octubre 1985

COMUNICACIONES VARIAS

COMUNICACIONES VARIAS

CONTENIDO

Oficio circular de 25 de sep-
tiembre de 1985 (Referencia
interna C.V. 7/85).

Oficio circular de 27 de sep-
tiembre de 1985 (Referencia
interna C.V. 8/85).

Entidades de depdsito. Valoraciéon de abonos y adeudos en cuentas de ahorro ordinario.

Entidades delegadas. Venta a plazo de divisas a no residentes con contrapartida en pese-

tas convertibles.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espana 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 econdmicos, estudios historicos o libros, y se distribuyen como se indica en la ul-

tima seccion de este mismo boletin.

En cualquier caso, los analisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los auto-
res, con las que no necesariamente coincide el Banco de Espana.

GONZALO GIL

ASPECTOS FINANCIEROS Y MONETARIOS DE LA INTE-
GRACION ESPANOLA EN LA COMUNIDAD ECONOMICA
EUROPEA.—-ESTUDIOS ECONOMICOS, N.° 37

El libro consta de dos partes, de caracteristicas
bastante diferentes.

La primera, utilizando como marco general de refe-
rencia la evolucion de los sistemas financieros en los
ultimos anos, analiza cuales han sido las areas de
trabajo de la Comision de la Comunidad Econémica
Europea, cudles los niveles de compromiso alcanza-
dos, y cudl es la situacion actual del proceso de inte-
gracion financiera comunitaria, en el marco general
antes sefnalado.

La posicidon espafola respecto a estos temas —li-
bertad de establecimiento, mercado de valores, mo-
vimiento de capitdles, etcétera— es analizada tra-
tando de exponer cuales pueden ser las consecuen-
cias inmediatas de nuestra integracion.

La segunda parte analiza los elementos basicos del
Sistema Monetario Europeo y su forma de funciona-
miento, al tiempo que describe cual hubiera sido la
evolucion de la peseta si nuestra divisa hubiese es-
tado incluida en el mismo.

Mas que pretender dar un caracter de validez ge-
neral al resultado del ejercicio —la limitacion introdu-
cida por los supuestos es obvia—, esta segunda parte
ha pretendido, sencillamente, explicar cual es el fun-
cionamiento y la articulacion de las distintas piezas
del Sistema Monetario Europeo; de tal forma que
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puedan ser utilizadas en un esquema coherente en
diferentes circunstancias y con distintas categorias
de supuestos.

IGNACIO MAULEON

A STABILITY TEST FOR SIMULTANEOUS EQUATION MO-
DELS.—-DOCUMENTO DE TRABAJO N.° 8517

Los contrastes de estabilidad de los parametros de
un modelo son importantes, debido, al menos, a dos
razones: 1) son un método de detectar cambios es-
tructurales, y 2) alivian el problema del agotamiento
de los datos, inevitable en la investigacién aplicada.

Los contrastes de estabilidad para ecuaciones indi-
viduales estimadas por minimos cuadrados lineales
y no lineales, y por el método de variables instru-
mentales, se han obtenido ya en la literatura, tanto
para situaciones en las que se puede estimar el mo-
delo en dos submuestras disjuntas, como en situa-
ciones en las que el contraste se basa en la capaci-
dad predictiva.

Este trabajo estd dedicado a obtener un contraste
de estabilidad para modelos completamente simulta-
neos, basado en la capacidad predictiva del modelo.
El contraste se deriva de forma que puede ser calcu-
lado facilmente con los programas econométricos
existentes, y, por este motivo, esta disponible inme-
diatamente para el investigador aplicado. La utilidad
del contraste y sus diferentes usos se ilustran con un
ejemplo empirico.



