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Signos utilizados

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a la mitad del dltimo 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 miilones 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 Gnicamente ésta es provisional.

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

M, M; + Depésitos de ahorro.

M3 Disponibilidades liquidas = My + Depésitos a plazo.

ALP  Activos liquidos en manos del publico = Mg + OAL (otros activos liquidos en manos del pablico).

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

Té Tasa intersemestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [(—;u—"‘- ) —1] - 100. Cen-
trada en el dltimo mes considerado en su calculo (junio,). 1Ct-1

T, Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensuales [E'E'———{l - 100. Centrada en el Gltimo mes consi-
derado en su célculo (energ,). Ene;—, ’

L Tasa intermensual de_variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias mdviles trimestrales

+ -~ . . .
Feb+Mar+Abr j— - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su célculo (abril).
"Ene+Feb+Mar
RE} Tasa |ntertr|mestral de variacién, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales
Abr+May+Jun e . . Lo
- . im .
[( Ene+ Feb+Mar ) 1} - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (junio)
15 Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles semestrales
Feb+Mar+Abr+May+Jun+Jul 2 e . -
—11 - 100. Centrada en el Gitimo m nsider: n Iculo (julio).
[( Eme+FabMar+Abr MayiJun ) 00 | Gitimo mes considerado en su calculo (julio)
T}Z Tasa intermensual de vanacmn elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles anuales
( Enet —————— +Dicy ) - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre,).
Dicy—1+Enei+——~—+Now

T}% Tasa interanual de variacién de una serie mensual formada por medias méviles anuales Ei"e‘*' ______ H?ict —1:|- 100.
Centrada en el ultimo mes considerado en su calculo (diciembre,). net—+————+Dict—1

Advertencias

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

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

Durante el mes de octubre, los agregados moneta-
rios (véase cuadro 1) experimentaron una desacelera-
cidn respecto al mes de septiembre, lo que ha llevado a
situar el avance de las disponibilidades liquidas (M3) en
los diez meses transcurridos de 1985 en el 7 % y en un
13,6 % el de los activos liquidos en manos del publico
(ALP). La caida del diferencial entre las respectivas ta-
sas de crecimiento se ha debido, basicamente, al creci-
miento mas moderado que ha registrado el saldo de
pagarés del Tesoro en manos del publico, que puede
cifrarse en unos 96 m.m.

Segun los datos provisionales disponibles, se estima
que la financiacion recibida por el conjunto de los sec-
tores publico y privado (véase cuadro 2) crecio a un
ritmo del 15,5 %, en términos de T1.

El sector exterior del Banco de Espaia tuvo en octu-
bre un comportamiento restrictivo. A lo largo de dicho
mes, las reservas centrales experimentaron un impor-
tante descenso. La informacién provisional disponible
para las dos primeras decenas del mes muestra un
superavit moderado de la cuenta corriente y un impor-
tante volumen de salidas de capital a largo plazo, ya
que los nuevos créditos exteriores recibidos fueron
muy inferiores a los rembolsos de créditos preexisten-
tes.

Las condiciones monetarias internas propiciaron
una caida en el diferencial descubierto entre los tipos
de interés a corto espanoles y extranjeros, que se
situd por debajo del nivel existente a comienzos de
afio (véanse cuadros 3y 4). El tipo de cambio al con-
tado se deprecio respecto a las principales divisas, ex-

1. Agregados monetarios (J) (*)

Saldos Variacién intermensual (T}) Variaciéon acumulada desde
m.m. Porcentajes DIC 1984. Porcentajes
A\

oCcT AGO SEP ocT AGO SEP oCT
Activos liquidos en manos del pablico (ALP) 24.804 6,0 14,8 11,0 13,7 13,9 13,6
Disponibilidades liquidas (M;) 21.423 - 39 6,9 5,3 7.3 7,2 7.0
Efectivo 1.954 13,6 19,5 52 11,2 12,1 11,4
Depdsitos de la banca 10.978 -15,6 15 1,5 -18 -1,5 -1,2
Depdsitos de las cajas 7.481 10,3 11,2 89 20,2 19,2 18,1
Otros depdsitos (a) 1.010 6,2 14,0 23,1 21,9 21,0 21,2
Otros activos liquidos 3.381 1121 85,4 55,9 83,6 83,8 80,8
Pagarés del Tesoro (b) 1.909 302,1 168,2 86,0 195,5 192,3 179,4
Otros activos (c) 1.472 44 18,5 24,6 21,2 20,9 21,3

(a) Banco de Espana y cooperativas.
(b) Adquiridos en firme o temporalmente.

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

operaciones de seguro.
Informacién adicional: Indicadores economicos anexos, nims. 5 a 10.
Boletin Estadistico, cuadros IX-1 a IX-3.



2. Financiacion a los sectores publico y privado (*)

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

SEP OCT (p) AGO SEP OCT (p) AGO SEP OCT (p)
FINANCIACION TOTAL 26.446 26.765 40,8 3,7 15,5 15,8 144 14,5
Sector publico 8.937 9.000 217,2 3.9 8,8 395 35,0 32,1
Sector privado 17.510 17.765 -2,3 3,7 18,9 6,2 59 7,2
Crédito 15.944 16.190 -1,7 5,1 20,2 7,6 7,3 8,6
Banca 9.676 9.878 -54 3,0 28,1 6,9 6,5 8,5
Cajas 3.876 3.899 31 24 7.4 6,6 6,2 6,3
Resto 2.392 2413 7,0 19,8 11,3 12,3 13,1 12,9
Valores y mercados monetarios 1.566 1.575 -8,8 -9,9 6,7 -6,6 -7,0 -5,6

CDO (p) Prevision.
Informacion adicional: Indicadores econdmicos anexos, nums. 11y 12.
Boletin Estadistico, cuadros II-12 a lI-15, 11I-12 a 1lI-14, V-7, VI-8, IX-9 y IX-10.

3. Tipos de interés (&)

Porcentajes

Plazo 1985
d=dia 1984
m=mes DIC Medias mensuales Medias decenales: OCT
a=ano
AGO SEP OoCT 1 dec 2 dec 3 dec
Banco de Espana
Préstamos de regulacion 1d. 12,5 13,56 11,4 11,0 11,0 11,0 11,0
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 12,0 12,5 10,7 9.4 9,8 9,3 9,3
Venta de pagarés del Tesoro 1a. 6 mas 12,4 11,6 10,9 9,6 - 9,6 9,5
Tesoro
Subasta de pagarés 18 m. - 11,7 - 9,7 9,7 - -
Interbancario
Depdsitos y dobles 1d. 121 13,0 11,0 9,0 10,2 9,2 7.7
Depositos 3m. 12,3 13,4 11,5 10.4 10,6 10,3 10,3
6 m. 12,4 14,0 12,3 11,2 1,5 11 11,0
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 11,9 12,5 10,8 9,5 9,8 9,5 9,3
6 m. 1,9 12,2 10,5 9,6 9.8 9,5 9,4
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.6 mas 12,3 11,8 11,0 9,7 9,8 9,6 9,5
Mercado monetario bursatil
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.6 mas 12,2 11,6 10,8 9,4 9,7 9,4 9,3
Bancarios
Depdsitos de la banca 1a. 11,7 10,8 10,7
Depdsitos de las cajas 1a. 11,5 10,6 10,6
Crédito de la banca (a) 1-3a. 17,4 16,8 171
Crédito de las cajas (a) 1-3a. 16,7 16,3 16,6
Rentabilidades bursatiles
Deuda publica 2a. 6 mas 13,9 14,4 13,9 12,6
Obligaciones eléctricas 3 a.6 mas 18,3 16,4 16,5 15,8

(a) Tipo medio ponderado de las operaciones formalizadas en el mes.
Informacidn adicional: Indicadores econdomicos anexos, nims. 1 a 3.
Boletin Estadistico, cuadros capitulos XI a XIII.




4. Tipos de interés extranjeros (?)

Porcentajes

198
1984 985
pic AGO SEP OCT
Euromercados a 3 meses
Dolar 8,9 8,0 8,2 8,1
Marco 5,6 4,5 44 4,7
Franco suizo 49 4,6 45 45
Franco francés 10,7 11,4 10,1 101
Libra esterlina 9,8 14 11,5 11,5
Yen 6,3 6,3 6.3 6,4
Media ponderada (a) 7.8 7.0 71 71
Diferencial medio (b) 44 6,5 44 33

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

Tipo interbancario espanol correspondiente a operaciones de

deposito (v. cuadro 2), menos tipo medio ponderado exterior.
Informacién adicional: \ndicadores econémicos anexos, num. 22.

(b)

cepto el délar USAy la libra esterlina (cuadro 5); como
consecuencia, el valor medio ponderado de la peseta
se depreci6 en el mes de octubre un 2,2 % respecto a la
CEE y un 1 % respecto al conjunto de monedas que se
cotizan en el mercado espanol.

Durante el mes de octubre ha continuado el descenso
de los tipos de interés (véase cuadro 3). La decisién del
Tesoro de situar el tipo de interés marginal de la su-
basta de pagarés celebrada a principios del mes en el
9,77 % condujo al Banco de Espafia a realizar el primer
reajuste del mes, reduciendo en 0,75 puntos los tipos
anunciados para ventas temporales de pagarés del Te-
soro a uno y tres meses. Una vez que el Tesoro mani-
festd su disposicion a no realizar mas subastas en el
ano, el Banco de Espafia anuncié operaciones de cesio-
nes de pagarés a plazos de doce y dieciocho meses,
reduciendo de nuevo, en 0,5 puntos, los tipos de interés
de las cesiones temporales de pagarés a uno y tres
meses.

5. Tipos de cambio ()
Variaciones (Porcentajes) (a)
Situacion
Mensuales acumuladas
en OCT Mensuales desde DIC 1984
1985
AGO SEP oCcT AGO SEP oCcT
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del dolar frente a:
Marco 2,648 -4,4 1,8 -6,7 -9,9 -8,3 -14,4
Paises desarrollados (b) (c) 130,9 -2,1 1,2 -5,6 -4, -29 -84
De la peseta frente a:
Délar 161,7 25 29 4,2 4,5 1,7 58
Franco suizo 74,5 -29 -1,0 -3,0 -6,5 -7,6 -10,9
Marco 61,1 -2,0 -11 -2,7 -6,1 -73 -10,2
Yen 75,3 0,7 -3,2 -5,4 0,3 -2,9 -85
Libra esterlina 229,4 1,8 -1,2 0,3 -11,3 -12,6 -12,3
Franco francés 20,0 -1.6 -1,2 -2.8 -6,4 -7,7 -10,7
CEE (b) (d) 76,65 -0,8 -1,2 -2,2 -53 -6,4 -84
Paises desarrollados (b) (d) 67,52 -0,1 -15 -1,0 -2,8 -4,3 -5,2
Principales acreedores (d) (e) 48,9 1,0 -2,3 1,7 1M1 -1,2 0,5
TIPOS DE CAMBIO REALES (f):
De la peseta frente a:
Délar (d) 2,5 7.3
CEE (b) (d) 94,52 -0,7 -0,3 -1,8 -37 -4,0 -5,7
Paises desarrollados (b) (d) 84,89 - -0,7 -0,6 -1,0 -1,7 -2,2

(a)

(b) Medias ponderadas por el comercio exterior.
(c) Indice base: @ 1980-82=100.
(d) Indice base: @ 1980=100.

(e)

Apreciacién (+) o depreciacion (—) del dolar o de la peseta, segun el caso.

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

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

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 19 a 21.
Boletin Estadistico, cuadros XX-19 a XX-21.



6. Intervencion del Banco de Espana

1 OCT 1985
1985 985 98!
oct AGO SEP OCT 1 dec 2 dec 3 dec
Saldo a fin
de mes Variaciones absolutas en m.m. (a)
en m.m.
Activos de caja 3.096 -70 102 -188 4 62 —-254
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (b) -1.939 28 19 1 -57 57 1
Otros factores 4.976 -92 -75 -165 37 29 -231
Sector exterior 2.023 59 78 -52 22 -25 —-49
Sector publico 1.783 275 37 —238 135 -30 -343
Cartera de fondos publicos 1.150 10 —365 —56 28 —56 -28
Cuentas diversas (b) 20 —436 175 181 -148 140 189
Operaciones con el sistema bancario 59 -6 158 -34 24 -24 —-34
Préstamos de regulacién - 74 -19 -79 -77 -2 -
Dobles de pagarés del Tesoro (b) -704 ~78 181 64 104 -21 -19
Otros 763 -2 -4 -19 -3 -1 -15
Variaciones porcentuales sobre el mes anterior (T")
Activos de caja ajustados y desestacionalizados () - -6,1 71 74 - - -
Niveles medios en porcentajes
EXCEDENTES DE CAJA (&) (c)
Sistema bancario - 0,033 0,035 0,047 0,032 0,049 0,059
Banca - 0,044 0,047 0,062 0,045 0,070 0,071
Cajas - 0,019 0,019 0,027 0,015 0,020 0,044

(a) Referidas a saldos a final de decena o mes.
(b) Aumento ().
(c) Los datos decenales se refieren a decenas legales.

Informacién adicional: Indicadores economicos anexos, nim. 4.

Boletin Estadistico, cuadros I-1 a I-13, IX-4 a IX-8.

A partir de la mitad del mes, los mercados evidencia-
ron una holgura de liquidez importante, que el Banco
de Espana decidié no limitar, ya que los distintos agen-
tes del mercado se hallaban a la espera de la liquida-
cion al Tesoro de la recaudacion impositiva del tercer
trimestre del ano. El Banco de Espafna suspendio la
subasta de préstamos a partir del dia 17 y vendié a
vencimiento pagarés del Tesoro por 83 m.m. Sin em-
bargo, a los tipos y plazos anunciados para la cesion
temporal de pagarés, las entidades bancarias no se
mostraron dispuestas a realizar operaciones, porlo que
el saldo de ventas temporales al sistema bancario des-
cendié en 63 m.m.

El exceso de activos de caja (véase cuadro 6) provocd
fuertes caidas en los tipos dia a dia del mercado inter-
bancario y el consiguiente ligero arrastre de los plazos
mas dilatados. Al cierre de la tercera decena, una vez

abonada al Tesoro la recaudacion impositiva, el mer-
cado interbancario recobré su pulso normal.

21-XI1-1985.




Sector publico

Ejecucion presupuestaria del Estado
en el periodo enero-septiembre

Al concluir el tercer trimestre del ano, el saldo defi-
citario de las operaciones no financieras del Estado
alcanza 1.454,0 m.m., superando en 256,8 m.m. el
déficit del mismo periodo del ano anterior. Con res-
pecto al saldo al final del primer trimestre, el déficit
se ha incrementado en 239,9 m.m. El aumento del
déficit en los primeros nueve meses del ano define
una situacion que se mantendra para el conjunto del
mismo. No obstante, no cabe avanzar la cuantia del
aumento, pues en la parte final del aho la ejecucion
presupuestaria cobra gran actividad, estando some-
tida a elementos de incertidumbre y a decisiones de
las propias autoridades econémicas, dentro del mar-
gen de maniobra de que se dispone en la liquidacion
del presupuesto. (Véase cuadro 1).

Hasta septiembre, los ingresos no financieros han
crecido en un 21,8 %, en tanto que los pagos del
mismo caracter han aumentado en un 22,3 %. En
cuanto a la evolucién de los primeros, no existe nin-
gun hecho relevante que invalide la comparacion
con el ano anterior, pero no sucede asi con la evolu-
cién de los pagos, donde concurren algunas circuns-
tancias, reiteradas en informes anteriores, que quitan

1. Estado. Ingresos y gastos

m.m.
ENE-SEP
Importe
1984 1985

Saldo operaciones no financieras -1.097,2 —-1.354,0
Ingresos 2.986,9 3.639,1
Impuestos, tasas y otros ingresos 2.740,3 3.1394
Transferencias 105,9 112,2
Otros ingresos 140,7 387,5
Gastos 4.084,1 4.993,1
Consumo publico 9933 1.016,7
Transferencias corrientes 2.135,1 2.361,5
Gastos de capital 776,8 696,7
Otros gastos 178,9 9182
Financiacion 1.097,2 1.354,0
Variacion neta de activos 602,6 344,6
Dotacién crédito oficial 151,4 1164
Otros activos 451,3 228,1
Variacion neta de pasivos 1.699,8 1.698,6
Emisién neta de titulos 3.129,6 1.441,4
Financiacion exterior 94,8 -19
Otras operaciones -92,0 -34,6
Banco de Espana —1.432,6 293,7




2. Estado. Ingresos no financieros

m.m.y "o
5
ENE-SEP
Importe Creci-
miento
1984 1985 85 84
INGRESOS NO FINANCIEROS 29869 3.639,1 21,8
Impuestos directos 1.230,1 1.484,0 20,6
S/ Renta personas fisicas 949,7 1.171,6 23,4
Ret. trabajo personal 699,5 849,7 21,5
Ret. rentas del capital 95,5 108,1 13,2
Fraccionamientos 32,2 44,9 39,3
Cuota diferencial 122,4 168,9 38,0
S/ Renta de sociedades 241,6 272,0 12,6
Ret. rentas del capital 95,5 108,1 13,2
Cuota diferencial 146,1 163,9 12,2
S/ el capital 17,4 13,5 -221
Sucesiones 87 58 -337
Patrimonio 8,6 7,7 -10,3
Otros 21,4 26,8 25,2
Impuestos indirectos 13428 15503 15,5
Trans. Patrim. y Ac. Jur. Doc. 76.4 77,9 2,0
ITE 451,9 553,0 22,4
S/ Consumo 468,1 488,6 4,4
Especiales 337,8 361,2 6,9
Lujo 130,3 127,4 -2,2
Aduanas 305,0 348,7 14,3
Monopolios 41,2 82,0 98,7
Tasas y otros ingresos 167.4 105,1 -37,2
Transferencias 105,9 112,2 5.9
Otros ingresos 140,7 3875 175,5
Intereses de Dot. Cto. Oficial 94,6 107,9 141
Dividendos y otras rentas 15,0 108,8
Otros 311 170,8

significado a esa comparacion y determinan una
evolucion andmala de los gastos del Estado.

Los impuestos directos han crecido hasta septiem-
bre en un 20,6 %. (Véase cuadro 2). Su evolucion se
ajusta con aceptable precisién al crecimiento pre-
visto resultante de comparar la liquidacion de 1984
con el presupuesto de 1985. Esa evolucion debe con-
siderarse favorable, y tanto mas si se tiene en cuenta
que desde mayo se aplica la nueva tabla de retencio-
nes sobre rentas del trabajo. El crecimiento de dichas
retenciones ha sido del 21,5 %, determinando decisi-
vamente el aumento del 23,4 % registrado por los in-
gresos provenientes de gravar la renta de las perso-
nas fisicas. Las retenciones por rentas de capital han
crecido en un 13,2 %, en tanto que la cuota diferen-
cial ha aumentado en un 38,0 %. En cuanto a los im-
puestos sobre renta de sociedades, registran un cre-
cimiento del 12,6 %, combinando tasas muy seme-
jantes de las retenciones por rentas el capital y de la
cuota diferencial. Los impuestos sobre el capital

—sucesiones y patrimonio— estan practicamente es-
tancados, a pesar de estar previsto un moderado cre-
cimiento.

Los impuestos indirectos han crecido en un 15,5
%, tasa que se eleva al 17,4 % si consideran netos, es
decir, descontada la desgravacion fiscal a la exporta-
cion, cuyos pagos hasta septiembre alcanzan 289,4
m.m., representando un aumento del 7,8 % con res-
pecto a los del mismo periodo del anos anterior.
Dentro de estos impuestos, se observan comporta-
mientos muy dispares entre las figuras impositivas
que los integran, tanto entre si como entre la evolu-
cion de cada una y las previsiones presupuestarias.
Cabe destacar, como resultados favorables, los creci-
mientos en un 22,4 % del ITE y en un 98,7 % de las

3. Estado. Gastos no financieros

m.m.y %
ENE-SEP
Importe Creci-
miento
1984 1985 85/84
TOTAL GASTOS 4.084,1 4.993,1 22,3
Consumo publico 993,3 1.016,7 24
Remuneraciones de personal 8424 898,8 6,7
Sueldos 633,3 694,9 8,7
Clases pasivas 209,1 203,9 -25
Compra de bienes y servicios 150,9 1179 -21,8
Transferencias corrientes 2.135,1 23615 10,6
OAA (excepto INEM) 159,1 128,5 -19,2
OACel 78,5 68,8 -12,3
Seguridad Social 520,7 659,3 26,6
INEM 261,7 278,1 6,3
Entes territoriales 380,8 460,6 20,9
Empresas (a) 616,3 608,9 -1,2
Familias e ISFL 107,2 98,1 -85
Otras 10,7 59,1
Gastos de capital 776,8 696,7 -16,3
Inversiones reales 276,2 223,5 -19,1
Defensa 108,2 116,8 7.9
Civiles 167,9 106,8 -36,4
Transferencias 500_,6 473,2 -5,5
OAA 116,4 89,0 -23,5
OAC 145,9 168,5 15,5
Entes territoriales 91,9 97,9 6,6
Empresas 124,5 113,9 -8,6
Otras - - -
Intereses 256,3 729,9 1848
Pagarés del Tesoro 55,3 427,6 -
Deuda negociable a medio y
largo plazo 64,1 136,8 1134
Deuda no negociable 84,5 97,4 15,3
Créditos exteriores 52,4 68,1 30,0
Otros (sin clasificar y operaciones
pendientes de pago) -77.3 188,4 -

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



rentas de monopolios. Por el contrario, ofrecen incre-
mentos sensiblemente mas bajos y discrepantes ne-
gativamente con las previsiones los impuestos espe-
ciales (6,9%) y las transmisiones patrimoniales (2,0
%), disminuyendo incluso los impuestos sobre el lujo
(2,2 %).

Por lo que se refiere al resto de los ingresos no fi-
nancieros del Estado, las tasas, con un descenso del
37,2%, y las transferencias corrientes, con un au-
mento del 5,9 %, muestran una evolucidon negativa,
que se explica, en el caso de estas ultimas, por los
ingresos provenientes de las contribuciones concer-
tadas.

El crecimiento de los gastos no financieros, el
mencionado 22,3 %, tiene su origen primordialmente
en los pagos de intereses, que han alcanzado hasta
septiembre una cifra de 729,9 m.m., frente a los
256,3 m.m. de los nueve primeros meses de 1984.
Descontados los intereses, el resto de los pagos no
financieros ha crecido en un 11,4 %, observandose
fuertes discrepancias en la evolucion de las grandes
rabricas. (Véase cuadro 3).

Los gastos que componen el consumo publico se
han incrementado en un 2,4 %, pero mientras las re-

4. Estado. Operaciones financieras

m.m.
ENE-SEP
Importe
1984 1985
SALDO OPERACIONES FINANCIERAS 1.097,2 1.354,0
Deuda publica (excepto céd. para inversién) 3.003,5 1.341,6
Pagarés del Tesoro 24447 1.1344
A medio y largo plazo 118,9 207,2
Emisiones brutas 168,6 256,2
Amortizaciones - 498 -490
Deuda no negociable 440,0 -
Financiacion exterior 948 - 19
Créditos recibidos 191,2 2455
Amortizaciones - 964 -2474
Operaciones con crédito oficial - 16,7 -— 435
Cédulas para inversiones 134,7 73,0
Dotaciones - 1514 -1164
Otras operaciones, desfases y discre-
pancias - 5519 -2359
Depositos - 952 -1278
Desfases y discrepancias - 10,1 20,8
Otras operaciones — 4465 -128,9
Banco de Espaiia -1.432,6 293,7
C/c. dei Tesoro -1.911,6 -380,0
C/ especial crédito oficial - 40,7 - 420
Otras ¢/ del Estado 519,6 715,7
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muneracionres de personal han aumentado en un
6,7 %, las compras de bienes y servicios se han redu-
cido en un 21,8 %, mostrando un nivel de ejecucion
bastante bajo. Las transferencias corrientes han au-
mentado en un 10,6 %, sobresaliendo en un sentido
los incrementos de las destinadas a la Seguridad So-
cial (26,6 %) y entes territoriales (20,9 %) y, en otro,
el descenso de las destinadas a empresas (1,2 %), in-
cluyendo los pagos por desgravacion fiscal a la ex-
portacion. El nivel de ejecucion de transferencias co-
rrientes supera ligeramente el que se registré hasta
septiembre en 1984. Los gastos de capital se han re-
ducido en un 10,3 %, siendo el descenso mas intenso
en las inversiones reales (19,1 %) que en las transfe-
rencias de capital (5,5 %), observandose en estas ulti-
mas un retraso apreciable en la ejecucion del presu-
puesto.

Por lo que se refiere a las operaciones financieras
(véase cuadro 4), el saldo de la deuda publica nego-
ciable, de 1.341,6 m.m., se equipara al saldo de las
operaciones no financieras, correspondiendo 1.134,4
m.m. a pagarés del Tesoro vy el resto al saldo neto de
las emisiones de deuda a medio y largo plazo. La fi-
nanciacion exterior es practicamente nula, habiendo
tenido lugar un incremento de los créditos por
245,5 m.m., que incluyen 84,1 m.m. de deuda asu-
mida del INI, (cuya contrapartida figura en la rubrica
«otras operaciones» del cuadro 4) y un intenso pro-
ceso de amortizaciones. Las operaciones relaciona-
das con el crédito oficial arrojan un saldo negativo
de 43,5 m.m., al superar las dotaciones a la emision
de cédulas. Por ultimo, se ha registrado un incre-
mento de 293,7 m.m. del saldo deudor de las cuentas
del Tesoro en el Banco de Espana.



Endeudamiento
publico: algunos
aspectos de su
evolucion reciente

Este articulo, elaborado por Eduardo Fernandez, del
Servicio de Estudios, describe algunos aspectos de la
evolucion reciente del endeudamiento publico en Es-
pana, resalta el elevado volumen alcanzado por su
carga de intereses y pone de manifiesto como dicho
endeudamiento, medido por su relacion con el PIB,
aunque lejos todavia de los niveles alcanzados en el
promedio de los paises de la OCDE, avanza con rapidez
hacia ellos.

I. Introduccion

El endeudamiento vivo de las Administraciones Pu-
blicas, medido en relacion al PIB, representa todavia en
Espana unos dos tercios del promedio registrado por
esta relacion para el conjunto de paises de la OCDE. Sin
embargo, hace sélo siete afos esta proporcion era de
un tercio, lo que evidencia en el caso espafnol un ritmo
de crecimiento mas elevado. Asi, mientras que en el
conjunto de la OCDE la relacion deuda viva bruta/PIB
pasaba del 41,56 % al 50,5 % entre 1978 y 1983, en
Espana se elevo desde el 13,6 % en 1978, hasta el
32,1 % en 1983y el 38,5 % en 1984.

Como consecuencia de las crecientes necesidades de
financiacion, los pasivos financieros de las Administra-
ciones Publicas espanolas, que se situaban alrededor
del medio billon de pesetas en los primeros afos se-
tenta, alcanzaron los 10 billones a finales de 1984. Esta
importante deuda esta generando una carga por intere-
ses cercana al billon de pesetas en 1985, cuando los
intereses pagados en 1981 apenas sobrepasaban los
130 m.m. de pesetas. Un volumen tan elevado de inte-
reses, que representa en torno a un 3 % del PIB, exige
reducir los futuros déficit netos de cargas por intereses,
si no se desea entrar en el circulo vicioso de un endeu-
damiento que se autoalimenta y continta generando
procesos de desplazamiento del sector privado en los
mercados financieros, con graves efectos sobre el sis-
tema productivo y la asignacion de los recursos.

Il. Pasivos financieros de las
Administraciones Publicas

1. Importancia relativa

Uno de los baremos utilizados habitualmente para
determinar la importancia del endeudamiento publico
es su relacion con el PIB. En los cuadros 1y 2 se ofrecen
datos suficientemente elocuentes de la relevancia ad-
quirida por el déficit anual a financiar y por el saldo vivo
de deuda.
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1. Financiacion de las Administraciones Publicas/PIB

(Flujos)
m.m.y %

Variaciéon Variacion Variacion dV?ria((:jién Variacion

PIB del endeu- de activos del endeu- deargn et“' %el endeu-

damiento finan- damiento brL:?(?/ 0 a:g&qto
H '/
bruto cieros neto PIB PIB
0/0 O/O
1 2 3 4=2 3 5-2:1 6-4:1
1970 2.576,2 134 30,8 -17.4 0,5 -0,7
1971 2.920,0 59,5 43,1 16,4 2,0 0,6
1972 3.432,3 35,0 44,0 -9,0 1.0 -0,2
1973 4.139,6 -5,6 41,0 —-46,6 -0,1 -1.1
1974 5.102,0 82,5 91,8 -9,3 1,6 -0,2
1975 6.018,3 117,0 119,4 -2,4 1.9 0,0
1976 7.234,2 184,8 162,7 22,1 2,6 0,3
1977 9.178,4 259,6 203,0 56,6 2,8 0,6
1978 11.230,7 346,9 150,2 196,7 3.1 1,8
1979 13.130,5 401,6 184,0 217,6 3.1 1.8
1980 15.185,1 515,4 210,4 305,0 3,4 2,0
1981 17.327,3 833,0 309,7 523,7 4,8 3,0
1982 19.870,3 1.629,5 570,0 1.059,5 8,2 53
1983 22.778,1 1.960,0 7471 1.212,9 8,6 53
1984 25.954,7 2.180,1 941,8 1.238,3 8,4 4,8

Fuente: Cuadros 1.1y 2.6 del Anexo Estadistico al Informe Anual del Banco de Espana.
2. Deuda viva de las Administraciones Publicas/PIB
(Saldos)
m.m.y %
. Deuda Deuda

Deuda bruta Activos ,

PIB (a) financieros Deuda neta brutoe/zo/PlB net?/;PlB
1 2 3 4-2 3 5.2:1 6-4:1
1970 2.576,2 405,6 357,4 48,2 15,7 1,9
1971 2.920,0 473,5 401,6 71,9 16,2 2,5
1972 3.432,3 506,4 446,1 60,3 14,8 1,8
1973 4.139,6 535,2 487,0 48,2 12,9 1,2
1974 5.102,0 629,0 579,2 49,8 12,3 1,0
1975 6.018,3 7571 700,1 57,0 12,6 1,0
1976 7.234,2 885,0 863,9 211 12,2 0,2
1977 9.178,4 1.229,4 1.069,5 159,9 13,4 1,7
1978 11.230,7 1.630,5 1.221,2 309,3 13,6 2,8
1979 13.130,5 2.022,2 1.405,5 616,9 15,4 4,7
1980 15.185,1 2.647,4 1.610,7 1.036,7 17,4 6,8
1981 17.327,3 3.644,6 1.915,56 1.729,1 21,0 10,0
1982 19.870,3 5.202,0 . 25379 2.664,1 26,2 13,4
1983 22.778,1 7.300,7 3.296,0 4.004,7 321 17,6
1984 25.934,7 9.976,6 4.247,9 5.728,7 38,5 22,1

(a) Total de los pasivos financieros excepto las partidas P-3 (moneda metalica en circulacion) y otras de casi nula relevancia, como la P-4 y
P-10, que no constituyen deuda exigible.
Fuente: Cuadros 1.1y 3.3 del Anexo Estadistico al Informe Anual del Banco de Espana.
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El cuadro 1 recoge la evolucion de la financiacion
anual bruta (operaciones financieras pasivas) y neta
(operaciones pasivas menos operaciones activas) de
las Administraciones Publicas. En él puede observarse
cémo la segunda de estas magnitudes pasoé de cifras
negativas o insignificantes, en la primera mitad de los
anos setenta, a volimenes que representan en torno a
un 5 % del PIB, en los anos 1982, 1983y 1984.

Por otro lado, si se considera el porcentaje del PIB
que representa la deuda viva del conjunto de las Admi-
nistraciones Publicas (véase cuadro 2), éste ha pasado
en los ultimos diez afos de un 12,3 % a un 38,5 %, en
términos brutos y de un 1,0 % aun 22,1 % en términos
netos, es decir, una vez descontados los activos finan-
cieros adquiridos, materializados fundamentalmente
en dotaciones al crédito oficial, depodsitos en el sistema
crediticio, créditos de la operacién de saneamiento de
Rumasa y contrapartida a la asuncion de deudas del
INI.

El analisis de este fendmeno puede abordarse, tam-
bién, utilizando otras medidas alternativas que corro-
boran laimportancia alcanzada por el déficity el endeu-
damiento publico.

Asi, cuando se analiza la evolucién financiera de las
sociedades desarrolladas, se observa que el conjunto
de activos y pasivos financieros a través de los que
éstas instrumentan sus transacciones econdémicas y
materializan parte de su riqueza presenta un ritmo de
crecimiento superior al de magnitudes tales como la
produccidn y el gasto en términos nominales. Por ello,
al comparar la evolucion del endeudamiento publico
con el PIB, una parte no despreciable del crecimiento
del primero respecto del segundo es simplemente con-
secuencia del fendbmeno que acaba de apuntarse. Por
ello, es probable que otro tipo de comparaciones, como
por ejemplo larelacién entre el endeudamiento publico
y los pasivos totales de la economia, refleje mejor la
evoluciéon de su importancia relativa. En este sentido,
parece mas homogénea la comparacién que relaciona
el endeudamiento publico, que constituye una parte de
los pasivos financieros de la economia, con el total de
pasivos generados en ella.

Esto es lo que se realiza en términos de flujos y saldos
en los cuadros 3 y 4, donde puede apreciarse también
con claridad el creciente protagonismo adquirido por la
financiacion al sector publico en los mercados financie-
ros. En efecto, laimportancia relativa de la variacion de
los pasivos financieros clasificados (1) de las Adminis-

(1) Parauna explicacion detallada del concepto de pasivos financie-
ros clasificados y no clasificados, véase el Apéndice Estadistico del
Informe Anual del Banco de Espana.

1. Importancia relativa de la variacion de los pasivos
financieros de las Administraciones Publicas
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197071 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 1984

Fuente: Cuadro 3.

traciones Publicas, respecto a la del total de los de la
economia, pasé de un 2 % en los anos 1972y 1973 a
niveles del 8 % en 1977y 1978y termind esclando cotas
del 16 % en 1982 y del 26 % en 1984 (véase cuadro 3).
Si la comparacion se efectua entre pasivos clasificados
de las Administraciones Publicas y el total de operacio-
nes, excluidas las realizadas entre instituciones finan-
cieras, dichos porcentajes pasandel 2 % al 9 %, 20 % y
31 % para los mismos afnos.

Cuando en lugar de flujos de financiacion se compa-
ran los pasivos vivos de las Administraciones Publicas
con el total de pasivos de la economia, la cuota de
participacion de aquéllos se eleva desde niveles infe-
riores al 6 % hace diez anos, hasta el 14 % en 1984,
como puede comprobarse en las series del cuadro 4.
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3. Pasivos financieros clasificados (a)
(Flujos anuales)

m.m.y %
Operaciones Adminis- Administra. Administr
Total 1on¢ ! ; a.
secct)ct)?'es etntrgz insti- Rgsteoraqe trac’lpo; Pub./Total Pub./Resto
p ‘tuciones b nes Pu- sectores de opera-
residentes financieras ciones blicas residentes cigﬁes
%o 7o
1 2 3-1 2 a4 5-4:1 6-4:3
1970 774,4 88,0 686,4 23,4 3,0 3,4
1971 1.195,2 142,7 1.052,5 68,7 5,7 6,5
1972 1.430,9 93,1 1.337,8 29,5 2,1 2,2
1973 1.905,3 104,6 1.800,7 33,9 1.8 1.9
1974 2.3421 2949 2.047,2 95,5 4,1 4,7
1975 2.620,2 202,0 2.418,2 127,0 4,8 53
1976 3.443,6 549,5 2.894,1 136,1 4,0 47
1977 3.735,6 279,3 3.456,3 3144 8,4 9.1
1978 3.787,3 96,4 3.690,9 303,1 8.0 8,2
1979 5.354,4 851,0 4.499,4 503,9 9.4 11,2
1980 5.910,9 543,0 5.367.9 610,3 10,3 1,4
1981 7.212,5 913,6 6.298,9 976,8 13,5 15,5
1982 9,299,7 1.873,8 7.425,9 1.510,4 16,2 20,3
1983 9.741,9 2.053,3 7.688,6 2.081,4 214 271
1984 9.907,7 1.563,0 §.344,7 26139 26,4 31,3

(a) Sdlo se toman en consideracion aquellos que se instrumentan en operaciones financieras normalizadas. Para un mayor detalle véase el
Apéndice Estadistico al Informe Anual del Banco de Espana.
Fuente: Cuadro 2.2 del Anexo estadistico al Informe Anual del Banco de Espana.

4. Pasivos financieros de la economia

Saldos
( ) m.m.y %
A % de los A % del Pasivos

Instituciones Adminis- Emg':csigfar;o pasivos de total de Administra-

finarl:c'eras tracciones familias Total las Adminis- los pasivos ciones Pu-

(a)l Publicas 4 (b) tracciones de la blicas/Total

Publicas economia pasoi/vos
‘o
1 2 3 4-1a3 5 6 7-2:4

1970 2.492,2 420,4 2.330,2 5.242,8 - - 8,0
1971 3.084,9 487,7 2.773,2 6.345,8 16,0 21,0 7,7
1972 3.797,5 521,4 3.379,0 7.697,9 6,9 21,3 6,8
1973 4.704,8 550,9 4.205,5 9.461,2 57 22,9 5,8
1974 5.604,2 646,6 5.286,4 11.637,2 17,4 21,9 5,6
1975 6.775,0 7781 6.449,0 14.002,1 20,3 214 5,6
1976 8.163,0 915,6 7.901,9 16.980,5 17,7 21,3 54
1977 10.019,8 1.257,5 9.565,4 20.842,7 37,3 22,7 6,0
1978 11.996,3 1.563,3 10.884,2 24.443,8 24,3 17,3 6,4
1979 14.242,0 2.062,6 12.439,5 28.744,1 31,9 17,6 7,2
1980 17.122,2 2.695,9 14.992,1 34.810,2 30,7 211 7.7
1981 20.747,3 3.703,4 17.673,7 42.124,4 37.4 21,0 8.8
1982 24.366,7 5.277,4 21.287,8 50.931,9 42,5 20,9 10,4
1983 28.195,8 7.412,4 24.357,3 59.965,5 40,5 17,7 12,4
1984 32.910,5 10.103,3 26.772,3 69.786,1 36,3 16,4 14,5

(a) Saldos consolidados de operaciones entre instituciones financieras, que excluyen, en consecuencia, los pasivos interbancarios.
(b) No incluye el saldo en circulacion de titulos de renta fija y variable.
Fuente: Cuadros 3.2, 3.3 y 3.4 del Anexo estadistico al Informe Anual del Banco de Espana.
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2. Estructura del endeudamiento y cambios en su
instrumentacion

El Estado cubre sus necesidades financieras recu-
rriendo al crédito del banco emisor o colocando deuda.
Cuando se financia mediante crédito, si éste alcanza
volumenes relevantes, el banco emisor se ve obligado
a instrumentar alguna férmula de drenaje de liquidez
que le permita mantener el control de los agregados
monetarios dentro de limites compatibles con un deter-
minado objetivo de crecimiento econémico y evolu-
cion del nivel de precios. En consecuencia, salvo que se
acepte incurrir en crecimientos no compensados de la
base monetaria generadores de inflacién, los efectos
del recurso del Estado al crédito del banco emisor ter-
minan siendo equivalentes a los que se derivan de la
financiacion de los déficit mediante emision de deuda.
En ambos casos tendrd lugar un incremento de la de-
manda de recursos en los mercados financieros que, en
funcién de su magnitud, conducira a elevaciones del
tipo de interés real y a un desplazamiento de la financia-
cion al sector privado. Por otro lado, en la medida en
que tal situacion induzca al establecimiento de objeti-
vos mas elevados de crecimiento de las magnitudes
monetarias que permitan su financiacion, conducira
también a elevaciones del ritmo de crecimiento de los
precios.

En el caso de Espafa, aunque, en la ultima década, el
Tesoro ha utilizado el recurso al Banco de Espana vy la
emision de deuda como politicas aparentemente alter-
nativas, en la practica debe hablarse mejor de una
politica basada fundamentalmente en la obtencién de
recursos mediante emisiones de deuda a lo largo de
todo el periodo. En efecto, la financiacion mediante el
recurso al Banco de Espafia instrumentada por el Te-
soro hasta finales de 1983 encubria en realidad una
financiacion que utilizaba ampliamente la emisiéon de
deuda puesta en circulaciéon indirectamente por éste y
reducible, en gran medida, al segundo caso. Que el
déficit se financie directamente, mediante la emision
de deuda publica, o a través del recurso al Banco emi-
sor —con la subsiguiente colocacién por éste en el
sistema bancario de pasivos que permitan controlar la
liquidez del sistema—, afecta, sin embargo, al modo
como refleja el Tesoro los costes de su financiacion, al
volumen de estos costes, y a la instrumentacién de la
politica monetaria.

En el cuadro 5y grafico 2 se recoge con cierto detalle
la instrumentaciéon del endeudamiento en términos de
saldo de la Administraciéon Central, que supone mas del
90 % del conjunto de las Administraciones Publicas.

Dejando a un lado la emisién de cédulas para inver-
siones, debido al caracter especifico de su captacion

finalista de fondos para el crédito oficial, y ante la ine-
xistencia de un mercado profundo de deuda en los
anos 70, el recurso al Banco de Espana aparece, desde
el momento en que el déficit publico comienza a cobrar
relevancia (1978), como la fuente principal de financia-
cion de la Administracion Central. En momentos en los
que el volumen de estas apelaciones y el montante
acumulado no eran significativamente perturbadores
para el control monetario, ni suponian un coste exce-
sivo, su financiacién pudo instrumentarse sin producir
graves tensiones en los mercados y en el comporta-
miento de los agentes del sistema financiero. Pero a
medida que esta apelacion se incremento al crecer el
déficit publico, la consiguiente necesidad de compen-
sar su efecto sobre la liquidez bancaria fue creando
dificultades crecientes a la instrumentacion de la poli-
tica monetaria y, a través de los elevados costes de
ésas operaciones de absorcién de liquidez mediante la
emisiéon de CRM, generd un fuerte deterioro de la
cuenta de resultados del Banco de Espana. Estas condi-
ciones condujeron a la reforma de los mecanismos de
financiacion del déficit publico y de control monetario.

En consecuencia, se consolidaron en pagarés del Te-
soro la mayor parte de los anticipos otorgados por el
Banco de Espana al Estado en 1983, desaparecieron los
certificados de regulacion monetaria, se modificé y
elevo el coeficiente de caja para retener una parte im-
portante de los recursos aportados indirectamente por
el sistema bancario a la financiacién del déficit, y se
instaurd un coeficiente de deuda publica a cubrir con
pagarés. Asi, el rapido crecimiento de los pagarés del
Tesoro descansé inicialmente, en gran medida, en la
imposicion al sistema bancario de este coeficiente de
deuda (1) sobre sus pasivos computables. Pero el desa-
rrollo de esta fuente de financiacién en el tltimo afno ha
estado facilitado por la holgada liquidez de la que ha
gozado el sistema bancario, que le ha conducido a
superar sus inversiones obligatorias, asi como por las
apetencias del publico por los titulos a corto plazo emi-
tidos a descuento y con ventajes fiscales comparativas
frente a otro tipo de activos, mostrando especial atrac-
tivo los adquiridos con compromiso de reventa al sis-
tema bancario.

Al margen de la captacion de recursos a través de los
pagarés, instrumento de reciente aparicion, el Estado
ha impulsado, desde 1977, la emisién de deuda nego-
ciable a medio y largo plazo. Las dificultades que con-

(1) Establecido en el 12 % de los pasivos computables en el coefi-
ciente de caja por RD 6/1984, de 8 de junio, y CBE 23/84, de 22 de junio,
se redujo desde el 23-3-1985al 11 % y al 10 % desde octubre. La Ley
13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos
propios y obligaciones de informacion de intermediarios financie-
ros, fijaen el 15 % de los recursos computables el limite maximo a
cubrir con estas inversiones.
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5. Deuda neta de la Administracion central
(Saldos a fin de ano)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

TOTAL (1+2+3+4=A+B+C+D+E) 132,0 110,6 199,5 306,6 519,7 9195 14622 25019 3.779,3 55214

FINANCIADA POR:

1. Inst. financieras 139,0 96,1 77,8 215,4 401,8 740,7 1.1585 1.923,1 27804 4.899,8
Banco de Espana 136,5 82,4 211,4 284,8 501,2 885,3 1.384,0 22723 3.199,8 22927
Otras Inst. finan. 2,5 136 —1336 -69,4 -994 —-144,6 —-225,5 ~349,2 -419,4 2.607,1

2. Empresas no finan. y familias —-46,2 -53,7 -53,2 -54,3 -24,0 29,1 93,9 2141 589,9 49,1

3. Otras AAPP 4,0 37 4,0 3.8 5,9 9.3 11,5 155 -130,1 -130,6

4. Exterior 35,2 64,5 170,9 141,7 136,0 140,4 198,3 349,2 539,1 7031

INSTRUMENTOS

A) Pagarés del Tesoro (a) - - - - - - 30,0 1150 1.310,0 3.6754

Inst. financieras - - - - - - 28,0 53,6 901,56 3.294,9
Empresas no finan. y familias - - - - - - 2,0 61,4 408,5 379,0
Otras AAPP - - - - - - - - - 1,56

B) Deuda negociable 158,6 1471 153,8 178,6 235,0 2971 3799 605,2 7044 802,1
Inst. financieras 149,7 140,4 141,8 160,9 181,3 185,7 203,9 2439 2321 358,5
Empresas no finan. y familias 6,2 4,3 9,3 15,2 49,1 103,4 165,8 3471 457,7 431,0
Otras AAPP 2,7 24 2,7 2,5 4,6 8,0 10,2 14,2 14,6 12,6

C) Deuda no negociable (b) 3143 436,2 538,2 669,8 852,1 9899 1.1156 1.2455 1.376,8 1.988,1
Inst. financieras 313,0 434,9 536,9 668,5 850,8 988,6 1.114,3 1.2442 13755 1.986,8
Otras AAPP 13 1.3 1.3 1,3 1.3 1.3 1.3 1,3 1.3 1,3

D) Créditos -2699 4010 -3745 4264 4348 -2314 86,3 850,0 8224 —-396,0
Inst. financieras 286,5 4440 -521,7 -543,2 5439 -3416 -77.4 543,4 486,5 —460,2
Banco de Espana 134,2 80,7 1383 279,1 437,9 814,9 1.300,5 21683 2.306,0 1.646,3

S. bancario 3,4 10,1 17,5 34 2,1 3,0 20,0 43,6 134,3 130,5

Créd. oficial (c) —424,1 5348 —-677,5 8257 9839 —-1.159,5 —1.388,9 -1.653,7 —1.939,2 —2.207,0

Emp. de seguro - - - - - - -9,0 -14,8 -14,8 -30,0
Empresas no finan. y familias -18,6 =215 -23,7 -24,9 -26,9 -30,2 -34,6 -42,6 -57,0 -504,8
Otras AAPP - - - - - - - - —146,0 -146,0
Exterior 35,2 64,5 170,9 141,7 136,0 140,4 198,3 349,2 539,1 715,0

E) Otros (neto) (d) -71,0 -71,7 -1180 -1154 -1326 -1361 —1496 3138 4343 5482
Inst. financieras -37,2 —-35,2 -79,2 -70,8 —-86,4 -920 -1103 -162,0 -2150 —280,2
Empresas no finan. y familias -33,8 -36,5 -38,8 —-44,6 —-46,2 -44,1 -393 -151,8 -219,3 -256,1
Exterior - - - - - - - - - -11,9

(a) Valores nominales.

(b)

Cédulas para inversiones. En 1984 incluye 440 m.m. de deuda emitida para el saneamiento de los bancos de Rumasa.

(c) Dotaciones del Tesoro al Crédito Oficial menos créditos de éste al IRYDA.

(d)
Fuente: Cuadro 3.11.1 del Anexo Estadistico al Inform Anual.

lleva la creacién de un nuevo mercado y la no acepta-
cion por el Tesoro de la prima exigida a sus emisiones
impidieron la captacion en el mercado de valores de
fondos suficientes para hacer frente a unas necesida-
des progresivamente crecientes. En efecto, el mercado
de deuda publica habia quedado reducido a la minima
expresion tras la experiencia de las emisiones cautivas
en el sistema bancario, dadas sus caracteristicas de
titulos automaticamente pignorables (emitidos hasta
finales de los anos 50) y siempre computables para la
cobertura de coeficientes (emitidos hasta los anos 70).
Ademas, justo en los anos en los que el Estado iniciaba
su nueva politica de emisiones de deuda en condicio-
nes de mercado, el publico estaba revisando sus prefe-
rencias y exigia una prima elevada por las posiciones a
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Resto de pasivos y activos financieros no recogidos en las rubricas anteriores.

largo plazo, ante la incertidumbre que suscitaban para
sus expectativas las elevadas y variables tasas de infla-
cién que estaba soportando. Como consecuencia, los
plazos de vida media de las emisiones se redujeron de
modo significativo, de forma que, en 1983, el plazo
medio de vencimiento de la deuda en circulacion emi-
tida desde 1977 era inferior a los dos afnos. En 1983, el
Tesoro, carente de una red comercial que le permitiera
competir con los instrumentos emitidos por otros
agentes, en especial el sistema bancario, inicié una
politica mas activa de colocaciones con un doble obje-
tivo: ofrecer una gama mas amplia de productos
(deuda desgravable, bonos y obligaciones) e intentar
consolidar a plazos mas dilatados una parte relevante
de sus emisiones. Desde mediados de 1984, ante la



reduccién de la tasa de inflacion y la consiguiente revi-
sién a la baja de las expectativas de su evolucién, se ha
avivado de forma notoria la demanda de deuda publi-
ca, lo que ha permitido elevar por encima de los 3 anos
la vida media remanente del saldo de deuda no mate-
rializada en pagarés.

En resumen, por lo que se refiere a los instrumentos,
se ha producido, en los ultimos anos, un desplaza-
miento en la financiacidn de los déficit publicos, desde
la utilizacion del recurso al Banco de Espafa hacia la
colocacion directa de deuda por el Tesoro. Sin em-
bargo, dentro del innegable avance registrado en la
ampliacion de estos mercados, es preciso resaltar que
la mayor parte de la financiacion se obtiene del sistema
bancario a través de circuitos regulados, de modo di-
recto mediante el coeficiente de deuda y de modo indi-
recto mediante el coeficiente de caja.

2. Instrumentacion de la deuda neta
de la Administracion Central

(Saldos a fin de ano)
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Fuente: Cuadro 5.

(a). Cédulas para inversiones y otros pasivos menos dotaciones al crédito oficial ,
depdsitos y otros activos

1984

3. Fuentes de la financiacion neta
de la Administracion Central

Estructura del endeudamiento vivo
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Fuente: Cuadro 5

En cuanto al origen de la financiacion, en el cuadro 5
y grafico 3 puede apreciarse el significativo avance de
los recursos netos aportados por las empresas no fi-
nancieras y las familias a través de la suscripcion de
deuda a corto y largo plazo y la utilizacién del sistema
crediticio como fuente de financiacion del 80 % del
endeudamiento neto. Dentro de éste, ya se ha sefialado
la importancia relativa dei Banco de Esparia hasta 1983
y la creciente participacion del sistema bancario que
financia actualmente mas de un 50 % del endeuda-
miento publico. El sector exterior, si se exceptua el
periodo 1976-1979, sélo ha financiado en torno al 15 %
de la deuda neta de la Administracion Central.
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6. Carga por intereses de la deuda del Estado

1980 1981 1982 1983 1984 1985 (p)
Importe anual en m.m.

1. Pagarés del Tesoro (a) = - 43 20,0 177.1 4335
2. Deuda a medio y largo plazo 25,8 38,2 42,7 62,4 74,5 147,0
3. Deudas interiores asumidas 0,9 0,8 11,3 27,7 27,5 65,0
4. Créditos exteriores 6,6 9,5 12,6 44,7 71,9 100,9(b)
5=1a 4 Total sin cédulas para inversiones 333 485 70,9 154,8 351,0 746,4
6. Cédulas para inversiones 44,9 54,1 64,0 74,3 84,5 97,4
7=5+6: TOTAL (d) 78,2 102,6 134,9 229,1 435,5 843,8
PRO MEMORIA:

PIB a precios de mercado 15.185,1 17.327,4 19.870,3 22.778,1 25.934,7 28.661,0(c)

Pagarés del Tesoro (e) = 1.2 7,5 64,1 466,5 537,5

Porcentajes sobre el PIB

Total sin Cédulas para inversiones 0,22 0,28 0,36 0,68 1,35 2,60

TOTAL 0,51 0,59 0,68 1,01 1,68 2,94
PRO MEMORIA:

Contabilizando por devengo los intereses de los Pagarés

del Tesoro

Total sin Cédulas para inversiones 0,22 0,29 0,37 0,87 2,47 2,97

TOTAL 0,51 0,60 0,70 1,20 2,80 3,31

(a) Contabilizados al vencimiento.
(b) Estimacion.

(c) Se ha supuesto un crecimiento monetario del PIB del 10,5 % valido exclusivamente a efectos del calculo de estos ratios.
(d) Si se desea obtener la carga neta por intereses, seria preciso minorar estos importes por los intereses percibidos de las dotaciones del

Tesoro al Crédito Oficial.
(e) Contabilizados por devengo.

3. Lacarga financiera por intereses

Otro aspecto a resaltar del endeudamiento publico es
la evolucién creciente de su coste, que autoalimenta su
proceso expansivo. En los cuadros 6 y 7 se ofrece infor-
macion sobre la carga financiera del endeudamiento
vivo del Estado, que representa entre el 85 % y el 90 %
del total de los pasivos financieros de las Administra-
ciones Publicas en este periodo,y sobre la evolucion del
tipo de interés de las nuevas emisiones.

El crecimiento «formal» de la carga financiera por
intereses, entendida como aquella que generan direc-
tamente los pasivos del Estado, proviene de tres fuen-
tes: el incremento del endeudamiento vivo, la eleva-
cion de los tipos de interés (hasta 1984) y el desplaza-
miento desde la obtencion de recursos sin interés expli-
cito en el Banco de Espana hacia las emisiones de
deuda.

El incremento del endeudamiento total ya ha sido
tratado en el epigrafe anterior. Respecto a los efectos
del desplazamiento desde el recurso al Banco de Es-
pana hacia la emision de deuda, es preciso senalar que
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la consideracién aislada de la carga financiera, tal como
aparece en el cuadro 6, proporciona una imagen distor-
sionada de su evolucién, en la medida en que no recoge
el coste de una porcion muy importante del déficit, que
se ha estado financiando indirectamente a través de
certificados y depodsitos remunerados en el Banco de
Espana y tiene finalmente reflejo contable en una re-
duccion de los ingresos del Tesoro por beneficios de
aquél. En este sentido, una parte significativa de rapido
crecimiento de los intereses que se observa en el cua-
dro 6 desde 1984 es el resultado de la asuncién explicita
por el Tesoro de una porcion mas amplia de los costes
de su financiacién. En cuanto al incremento de la carga
financiera por efecto de la elevacién de los tipos de
interés, el cuadro 7 muestra la evolucion de los tipos
anuales medios a la emision de los pagarés del Tesoro
y la deuda negociable, que constituyen las partidas
mas significativas del endeudamiento, lo que se ha
traducido en un incremento apreciable del coste medio
del mismo. Parte de este incremento, sin embargo,
proviene del desplazamiento desde la colocacion de
deudas desgravables, hacia titulos cuya remuneracion
no incorpora ninguna compensacion impositiva y ha-
cen explicitos, via intereses, el total de sus rendimien-
tos brutos.




7. Tipos de interés a la emision

Tipo medio anual a la emisién

Pagarés del Tesoro

Deuda negociable del Est

Tipo medio

ado ponderado

(a)

Con Sin

A 6 meses A 1ano A 18 meses desgravacion desgravacion

1977 - -
1978 - -
1979 - -
1980 - -
1981 16,1 16,6
1982 14,6 15,6
1983 14,3 15,5
1984 1,7 14,4

10,3 -
10,3 -
12,4 -
12,9

12,6

13,8 1
13,8 1
13,6 1

10,3

10,3

12,4

12,9

13,4

9 15,4
9 15,4
5 14,4

(a) Ponderado por los importes brutos emitidos.

A pesar de las distorsiones que incorpora la informa-
cién, puede apreciarse como la carga financiera por
intereses a la que debe hacer frente el Estado, como
consecuencia de déficit previos, estd generando nece-
sidades financieras muy elevadas, de tal modo que,
aun con presupuestos equilibrados de operaciones no
financieras netas de intereses, dicha carga continuaria
exigiendo la obtencion de un fuerte volumen de recur-
SOs.

En este sentido, el ritmo actual de crecimiento de las
cargas financieras estéa alcanzando cotas que, de conti-
nuar incrementandose, podrian implicar graves conse-
cuencias para la evolucién futura del déficit y del en-
deudamiento publico y, en definitiva, de la economia,
al poner en peligro el control del propio déficit dentro
de unos parametros de crecimiento de la cantidad de
dinero, tipos de interés y precios compatibles con los
objetivos establecidos a medio plazo.

lll. Comparaciéon internacional

Como ya se hacomentado, la evolucién del endeuda-
miento publico espanol se ha caracterizado tanto por el
elevado nivel alcanzado, como por la rapidez con la que
esta produciéndose la aproximacion a los niveles pro-
medio de los paises del area de la OCDE. En efecto, si se
observan los cuadros 2 y 8 y el grafico 4, se aprecia con
claridad como, desde 1977 y sobre todo desde 1979, el
endeudamiento bruto de las Administraciones Publi-
cas muestra un elevado ritmo de crecimiento, quintu-
plicandose en los cinco Ultimos anos y pasando desde
niveles del 12-14 % respecto del PIB en los afos 70,
hasta el 38 % en 1984. Durante el mismo periodo, la
deuda bruta de las Administraciones Publicas del pro-
medio de los paises de la OCDE, que partia de niveles
del 39 % en 1970, paso a representar un 50 % del PIB en
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4. Relacion de la deuda publica bruta de las
Administraciones Publicas respecto al PIB
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Fuente: Cuadro 8
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8. Deuda financiera bruta de las Administraciones Publicas en porcentajes del PIB/PNB

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Estados Unidos 46,2 67,1 451 419 41,3 449 452 438 420 398 40,1 39,0 432 457
Japon 121 135 1756 171 179 225 282 336 422 476 529 581 62,3 66,5
Alemania 184 184 187 186 19,7 249 270 284 298 306 325 363 394 411
Francia 294 284 266 251 24,7 258 24,7 252 263 263 251 259 28,7 325
Reino Unido 862 814 764 709 703 656 647 632 603 560 555 555 541 55,0
ltalia 44,4 523 60,1 606 57,7 650 63,1 62,3 684 651 653 684 743 79,7
Canada 53,7 54,2 527 468 444 44,7 425 444 485 46,7 459 455 506 54,9
Espana (a) (d) 144 150 139 125 120 125 125 136 13,7 155 17,7 21,4 26,7 321 38,5
Australia (b) 41,7 383 359 318 292 285 278 291 30,3 295 266 235 230 245
Holanda (c) (d) 51,4 493 466 432 41,3 413 401 397 409 427 459 503 563 624
Suecia 30,7 310 308 301 305 296 27,7 301 348 399 448 528 62,7 67,0
Bélgica 733 723 714 695 648 658 684 685 719 770 829 969 1040 1131
Austria (c) 194 182 175 175 17,6 239 27,4 301 339 360 37,0 392 412 445
Dinamarca (d) 1,3 11,56 10,0 7.9 74 11,9 146 181 219 270 333 433 526 621
Noruega 48,4 491 50,3 488 459 48,2 503 570 640 669 599 546 485 435
Finlandia 155 140 12,7 104 8,2 8,8 93 106 139 144 143 151 17,7 195
Grecia (e) 21,3 21,9 232 194 203 224 221 224 294 276 27,7 325 359 419
Irlanda (e) 66,8 656 616 582 655 735 788 769 805 874 890 963 1064 1150
Total siete grandes 395 401 397 374 370 401 411 414 425 420 429 439 475 505
Total paises 389 394 388 365 360 389 397 402 415 414 423 436 474 505

(a) Aunque estos datos no coinciden exactamente con los del cuadro 2, se han mantenido dada la irrelevancia de las diferencias.
(b) Titulos emitidos por el Gobierno central y los Estados.
(c) Excluida la deuda financiera del sistema de la Seguridad Social.
(d) Estimaciones de la OCDE para Espana (1970), Holanda (1970-71) y Dinamarca (1970-74).
(e) Datos financieros brutos de la Administracion Central.
Fuente: P. Muller y R. Price, «Déficits budgétaires structurels et orientation de la politique budgétaire». Documento de trabajo num. 15 del
Departamento de Asuntos Econdmicos y Estadisticos de la OCDE

9. Deuda financiera neta de las Administraciones Publicas en porcentajes del PIB/PNB

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Estados Unidos 284 284 263 235 229 257 259 251 230 211 21,0 203 236 263
Japon -66 -73 -65 -61 -54 -2, 1.9 5,4 11,3 15,0 17,5 21,0 23,4 25,8
Alemania -8,2 71 -58 -6,7 47 1,0 4,6 7,0 9,4 11,56 14,3 17,5 19,8 21,5
Francia 11,5 11,0 9,1 8,3 8,8 11 10,9 10,2 10,2 9,8 9,1 10,6 12,5 15,0
Reino Unido 75,3 70,6 65,8 58,5 55,5 57,9 57.5 56,5 54,1 49,1 48,9 48,2 47,2 49,0
Italia 39,2 441 50,0 52,1 49,2 59,9 60,9 60,7 64,5 65,5 60,0 66,2 72,4 78,5
Canada 12,2 11,0 9,6 7,6 53 7,5 8,3 10,1 12,8 13,9 13,5 13,4 191 24,0
Espana (a) (d) 2,9 2,9 2,7 2,22 2,3 2,5 2,0 3,0 3,6 5,2 72 105 150 194
Holanda (c) (d) 50,7 47,8 44,4 39,4 37,2 38,0 37,2 36,9 38,1 40,8 43,8 48,1 54,7 61,2
Suecia -24,2 -276 -29,7 -31,2 -30,2 -289 -299 -291 -255 -200 -13,6 -53 47 11,0
Bélgica 61,4 61,2 598 56,7 537 541 54,2 580 609 654 698 824 888 968
Dinamarca (d) -2,9 -55 -9,1 -123 -13,6 —-10,1 -7,7 =50 -22 1,8 7.1 16,3 26,0 34,4
Noruega 2,6 2,6 06 -14 -18 0,7 3,5 9,5 14,0 17,0 14,5 11,7 10,6 8,4
Finlandia -5,1 -75 -52 -109 -108 -98 -108 -102 -85 -70 -63 —-48 -20 0,4
Irlanda (e) 35,7 35,1 33,2 32,0 371 45,9 51,6 50,6 56,3 64,9 69,4 751 84,7 92,8
Total siete grandes 20,7 206 196 176 172 208 219 223 22,7 223 225 235 264 291
Total paises 203 200 159 169 165 198 209 214 219 218 224 238 269 299

(a) Aunque estos datos no coinciden exactamente con los del cuadro 2, se han mantenido dada la irrelevancia de las diferencias.

(b) Titulos emitidos por el Gobierno central y los Estados.

(c) Excluida la deuda financiera del sistema de la Seguridad Social.

(d) Estimaciones de la OCDE para Espana (1970), Holanda (1970-71) y Dinamarca (1970-74).

(e) Datos financieros brutos de la Administracion Central.

Fuente: P. Muller y R. Price, «Déficits budgétaires structurels et orientation de la politique budgétaire». Documento de trabajo num. 15 del

Departamento de Asuntos Economicos y Estadisticos de la OCDE.
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5. Relacion de la deuda publica neta de las
Administraciones Publicas respecto al PIB
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Fuente: Cuadro 9

1983. Es decir, manteniéndose en niveles superiores a
los de Espana, pero con un ritmo de crecimiento mucho
menor.

Sise analiza la evolucion del endeudamiento neto, se
repite esta misma situacion en términos todavia mas
llamativos. En este caso, mientras que el endeuda-
miento neto de las Administraciones Publicas del pro-
medio de la OCDE (véase cuadro 9y grafico 5) crecié un
50 % entre 1970 y 1983, pasando de niveles del 20 % a
niveles del 30 % del PIB, en el caso de Espana se multi-
plicd por siete, pasando desde el 3 % (1970-1978) al
19,4 % en 1983y al 21 % en 1984.

En resumen, puede afirmarse que, aunque en térmi-
nos de PIB, el volumen de deuda publica viva en Espafna
permanecia todavia en torno a unos 2/3 del endeuda-
miento promedio de los paises del area de la OCDE a
finales de 1983, el rapido crecimiento registrado en los
cinco ultimos anos ha hecho empeorar de modo signifi-
cativo su situacion relativa, que se situaba en la primera

mitad de los anos 70 en torno a 1/3 respecto a la rela-
cion mantenida por el conjunto de la OCDE. Ademas,
hay que tener en cuenta que, dado el caracter mas
ciclico del déficit de muchos de los paises mas impor-
tantes, la recuperacion de sus economias tiene un
efecto superior —debido, entre otras cosas, a la mas
amplia cobertura de sus sistemas fiscales— en la reduc-
cion del peso del endeudamiento respecto de las mag-
nitudes macroecondmicas. Espaha, sin embargo, se
enfrenta a un endeudamiento que tiene posiblemente
un caracter mas estructural, lo que puede dificultar la
reduccién de su crecimiento y exigir mayores esfuerzos
para su control dentro de limites tolerables que permi-
tan una senda mas elevada de crecimiento sostenido a
nuestra economia.

21-X1-1985.
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Informacion del Banco de Espana



TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)

Modificaciones en octubre de 1985

Tipos preferenciales declarados
(Orden ministerial de 17-1-81, numero segundo)
Descu- | Excedi-
) biertos | dos en
BANCOS Descuento comercial Préstamos y créditos | en ¢/c. | cta/cto.
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses | ano anos | meses | ano anos
SIETE GRANDES
BILBAO
(14-X-85) ... . 9,75 [ 11,60 | 13,50 | 14,00 | 14,75 | 13,50 | 15,00 | 15,50 = =
CENTRAL
(3-X-85) .. = 11,25 = 14,50 | 15,00 13,60 | 15,00 { 15,25 | 20,00 | 20,00
HISPANO AMERICA
(2-X-85) ... ... 9,50 11,75 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 13,50 | 15,00 | 15,50 = =
BANCOS COMERCIALES Y MIXTOS
ALICANTINO DE COMERCIO
(18-X-85) .. . .. .. 9,75 | 11,75 | 13,25 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,50 | 15,50 = =
ANDALUCIA
(10-X-85) .. .. 9,50 | 11,00 | 13,00 | 14,00 - 13,60 | 14,50 | 15,50 = =
ATLANTICO
(2-X-85) .. 9,50 11,50 [ 13,50 | 14,50 15,50 | 13,25 | 15,25 15,50 = =
CANTABRICO
(5-X-85) ... 9,50 | 11,75 | 13,50 | 14,75 | 15,75 | 13,75 | 15,00 | 16,00 | 19,00 =
CASTILLA
(1-X-8B) .. .. = 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 = =
COMERCIAL TRANSATLANTICO
(10-X-85) .. ... 9,75 | 11,75 | 13,50 | 14,50 = 14,00 | 15,00 16,00 = (3,00)
COMERCIO
(14-X-85) .. ... 9,75 | 11,50 | 13,50 | 14,00 14,75 | 13,50 | 15,00 15,50 = =
CREDIT & COMMERCE
(22-X-85) .. ... 9,50 | 11,50 = 14,00 = = 14,00 = 20,00 =
CREDITO COMERCIAL
(29-X-85) .. ... 9,50 | 11,50 | 13,50 | 13,50 | 16,00 | 13,75 | 15,00 16,00 | 18,00 | 18,00
EUROPA
(26-X-85) . . ... 9,75 | 11,75 | 13,50 | 15,00 | 16,00 | 14,00 | 15,00 16,00 = =
EXTERIOR DE ESPANA
(1-X-85) ... 9,50 11,75 | 13,50 | 14,75 | 15,75 | 13,75 | 15,00 | 16,00 | 19,00 =
EXTREMADURA
(14-X-85) . ... 9,75 | 11,50 | 13,50 | 14,00 | 14,75 | 13,50 | 15,00 15,50 = =
GALICIA
(4-X-8B) . .. 9,75 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 = =
GENERAL
(4-X-85) . .. | 975 | 11,75 | 13,25 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 18,00 | (2,50)
HERRERO
(10-X-85) ... 9,50 | 11,25 | 13,00 | 14,00 | 1500 [ 13,50 | 14,50 | 1550 | 22,00 | (5,00)
HUESCA
(14-X-85) . ..o 9,75 | 11,50 | 13,50 | 14,00 | 14,75 [ 13,50 | 15,00 [ 15,50 = =
JEREZ
(3-X-85) ... 9,50 11,75 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 13,60 | 15,00 15,50 = =
LATINO
(14-X-85) . ... ... 9,75 | 11,50 13,60 | 14,00 | 14,75 | 13,50 | 15,00 | 15,50 = =
MADRID
(21-X-85) . ... 9,75 | 11,75 13,25 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,50 | 15,50 = =
MAS SARDA
(14-X-85) . ... 9,75 | ~11,50 13,50 | 14,00 | 14,75 | 13,50 | 15,00 | 15,50 = =
MERC. TARRAGONA
(21-X-85) . ... 9,50 | 11,75 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 13,50 | 15,00 | 15,50 = =
NATWEST MARCH
(4-X-85) . ... 9,75 | 12,00 | 13,50 | 14,75 | 15,50 | 14,00 | 15,00 | 16,00 = =
(28-X-85) ... .. = = = 14,50 = = = = = =
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(Continuacion) 2

Modificaciones en octubre de 1985

BANCOS

(21-X-85)
SABADELL
(11-X-85)
SIMEON
(7-X-85)
VASCONIA
(1-X-85)
VITORIA
(4-X-85)
ZARAGOZANO
(23-X-85) ...

BANCOS INDUSTRIALES Y DE NEGOCIOS

CATALAN DE DESARROLLO

(20-X-85)
EXPANSION INDUSTRIAL

(3-X-85)

FINANZAS

(22-X-85)
FOMENTO

(19-X-85)
GRANADA

(19-X-85)
INDUSTRIAL DE BILBAO

(14-X-85)
INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA

(10-X-85) ...
INDUSTRIAL DEL TAJO

(14-X-85) .. ...
OCCIDENTAL

(16-X-85) . ... ..
POPULAR INDUSTRIAL

(23-X-85) ..o
PROGRESO

(16-X-85) ..o
PROMOCION DE NEGOCIOS

(14-X-85) ... ..o

(18-X-85)

BANCOS EXTRANJEROS

ARABE ESPANOL

(17-X8B5) o oo
BARCLAYS INTERNATIONAL

(24-X-85) ...\
BRASIL

(17-X-85) .o oo
COMERCIAL ITALIANA

(3-X-85)
(B1-X-85) oo

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

Descu- | Excedi-
Descuento comercial Préstamos y créditos Zi:':/? :tc;/scfg
Un Dos Tres U~n T_res Tres L{n Tfes ®l
mes | meses | meses | ano anos | meses| aho anos
9,75 | 11,50 | 13,50 | 14,00 | 14,75 | 13,560 | 15,00 | 15,50 = =
9,50 | 11,60 | 13,50 | 15,00 | 16,00 | 14,00 | 15,25 | 15,50 = =
9,76 | 11,75 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 14,00 | 15,00 | 15,50 | 18,00 | 22,50
9,50 | 11,75 | 13,50 | 14,75 | 15,75 | 13,75 | 15,00 | 16,00 | 19,00 =
= 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 = =
9,75 | 11,75 | 13,25 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,50 | 15,50 = =
9,50 | 11,60 | 13,50 | 14,50 = 15,25 | 15,256 | 15,75 = =
9,75 | 11,75 | 13,25 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,50 | 15,50 = =
= = = = = 13,00 | 13,00 = = =
9,50 | 11,50 | 13,00 | 14,50 = 13,25 | 15,00 = = =
= 11,25 = 14,50 | 15,00 | 13,560 | 14,50 | 15,25 | 20,00 =
10,00 | 12,00 | 14,00 [ 15,00 | 16,00 | 14,50 | 15,550 | 16,00 | 20,00 | 20,00
9,75 | 11,50 | 13,60 [ 14,00 | 14,75 | 13,50 | 15,00 | 15,75 = =
9,00 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 14,00 | 15,00 | 1550 | 22,00 | 22,00
9,60 | 11,25 | 13,00 | 14,50 | 15,50 { 14,00 | 14,75 | 15,25 = =
9,60 | 11,60 | 13,50 | 13,50 | 14,00 | 13,50 | 15,00 | 15,50 = =
8,00 | 10,60 | 12,00 | 13,00 | 12,50 | 11,50 | 14,50 = = =
= 12,00 | 13,60 | 1450 | 13,75 [ 11,50 | 14,75 = = =
9,75 | 11,60 | 13,50 | 14,00 | 14,75 | 13,50 | 15,00 = = =
= = 10,00 | 13,00 14,501 = 15,00 | 16,00 = =
= = = = = 11,00 | 12,75 = = =
= = = = = = = = 21,00 =
= = = = = 12,50 = = = =
= = = = = 12,00 = = = =
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(Continuacion) 3

Modificaciones en octubre de 1985

BANCOS

COMMERZBANK
(29-X-85) ...t
CONTINENTAL ILLINOIS
(8-X-85)
(29-X-85) ...
(B1-X-85) ...
CREDIT. COMERCIAL
(14-X-85) .. ...
CHEMICAL BANK
(25-X-85) ...
DEUTSCHE BANK
(30-X-85) ..o
DRESDNER BANK
(1-X-85)
(29-X-85) .. ...
FIRST INTERSTATE

(28-X-85) ..t

(1-X-85)

HONG KONG
(2-X-85)
LONDRES Y AMERICA DEL SUR
(T4-X-85) ..o
MIDLAND BANK
(1-X-85)
MORGAN GUARANTY
(4-X-85)
S.G.B. BANCO BELGA
(17-X-85) .. oo
SAUDI ESPANOL
(26-X-85) ..\t
SOCIETE GENERALE
(21-X-85) oo oo
TOKYO
(4-X-85)

CAJAS DE AHORRO

CONFEDERACION ESPANOLA C.A.

(26-X-85) ... ...
ALAVA PROVINCIAL

(26-X-85) ...
ALBACETE

(17-X-85) ..o
BILBAO

(B1-X-85) ..ot
CARLET

(10-X-85) ...

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

Descu- | Excedi-
X 3 L biertos | dos en
Descuento comercial Préstamos y créditos | on, ¢/c. | ctascto.
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses | ano ahos | meses | ano anos
= = = = = 12,00 | 13,00 | 15,50 = =
= = = 11,25 = = 15,00 | 15,00
= = = = = 10,75 | 12,75 = 14,75 | 14,75
= = = = = = = 14,00 | 14,00
= = 10,00 | 14,00 = 13,00 | 14,00 | 16,00 | 19,00 =
= = = = = 12,00 | 13,50 = 15,00 =
= 10,00 | 10,50 | 14,00 | 16,00 | 12,00 | 14,00 | 15,50 | 17,00 | 17,00
11,65 = 12,15 | 12,45 = 12,55 | 14,25 = = =
11,00 = 11,20 | 11,65 = 11,50 | 13,05 = = =
_ — - = = - - = = 19,50
= = = = = 11,50 = . = =
= = = 11,00 = = = =
= 11,75 = =] 11,75 = =
= = 10,65 | 12,75 = 10,65 | 12,75 = = =
=] 10,90 = = 10,90 = =
= = 10,75 | 12,50 = 10,75 | 12,50 = = =
= = 10,25 | 12,15 = 10,25 | 12,15 = = =
= = = = = 12,75 | 14,50 | 16,00 = =
= 12,00 | 13,00 | 14,25 = 14,00 | 15,75 = = =
= = = = = 13,50 = = 16,50 =
11,00 = 11,00 | 12,00 = 11,00 | 12,75 = = =
= = 12,35 | 14,00 | 16,00 | 13,00 | 15,00 | 16,00 ] =
10,00 | 11,00 | 13,00 { 14,00 | 1550 | 12,75 | 13,50 | 15,50 = =
9,75 | 11,75 | 13,25 | 14,00 | 15,00 | 14,256 | 15,00 | 15,75 | 18,00 =
= = = = = 13,75 | 15,50 = = =
= = 11,00 | 13,75 | 14,75 | 13,00 | 14,00 | 15,00 = =
9,00 | 11,00 | 12,50 | 13,00 | 13,00 | 12,00 = = = =
= = = = = 13,00 | 13,50 | 14,00 = =
= = 9,00 | 12,50 | 13,00 | 11,50 = = = =
= = = = = = = - 22,00 .
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(Continuacion) 4

Modificaciones en octubre de 1985

CAJAS DE AHORRO

GERONA
(1-X-85)
GUADALAJARA
(28-X-85) ...
GUIPUZCOA PROVINCIAL
(22-X-85) ...
JEREZ
(3-X-85)
MADRID

(11-X-85) ...
PAMPLONA NAVARRA

(30-X-85) ..t
POLLENSA

(29-X-85) .. ...
RONDA

(21-X-85) ..o
SABADELL

(18-X-85) ... .o
SEGOVIA

(31-X-85) ..o
SEVILLA MONTE
TARRAGONA

(29-X-85) ... ...
VALENCIA

(1-X-85)

ZARAGOZA

(18-X-85) ..o
ZARAGOZA INMACULADA

(18-X-85) ...
CAJA POSTAL

(25-X-85) .. ...

Tipos preferenciales declarados
(Orden ministerial de 17-1-81, nimero segundo)
Descu- | Excedi-
Descuento comercial Préstamos y créditos t;irq‘arct/? ;Z/sc?;
Un Dos Tres L{n T_res Tres L{n T.res o
mes | meses | meses | ano afos | meses| anho anos
= 11,75 | 13,00 | 14,50 | 15,50 = 13,00 = = =
= = = = = 12,00 | 12,00 | 13,00 | 21,00 =
9,00 | 10,50 | 11,50 | 13,50 | 15,00 = = = = =
= = 10,00 = = = 13,00 | 13,50 = =
= 11,50 = = = = = = - -
9,00 { 10,00 = 13,560 | 15,00 = 12,00 | 14,00 = =
= = = = = = = = 22,00 =
= = 9,50 = = = = = = =
9,00 | 1050 | = = = = = = = =
= = = = = | 1500 | 16,00 | 1650 | = =
10,00 | 11,50 | 12,50 | 14,00 | 16,50 | 10,50 | 11,50 | 15,50 | 18,00 | 18,00
= = = = 15,50 = = = = =
= = = = = = 13,50 | 14,50 = =
= = 9,00 | 12,00 | 13,00 = = = = =
= = = = = = = 13,50 = =
= = 11,00 | 14,50 = 15,00 | 15,00 | 15,00 = =
= = = 15,00 | 15,50 = = = = =
= = = = = 11,75 | 13,50 | 14,50 = =
= = = = = = 13,00 | 13,50 = =

(a) Las notas correspondientes a la elaboracion y contenido de este cuadro se encuentran en los Boletines Econémicos de diciembre de

1981 y enero de 1982.

(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL
BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
25/85, de 22 de octubre Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Emi- 4 noviembre 1985
sion de deuda desgravable del Estado al 11,50 %.
26/85, de 22 de octubre Entidades de deposito y otros intermediarios financieros. Canje 4 noviembre 1985
de la deuda amortizable al 13 %, emisién 20.12.80; al 12,50%,
emision 20.12.81, y al 12,75 %, emision 20.12.82, por deuda
desgravable al 11,50 %, emision 20.12.85.
27/85, de 29 de octubre Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Emi- 26 de noviembre 1985
sion de deuda del Estado, interior y amortizable, bonos del
Estado.
28/85, de 29 de octubre Entidades de depdsito. Sobre determinacion y control de los re- 25 de noviembre 1985
CUrsos propios minimos.
COMUNICACIONES VARIAS
COMUNICACIONES VARIAS CONTENIDO

9/85 - Carta Circular de 29 de Distribucion de competencias en el Banco de Espana.
noviembre 1985

CORRECCIONES A LAS CIRCULARES PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES CONTENIDO

Correcciéon de 8-10-85 a la cir-  Anula y sustituye la pagina 7.
cular 13/84, de 10 de abril.

Correccion de 29-10-85 a la cir-  Anula y sustituye la pagina 3.
cular 13/84, de 10 de abril.

Correccion de 31-10-85 a la cir-  Anula y sustituye la pagina 1.
cular 18/83, de 30 de diciem-
bre.

Correccion de 31-10-85 a la cir-  Anula y sustituye la pagina 5.
cular 18/83, de 30 de diciem-
bre.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espaia 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 econémicos, estudios historicos o libros, y se distribuyen como se indica en la tltima seccion
de este mismo boletin.

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

UBALDO NIETO DE ALBA
MATEMATICA FINANCIERA Y CALCULO BANCARIO

Matematica Financiera y Calculo Bancario es un libro
destinado a todos aquellos interesados en adentrarse
en esta materia con un deseo practico, pero sin prescin-
dir del necesario rigor tedrico.

La separacion que se suele plantear en el tratamiento
de las operaciones a corto plazo y las operaciones a
largo plazo desaparece en esta obra, mediante un trata-
miento unitario donde las férmulas aplicables para el
corto plazo aparecen como aproximaciones practicas
de las leyes financieras compuestas. A su vez, dentro
del ambito del corto plazo, se presentan dos posibles
enfoques, comercial y racional, cuya aplicacion exige
conocer no solo la naturaleza de la operacién, sin tam-
bién la de la tasa que se nos proporciona como dato
(tipo de descuento, tipo de interés). El libro contiene
aplicaciones a operaciones bancarias, de cambio ex-
tranjero y con valores mobiliarios. En el ambito del
largo plazo se abordan los problemas con una sistema-
tica sencilla, apoyadndose mas en criterios financieros
que en instrumentos matematicos.
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