BANCO
DE
ESPANA

boletin economico

junio 1986



Signos utilizados

Dato no disponible.

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

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

(%) Referido a datos anuales (1970 @) o trimestrales indica que éstos son medias de los datos mensuales del afo 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 Ginicamente ésta es provisional.

M, Oferta monetaria = Efectivo en manos del ptblico + Dep6sitos a la vista.

M, M; + Depésitos de ahorro.

M3 Disponibilidades liquidas = M, + Depésitos a plazo.

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

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

' Ju

Te Tasa intersemestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales (—"L ) - 100. Cen-
trada en el Gltimo mes considerado en su célculo (junuo,)

T,  Tasainteranual de variacién de una serie de datos mensuales[éne‘ —1] - 100. Centrada en el dltimo mes consi-
derado en su calculo (enerq,). net—1 ’

T? Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales

2
(_feb+Ma—r+Abr i— - 100. Centrada en el iltimo mes considerado en su célculo (abril).
Ene+Feb+Mar
Tg Tasa |ntertr|mestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias moéviles trimestrales
Abr+May+Jun L . . -
[( EnetFebMar ) 1] 100. Centrada en el Gitimo mes considerado en su célculo (junio).
T8 Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias moéviles semestrales
Feb+Mar+Abr+May+Jun-+Jul
—1 - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (julio).
[( Ene+Feb+Mar+Abr+May+Jun ) 00. Centrada e (i )
T;'z Tasa intermensual de variaci(’)n elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles anuales
( Enept —————- +Dicy ) - 100. Centrada en el iltimo mes considerado en su calculo (diciembre,).
Dicy—1+Eney+———+Now

T?% Tasa interanual de variacion de una serie mensual formada por medias méviles anuales Eé"eﬁ' ______ B[_)'c‘ —1:]- 100.
Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre,). net—q+————+Dict—1

Advertencias

1. Salvo indicacidn 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.
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EVO I u Cl (’) N Mon eta ri a En el mes de mayo, ha continuado observandose un

crecimiento relativamente modesto de los activos liqui-
dos en manos del publico, si se compara con las tasas
de incremento experimentadas durante el primer tri-
mestre del afio 1986. Segun datos provisionales (cua-
dro 1), la tasa de crecimiento intermensual elevada a
anual de los activos liquidos en manos del publico
(ALP) correspondiente al mes de mayo ha alcanzado un
9,0 %, lo que situa en el 13,9 % la expansiéon media
acumulada en los cinco primeros meses de 1986.

Al igual que en meses anteriores, ha aumentado con-
siderablemente el saldo de pagarés del Tesoro en ma-
nos del publico, habiéndose registrado un incremento
medio mensual de 380 m.m. Asimismo, ha seguido
manifestdndose un descenso en el ritmo de creci-
miento de los depdsitos de la banca, que han experi-
mentado una tasa intermensual elevada anual del
—32 %, y una expansiéon muy moderada de los depési-
tos en las cajas de ahorro, que han registrado una tasa
del 6 % en T].

Este crecimiento de los ALP ha estado relacionado
con un intenso avance de los activos frente al sector
exterior del sistema crediticio y con una reanimacion
del crédito al sector privado. Como se observa en el
cuadro 2, segun las primeras estimaciones realizadas a
partir de los «avances» de las cifras de balance de los
bancos y de las cajas de ahorro, la financiacion recibida
por las empresas y las familias ha crecido, en el mes de
mayo, a un ritmo del 13 % en términos de T}, lo que

1. Agregados monetarios (D) (*)

Saldos Variacién intermensual (T}) Variaciéglgcduerqglgga desde
m.m. % %

MAY (p) MAR ABR MAY MAR ABR MAY
. Activos liquidos en manos del publico (ALP) 26.651 18,0 9,6 9,0 17,0 15,1 13,9
Disponibilidades liquidas (Mj) 20.943 -3,7 -13,6 -12,4 -1,0 -43 -6,0
Efectivo 2.129 20,8 02 28,3 21,5 15,8 18,2
Depdsitos de la banca 9.926 -2,8 -31,2 -32,0 -10,3 —-16,0 -19,5
Depdsitos de ias cajas 7.836 10,2 9,1 6,4 7,5 7.9 7,6
Otros depdsitos (a) 1.052 -5,6 9,3 88 0,5 2,7 39
Otros activos liquidos 5.708 113,0 199,6 151,7 1711 178,0 172,56
Pagarés del Tesoro (b) 3.813 163,1 331,8 252,4 246,5 266,1 263,3
Otros activos (c) 1.895 49,9 56,6 31,4 270,3 198,6 153,4

(a) Banco de Espaia y cooperativas.
(b) Adquiridos en firme o temporalmente.
(c) Pasivos bancarios: empréstitos, avales prestados a pagarés de empresa, cesiéon temporal de activos, letras endosadas y pasivos por
operaciones de seguro.
Informacién adicional: Indicadores econdmicos anexos, nims. 5 a 10.
Boletin Estadistico, cuadros IX-1 a IX-3.



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

Saldos Variacién intermensual (T}) Variaciég]g?err;glsaga desde

m.m. (p) % %
MAR ABR MAY MAR ABR MAY MAR ABR MAY

Financiacion total

Sector publico
Sector privado 18.477 18.553 18.743 10,9 5,0 13,0 10,6 9,2 10,0
Crédito 16.892 16.966 17.233 11,6 54 20,1 10,56 9,2 11,4
Banca 10.264 10.265 10.455 8,9 0,1 24,6 12,1 9,0 12,0
Cajas 4.063 4.109 4.162 55 14,5 16,6 81 9,7 11,0
Resto 2.565 2.592 2.616 33,5 134 11,7 7,7 9,1 9,6
Valores y mercados monetarios 1.5685 1.587 1.5610 3.9 1,5 —44,9 11,6 9,0 -4,9

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nim. 8.
Boletin Estadistico, cuadros 1I-12 a 1I-15, 11i-12 a 1lI-14, IV-7, VI-8, IX-9 y 1X-10.

3. Tipos de interés (O)

%o

Plazo 1986
d=dia 1985
m=mes DIC Medias mensuales Medias decenales: MAY
a=anho
MAR ABR MAY 1 2 3
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacion 1d. 10,56 11,0 12,0 11,9 12,0 11,9 11,8
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 9,3 9,3 9,3 - - - -
Venta de pagarés del Tesoro 1a. 6 mas 9,5 9.3 - 8,4 8,5 8,4 -
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. - 9,2 8,8 8,5 8,6 - 8,4
INTERBANCARIO:
Depésitos y dobles 1d. 9,9 11,2 11,9 11,8 12,1 11,5 11,9
Depésitos 3m. 10,5 11,6 12,3 11,6 12,0 11,6 11.3
6 m. 11,0 1,7 121 11,4 1,7 11,3 11,2
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 9,6 10,3 9,6 8,8 9,0 8,6 8,9
6m. 9,4 9,6 9,1 8,5 8,6 8,4 8,6
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a. 6 mas 9,4 9,2 8,9 8,5 8,6 8,4 8,4
MERCADO MONETARIO BURSATIL:
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.6 mas 9,2 9,0 8,6 7.8 7,8 7.8 7,6
BANCARIOS:
Depésitos de la banca 1a. 9,9 9,6 9,6 9,5
Depésitos de las cajas 1a. 9,5 9,7 9,5 9,5
Crédito de la banca (a) 1-3 a. 15,5 15,7 15,7 15,6
Crédito de las cajas (a) 1-3a. 15,6 15,6 16,0 15,7
RENTABILIDADES BURSATILES:
Deuda publica 2a. 6 mas 12,3 12,3 12,1
Obligaciones eléctricas 3a.6mas 14,9 14,4 13,9

(a) Tipo medio ponderado de las operaciones formalizadas en el mes.
Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 1 a 3.
Boletin Estadistico, cuadros capitulos Xl a XIIl.



configura un crecimiento medio del 10 % en términos
de tasas anualizadas, en los cinco primeros meses del
ano.

Como se indicaba en el parrafo anterior, a diferencia
del mes de abril, durante el mes de mayo se ha regis-
trado una intensa acumulacién de activos exteriores
netos del sistema crediticio, con una entrada de reser-
vas centrales por importe de 670 m. de ddlares, a pesar
de que los deudores residentes han llevado a cabo
fuertes cancelaciones anticipadas de préstamos exte-
riores.

Este comportamiento expansivo del sector privado y
del sector exterior se ha visto compensado parcial-
mente por unas modestas necesidades de financiacion
del sector publico. Aunque no han podido obtenerse
unos factores de estacionalidad capaces de recoger
fielmente los cambios en el calendario impositivo, y
por ello la informacién obtenida a partir de las entida-
des crediticias esta sometida a una fuerte incertidum-
bre, todos los indicadores alternativos parecen apuntar

4. Tipos de interés extranjeros ()

0/ o

EUROMERCADOS A 3 MESES:
Délar
Franco suizo
Marco
Yen
Franco francés
Libra esterlina

Media ponderada (a)
Diferencial medio (b)

1985 1986
DIC maR  ABR  MAY
80 75 68 69
42 38 40 44
47 44 44 45
75 55 49 47
111 129 83 73
11,7 122 104 101
70 65 61 61
34 49 62 55

(a)

(b)

Media de los tipos de las seis monedas antes citadas, pondera-

das por su participacién (66 %, 15 %, 13%, 4%, 1% y 1%, res-
pectivamente) en la deuda exterior espafnola (media de saldos a

31.12 de 1980, 1981 y 1982).

Tipo interbancario espafol correspondiente a operaciones de

deposito (véase cuadro 2), menos tipo medio ponderado exte-

rior.

5. Tipos de cambio ()

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, num. 22.

Variaciones (%) (a)
Situacién en Mensuales acumuladas
MAY 1986 Mensuales desde DIC 1985
ABR MAY MAR ABR MAY
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del délar frente a:
Marco 2,233 -3,1 0,4 -1,6 -10,2 -99 -11,3
Paises desarrollados (b) 1149 (c) -2,0 -0,1 -2,2 -74 -7,5 -9,5
De la peseta frente a:
Délar 142,0 3.1 -0,9 1,2 8,8 8,5 -9,0
Franco suizo 76,5 0,7 -1,3 -1,1 -0,8 -1,5 -3,2
Marco 63,6 - -0,5 -0,5 -1,6 -2,2 —-2,6
Yen 85,1 -0,2 -2,9 -3,5 -3,6 -64 -10,6
Libra esterlina 215,7 0,7 -3,1 -0,2 8,8 4,7 4,6
Franco francés 20,0 - 2,5 - -1,0 -1,4 1,4
CEE (b) 76,1 (d) -0,1 - -0,1 0,1 0,1 S
Paises desarrollados (b) 68,7 (d) -0,4 -0,4 -0,1 19 1,5 1,6
Principales acreedores (e) 52,56 (d) 21 -1,0 0.4 5,8 4,8 5,2
TIPOS DE CAMBIO REALES (f)
De la peseta frente a:
Dolar .. (d)
CEE (b) 97,54 (d) 0,4 0,2 . 34 34 3.4
Paises desarrollados (b) 89,96 (d) 0.9 -0,2 0,3 5,1 5,3 5,4

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

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

(e) Media de seis monedas ponderadas por su participacion en la deuda exterior [véase nota (a) del cuadro 4].
(f) Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos ultimos meses son estimaciones provisionales.

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, niums. 19 a 21.

Boletin Estadistico, cuadros XX-19 a XX-21.




6. Intervencion del Banco de Espana

MAY 1986 MAY 1986
1986
MAR ABR MAY 1 dec. 2 dec. 3 dec.
Saldos a
fin de mes
en m.m. Variaciones absolutas en m.m. (a)
Activos de caja 3.163 301 —267 -196 38 -146 —88
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (b) -2.114 -57 -15 —47 -85 74 -36
Otros factores 3.309 —240 -167 -332 -408 51 25
Sector exterior 1.804 —58 -147 148 35 14 99
Sector publico 1.069 -97 -738 -23 -30 41 -34
Otros fondos publicos 458 3 -2 -1 -1 - -
Cuentas diversas (b) -22 —88 720 —456 —-412 -4 -40
Operaciones con las instituciones financieras 1.968 598 -85 -183 531 -27 -77
Préstamos de regulacion 643 480 =177 147 495 -270 -78
Cartera de pagarés del Tesoro 594 126 73 37 38 -1 -
Dobles de pagarés del Tesoro (b) -2 -6 35 1 - - 1
Otros 733 -2 -16 -2 -2 - -
Variaciones porcentuales sobre el mes anterior (T})
Activos de caja ajustados y desestacionalizados () - 53 -13.,0 -14,4 - - -
Niveles medios en porcentajes

EXCEDENTES DE CAJA (?) (c):
Sistema bancario - 0,032 0,042 0,042 0,042 0,047 0,037
Banca - 0,043 0,059 0,064 0,068 0,068 0,056
Cajas - 0,018 0,020 0,018 0,017 0,023 0,013

(a)
(b)
(c)

Informacién adicional: Indicadores econdomicos anexos, nim. 4.

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

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

a un comportamiento muy moderado de la apelacién
del Estado a los mercados monetarios y de crédito. En
este sentido, quizas el indicador mas signficativo sea la
diferencia de tasas interanuales de crecimiento de la
financiacion al sector publico a través de los mercados
monetarios y del sistema crediticio. Se estima que este
agregado, que a finales de 1985 crecia a tasas del 34 %,
ha registrado en el mes de mayo una tasa interanual del
23 %.

La distensién que caracterizo la evolucion de los mer-
cados monetarios en las dos primeras decenas del mes
de mayo permitié al Banco de Espana disminuir en dos
ocasiones el tipo de interés marginal de la subasta de
préstamos, hasta situarlo en el 11,75 % (cuadro 3).
Como consecuencia de estas caidas, los tipos medios
de interés de los depdsitos interbancarios descendie-
ron hasta el 11,84 % y el 11,63 %, para plazos de unoy

tres meses, respectivamente, configurando, en térmi-
nos generales, un mes con tendencia a la baja en los
tipos de interés.

Los tipos de interés de los mercados monetarios in-
ternacionales (cuadro 4) registraron, sin embargo, una
evolucién mucho mas irregular en los tramos mas cor-
tos de los mercados, como consecuencia de la mayor
variabilidad que evidenciaron los mercados cambia-
rios extranjeros.

Durante el mes de mayo, la cotizaciéon de la peseta
frente al délar estadounidense tuvo una evolucién desi-
gual, marcada por las vicisitudes del délar en los mer-
cados cambiarios internacionales. Aunque, en térmi-
nos de media mensual, la peseta se aprecio un 1,2 %
respecto a la divisa estadounidense (cuadro 5), en la
segunda mitad del mes experimentd una pérdida de

7



posiciones muy acentuada, que la llevé a depreciarse,
en este periodo, en un 4 %, respecto a la primera mitad
del mes. Por el contrario, en términos medios pondera-
dos, la peseta mantuvo su valor nominal en relacion a
las monedas de los paises desarrollados y de la CEE.
Este comportamiento hace que el tipo de cambio efec-
tivo real medido por el indice de precios al consumo
presente una apreciacion, en los cinco primeros meses
del aho, del 3,4 % vy 5,4 %, respecto a los paises de la
CEE y desarrollados, respectivamente. Como ya se ha
senalado, la intervencion del Banco de Espana en el
mercado de cambios tuvo un marcado caracter com-
prador, ya que, en términos netos, el Banco aumento
considerablemente sus tenencias de délares.

Durante las dos primeras decenas del mes de mayo,
los mercados monetarios no presentaron tensiones es-
peciales, a juzgar por los perfiles de los excedentes de
activos de caja y de los tipos de interés. El caracter
contractivo de los factores auténomos permitié mante-
ner un fuerte volumen de préstamos de regulacion
monetaria. Sin embargo, en el ultimo tercio del mes, se
produjo en los factores autébnomos un cambio que
obligd a reducir el volumen medio de préstamos de
regulacién. Ello derivé en un descenso de los exceden-
tes del sistema y en ligeras tensiones de los tipos de
interés en el mercado interbancario, que se han mante-
nido durante la primera decena del mes de junio.

19-VI-1986.



Empleo y paro en el

primer trimestre
de 1986

Segun la Encuesta de Poblacion Activa, durante el
primer trimestre de 1986, el empleo total de la econo-
mia crecidé en 27.000 personas, que se convierten en
58.000 si se utilizan las series desestacionalizadas. Du-
rante los primeros meses del ano, ha proseguido, porlo
tanto, la generacién neta de puestos de trabajo que se
iniciara a mediados de 1985. A esta evolucidn positiva
del empleo durante el primer trimestre, han contri-
buido, por un lado, los servicios privados, cuya ocupa-
cion crecié en 90.000 personas, y, por otro, la industria,
que creo 17.000 puestos de trabajo netos. Por el contra-
rio, la agricultura redujo su empleo en 61.000 personas
y la construccion lo hizo en 19.000, mientras que el de
los servicios de las administraciones publicas perma-
necio estable. Sin embargo, a pesar de este crecimiento
del empleo, el paro ha aumentado en 35.000 personas,
situandose su nivel en 2.969.000, lo que supone una
tasa de desempleo del 22,2 %. La causa de ello radica
en que la poblacién activa ha continuado creciendo en
una cuantia superior a la de la ocupacién. Se confirma
asi el mantenimiento de la tendencia que se ha regis-
trado recientemente, caracterizada por un aumento del
paro, debido a que la creaciéon neta de empleo en los
servicios privados y, en menor medida, en la industria,
aun siendo relativamente fuerte, resulta insuficiente
para absorber el aumento de la oferta de trabajo para
los sectores no agrarios inducido por el crecimiento de
la poblacion activa y la reduccion de la ocupacion en la
agricultura.

La agricultura viene acelerando los ritmos de des-
censo de su empleo durante los ultimos trimestres, y
esta tendencia se ha mantenido durante los primeros
meses del ano en curso. Para medir la magnitud de
este fendmeno, basta senalar que, en el primertrimes-
tre de 1986, la ocupacion del sector era inferior en
195.000 personas a la del mismo periodo del ano ante-
rior, lo que supone una tasa de descenso del 10,5 %,
notablemente superior a lo que ha sido la media del

1. Evolucion de la poblacion activa

Miles de personas

Cifras Variaciones | TR/IV TR ano anterior
absolutas
I TR

1986 1983 1984 (a) 1985 1986
Poblacion mayor 16 aios 28.075 59 94 76 39
Poblacién activa 13.404 —36 -6 22 58
Ocupados 10.342 -108 -100 -42 27
Activos marginales 93 -13 6 9 -4
Parados 2.969 85 88 55 35
Inactivos y servicio militar 14.671 95 100 54 -19

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




1. Ocupados en sentido estricto (a)
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pasado. Las tres cuartas partes de este descenso co-
rresponden a los no asalariados y, en un porcentaje
practicamente idéntico, se reduce la poblacion activa
agricola. Aunque una parte de este descenso debe de
tener su origen en salidas de la poblacién activa en los
estratos de mayor edad, las cifras mencionadas dan
una idea del potencial de oferta de mano de obra para
el resto de la economia que constituye el sector pri-
mario.

El empleo de los sectores no agrarios, excluido el de
las administraciones publicas, aumenté durante el tri-
mestre en 89.000 personas, lo que contrasta favorable-
mente con la reduccion de 72.000 que se produjo en el

mismo periodo del ano anterior. Los asalariados crecie-
ron en 73.000 —reflejando una tasa de crecimiento po-
sitiva del 3 % sobre el primer trimestre de 1985—, y los
no asalariados, en 15.000. Como se observa en los
graficos 1 y 2, puede detectarse una desaceleracion
muy pronunciada del descenso del empleo no agrario
desde finales de 1984, tanto a causa de una reduccién
progresiva en la destruccién de puestos de trabajo
(aproximada por las variaciones negativas del empleo)
COMO por un no menos progresivo aumento de la crea-
cion de empleo (aproximada por las variaciones positi-
vas). Ambas tendencias parecen haberse intensificado
en el primer trimestre del ano en curso, en particular en
los servicios privados, determinando el fuerte creci-
miento del empleo mencionado.

2. Evolucion del empleo en el primer trimestre

Miles de personas

Variaciones
Cifras Porcentajes de
abso- crecimiento (a)
lutas
I TR/IVTR I TRA TR
ITR

1986 1984 1985 1986 1984 1985 1986 1984 1985 1986
1. Asalariados sector privado 5.491 -101 26 86 —282 -171 86 —-4,8 -31 1,6
Agricultura 492 - 68 13 -67 49 -42 -121 10,1 -7,9
Sectores no agrarios 4999 101 —-42 73 —-215 -220 129 —4,1 -4,3 2,6
Industria 2.061 -19 -22 3 -84 -110 1 -3,7 -5,1 -
Construccién 503 -32 -36 -10 -72 -70 15 —-114 —125 3,0
Servicios 2.435 -49 16 80 -59 —40 113 -24 -1,7 4,9
2. Asalariados sector publico 1.818 18 —26 -14 160 -1 145 9,8 -0,1 8,6
Agricultura 23 5 -7 -14 12 -5 -5 349 -164 -—185
Sectores no agrarios{exc. AAPP) 553 14 -17 - 108 -25 34 20,5 -4,5 6,5
Industria 223 - -3 3 25 -2 9 13,3 -0,9 4,3
Construccion 27 9 -5 -5 45 -3 -1 84,8 —-10,4 —-4,6
Servicios privados 303 6 -9 2 38 -19 26 13,3 —6,5 94
Servicios de las AAPP 1.242 -1 -2 -1 40 29 116 3,8 2,6 10,3
3. Total asalariados (3=1+2) 7.310 -84 -1 72 -122 -173 231 -1,6 -2,4 33
Agricultura 515 4 60 =1 -55 43 -47 -9,4 8,4 -85
Sectores no agrarios 5.553 -87 —59 73 -108 —245 163 -1,8 -4,3 3,0
Industria 2.284 -19 -25 6 -59 -112 10 -24 -4,7 0,5
Construccion 530 —24 —41 -15 =27 -73 13 -4,0 -124 2,6
Servicios 2.738 —44 7 82 -22 —60 139 -0,8 -2,2 53
Servicios de las AAPP 1.242 -1 -2 -1 40 29 116 3,8 2,6 10,3
4. No asalariados 3.032 -16 —42 —44 42 —-72 -116 1,3 -2,2 -3,7
Agricultura 1.150 —-38 -29 —60 -26 —47 -147 -1,9 -35 -114
Sectores no agrarios 1.882 22 =13 15 68 -24 31 3,8 -13 1,7
Industria 290 11 -1 11 38 -11 -16 13,6 -35 —5,2
Construccion 212 - 1 —4 13 3 6 6,9 1,7 3,0
Servicios 1.380 11 -13 8 17 -16 41 1,3 -1,2 3,0
5. Total ocupados 10.342 -99 —42 27 -81 —244 114 -0,8 -2,3 11
Agricultura 1.664 -33 31 -61 -82 -4 -195 —4,2 -0,2 -105
Sectores no agrarios (exc. AAPP) 7.435 —65 =72 89 —40 —269 194 -0,5 -3,6 2,7
Industria 2.574 -8 -27 17 -21 -123 -5 -0,8 -4,5 -0,2
Construccién 742 ~24 -40 -19 —-14 -70 19 -1,6 -838 2,7
Servicios 4.118 -33 -6 90 -5 —-76 180 -0,1 -1,9 4,6
Servicios de las AAPP 1.242 -1 -2 -1 40 29 116 38 2,6 10,3

(a)
NOTA:

Porcentaje de crecimiento de los trimestres transcurridos del ano, sobre el mismo periodo del ano anterior.
Las posibles diferencias observables son debidas al redondeo.
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2. Asalariados no agrarios (excepto AAPP) (a)

(Variacion en miles de personas)
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Una parte de este crecimiento del empleo no agra-
rio tiene su origen en la industria. Durante el primer
trimestre, la ocupacion de este sector crecié en
17.000 personas, pero, debido a las reducciones del
empleo que se produjeron en la primera mitad de 1985,
esta mejora no se ha traducido en una tasa de creci-
miento positiva (—0,2 % en el primer trimestre res-
pecto al mismo periodo del ano anterior). Por subsec-
tores, hay que destacar la reduccién de 21.000 perso-
nas en el empleo de la alimentacién y el aumento de
41.000 en el del resto de las industrias manufactureras
(textil, calzado, madera y otros). Los otros subsectores
reflejan, en general, descensos moderados en el em-
pleo. Hay que destacar (ver grafico 2) que la mejora de
la ocupacion industrial tiene su origen, no tanto en un
aumento de la creacién de puestos de trabajo, como en
una sensible reduccion de la destruccion de los
mismos.

El empleo de la construccion también parece reflejar
una cierta mejora. En efecto, el primer trimestre de
cada afno suele ser un periodo en el que estacional-
mente se produce una cierta contraccion de la ocupa-
cion del sector, mientras que en el segundo y en el
tercero, con las mejores condiciones climaticas, tiende
a recuperarse. En los tres primeros meses del afo en
curso, el sector redujo su ocupacion en 19.000 perso-
nas, pero, en términos desestacionalizados, esto su-
pone un ligero crecimiento. Por lo demas, en los cuatro
ultimos trimestres, el empleo de la construccién ha
crecido en 19.000 personas, lo que no ocurria desde
1979.

Los servicios privados han continuado siendo el sec-
tor en el que el cambio de tendencia de la evolucion del
empleo es mas apreciable. Durante el primer trimestre
de 1986, su ocupacion crecié en 90.000 personas (4,6 %
de crecimiento sobre el mismo periodo del ano ante-

rior), una cifra superior a la de cualquiera de los trimes-
tres de 1985, que explica, en una gran medida, la evolu-
cién positiva del empleo total de la economia. Durante
los ultimos cuatro trimestres, el empleo de los servicios
privados creci6 en 180.000 personas, lo que es un indi-
cador del papel que esta desempenando el sector en la
mejora de las magnitudes fundamentales del mercado
de trabajo. Por altimo, en los tres primeros meses, el
crecimiento del empleo se concentré en el comercio
(49.000 personas) y en los servicios a empresas y per-
sonales (39.000 personas). El empleo de los servicios
de las administraciones publicas, por su parte, ha per-
manecido practicamente estable durante el primer tri-
mestre, si bien para el conjunto de los cuatro ultimos
trimestres su aumento fue de 116.000 personas.

Durante el primer trimestre de 1986, el paro ha au-
mentado en 35.000 personas, porque el aumento de la
poblacién activa ha sido superior al del empleo, como
consecuencia, por un lado, del aumento de la poblacién
en edad laboral, y, por otro, del crecimiento de la tasa
de actividad global en una décima (del 47,6 %, al final
de 1985, al 47,7 %, en los tres primeros meses de 1986).
El primer trimestre del afio en curso se sitla, asi, en la
misma ténica de los ultimos cuatro, periodo en el que el
paro ha aumentado como consecuencia de que un cre-
cimiento del empleo de 114.000 personas ha tenido
que hacer frente a otro de la poblacion activa de
154.000. Como se ha senalado en informes anteriores,
larazén de ello reside en el mantenimiento de latasa de
actividad global de la poblacion, determinado por el
comportamiento de la de los hombres de 20 a 24 anos y
de la de las mujeres adultas, lo que, unido a una pobla-
cion en edad laboral creciente, hace que la poblacion
activa crezca también. En el futuro, el crecimiento de la
tasa de actividad puede verse favorecido incluso por la
mejor coyuntura del empleo, y asi parece indicarlo el

3. Evolucion del paro

Miles de personas

Cifras Variaciones | TR/IV TR afio anterior
absolutas
ITR

1986 1983 1984 (a) 1985 1986
Total 2.969 85 88 55 35
Buscan primer empleo 1.171 18 a1 -5 -3
Anteriormente empleados 1.798 67 47 60 38
Agricultura 247 7 36 -9 3
Industria 484 21 27 20 6
Construccién 383 12 -3 9 13
Servicios 684 27 -13 40 16

(a) Corregido de empleo comunitario.
Fuente: INE.
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hecho de que en el primer trimestre, en el que el em-
pleo crecio, la poblaciéon inactiva haya disminuido.

A pesar del mencionado aumento de la poblacién
activa, durante el primer trimestre, el crecimiento del
paro se ha concentrado, casi en su totalidad, en las
personas anteriormente empleadas. Los primeros me-
ses del ano vuelven a mostrar un comportamiento del
paro que resulta contradictorio con la evolucién del
empleo. En efecto, en los ultimos cuatro trimestres, el
crecimiento del empleo haido aparejado a un descenso
muy pequeno de los parados anteriormente ocupados
(12.000 personas); el paro de la agricultura sélo au-
mento la cuarta parte de lo que descendié su empleo
(45.000 parados mas, frente a 195.000 empleados me-
nos); los paros de la industria y de la construccion se
redujeron intensamente (37.000 personas el primeroy
63.000 el segundo), mientras que el empleo industrial se
mantuvo y el de la construccion sélo crecié6 moderada-
mente; y el paro de los servicios aumenté (43.000 per-
sonas), al tiempo que su ocupacion lo hizo muy fuerte-
mente (180.000). Estos datos parecen, pues, indicar
que, al situarse la recuperacion del empleo fundamen-
talmente en el sector de servicios, el paro tiende a
desplazarse desde otros sectores a éste.

20-VI-1986.
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La financiacion de las
grandes empresas

En anos anteriores, el Informe Anual del Banco de
Espana incluyé un comentario sobre la distribucion por
prestatarios de la financiacion recibida por las empre-
sas y las familias. Este comentario se articulaba en
torno a un cuadro que distinguia la captacién de fondos
por un colectivo denominado de «grandes empresas»,
compuesto por un conjunto de 28 grandes empresas y
organismos autonomos publicos y por la mayor parte
de las empresas eléctricas (1), y la financiacion obte-
nida por el resto de los agentes agrupados en el sector.

Por diversas circunstancias, en el Informe Anual de
1985 no aparece dicha informacion, que, sin embargo,
y al igual que otros anos, ha sido elaborada a partir de
los cuadros que integran las cuentas financieras de los
sectores. Dado su interés, en esta nota se comenta la
evolucion, en 1985, de este desglose de la financiacion
del sector privado, y se presenta un cuadro similar a los
ofrecidos en anos anteriores.

De la observaciéon del cuadro, destaca, en primer
lugar, la notoria moderacion, en 1985, de la captacion
de recursos por parte de las grandes empresas, que
obtuvieron nueva financiacion por un importe inferior
en 250 m.m. a la cifra registrada en 1984. Esta reduc-
cion se reflejo, exclusivamente, en las «grandes empre-
sas publicas», mientras que las del sector eléctrico
mantuvieron casi inalteradas sus necesidades de finan-
ciacion.

Por su parte, el resto de los agentes del sector incre-
mentoé considerablemente el volumen de fondos cap-
tado en los distintos mercados financieros, tras la
brusca caida registrada en el afo anterior.

Este conjunto de fendmenos se enmarca en la evolu-
cion seguida por las empresas espafolas en los Gltimos
anos. En 1984, se registro una apreciable mejora en la
cuenta de resultados de las empresas, de la que, en
buena medida, las empresas publicas quedaron exclui-
das. En 1985, el proceso de saneamiento de las empre-
sas publicas parece haberse traducido, al fin, en la
reduccién de sus necesidades financieras, al tiempo
que la recuperacion de la inversion ha generado un
cierto aumento de la demanda de financiacién por el
resto de los agentes.

Otro aspecto destacable se refiere a los importantes
fendbmenos de sustitucion entre los distintos instru-
mentos de captacion de fondos que se observan en el
cuadro. Las razones ultimas de dichos fendmenos han

(1) La lista completa de estas empresas y organismos figura en las
notas metodoldgicas del Informe Anual de 1982.
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Empresas no financieras y familias: variacion de
pasivos financieros (a)

(Desglose por prestatarios)

m.m.
1983 1984 1985

Grandes empresas 882 1111 861
Grandes empresas publicas 423 499 240
Titulos del mercado monetario 56 195 6
Titulos de renta fija -28 61 "
Titulos de renta variable 79 145 177
Otras participaciones (b) 85 - 182
Créditos de instituciones financieras 189 70 88
Créditos exteriores 42 28 —224
Eléctricas 459 612 621
Titulos del mercado monetario 23 32 -10
Titulos de renta fija 115 247 217
Titulos de renta variable 9 39 116
Créditos de instituciones financieras 196 52 375
Créditos exteriores 116 242 -77
Otras empresas y familias 1.279 666 1.020
Titulos del mercado monetario -113 26 -41
Titulos de renta fija -4 22 6
Titulos de renta variable 121 92 93
Créditos de instituciones financieras 1.248 115(d) 1.116
Créditos de atministraciones publicas 31 459 (d) 21
Créditos exteriores -4 —48 -175
Total sectorizado (c) 2161 1777 1.881

(a) Aumento (+).

(b) Esta rubrica recoge la contrapartida de las deudas de empresas
publicas asumidas por el Estado. En 1983, estas participaciones
se desglosan en: 45 m.m. en titulos de renta fija y 40 m.m. de
créditos de instituciones financieras asumidos. En 1985, las
asunciones fueron 38 m.m. de titulos de renta fija, 60 m.m. de
créditos de instituciones financieras y 84 m.m. de créditos exte-
riores. Como es logico, las rubricas correspondientes a estos
conceptos aparecen disminuidas en esas mismas cantidades.

(c) Este total excluye los flujos no clasificados, la inversién en in-
muebles y otras participaciones no relacionadas con la asun-
cion de deudas por parte del Estado.

(d) Estas cifras estan afectadas por la operacion Rumasa, en virtud
de la cual los créditos bancarios disminuyeron en 400 m.m.,
aproximadamente, y aumentaron en la misma cantidad los cré-
ditos de las administraciones publicas.

NOTA: Las cifras del cuadro son congruentes con las ofrecidas en

el Informe Anual de 1985. Presentan ligeras diferencias con
respecto a las proporcionadas en otros anos, debido a las
modificaciones realizadas en las series estadisticas.
Las listas de «grandes empresas publicas» y de empresas
eléctricas son las mismas que en anos anteriores. Las com-
pafiias eléctricas de caracter publico figuran en el grupo de
«empresas eléctricas» y no en el de «grandes empresas pu-
blicas».

sido expuestas en detalle en el capitulo correspon-

diente del Informe Anual, por lo que no es necesario

detenerse en ellas. Sin embargo, si merece la pena
resaltar que las empresas publicas restringieron consi-
derablemente su apelaciéon a los mercados monetarios

y, sobre todo, al crédito exterior, y se financiaron, basi-

camente, a través de los créditos de instituciones finan-

cieras y de la emisién de acciones (que, en su mayor
parte, fueron suscritas con cargo al Tesoro, dentro del
proceso general de saneamiento de las empresas pu-

blicas).
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Las empresas eléctricas sustituyeron una parte con-
siderable de sus créditos exteriores por créditos inte-
riores a tipo de interés variable, y aprovecharon la me-
jora de la coyuntura bursatil para intensificar la capta-
cion de fondos a través de ampliaciones de capital.

En cuanto al resto del sector privado, la ampliacién
del volumen de recursos captado descanso sobre el
crédito bancario; al igual que las grandes empresas,
estos agentes redujeron el saldo de pagarés de em-
presa en circulacion y su deuda exterior. Los créditos
recibidos de las administraciones publicas, tras el epi-
sodio atipico de la operacion Rumasa en 1984, volvie-
ron a registrar variaciones de escasa relevancia.

20-VI-1986.



La desestacionalizacion
de las series de
agregados monetarios

En este articulo se presentan los factores estaciona-
les de las series de agregados monetarios para el
periodo 1974-86. En la primera parte se resume el
método de céalculo, y en la sequnda se estudia /a fiabi-
lidad de las estimaciones. El articulo ha sido realizado
porA. MaravallyJ. Salaverria, con ayuda computacio-
nal de J. A. Carro, del Servicio de Estudios del Banco
de Espana.

Introduccion

En la primera parte del articulo se presentan los fac-
tores estacionales de las series de agregados moneta-
rios y se resume el método seguido para su calculo.
Desde el punto de vista del usuario, es importante co-
nocer el grado de fiabilidad que tienen esos factores, es
decir, cual es el error con el que se estiman. Puesto que
un factor estacional «verdadero» nunca se observa,
conocer el error en su estimacién es un problema relati-
vamente complejo. Desde que en en (1) se analizaba el
efecto de las revisiones inducidas por los afos 1978,
1979 y 1980 sobre los factores estacionales de las Dis-
ponibilidades Liquidas cuando se utilizaba X11, el pro-
blema de los errores de estimacion de las series deses-
tacionalizadas ha sido objeto de estudio en el Servicio
de Estudios, y en la segunda parte del articulo se pre-
sentan unos resultados de interés general. En concreto,
para la serie de Activos Liquidos en Manos del Publico,
se contesta a las siguientes preguntas:

1. ¢Cuadl esel error con el que se mide la estacionali-
dad?

2. (Cudles son los intervalos de confianza para los
factores estacionales?

3. (Coémo se trasladan estos errores a errores en las
tasas de crecimiento?

4. ;Cual es la banda de tolerancia implicita para los
objetivos establecidos para dichas tasas?

5. Paraunasecuencia de desviaciones con respecto
a un objetivo, jcuantos meses deben pasar para
que pueda aceptarse que el crecimiento esta
siendo significativamente diferente del objetivo?

6. ¢Como se suaviza el efecto de los errores al con-
siderar tasas que promedian varios meses?

7. (Es preferible utilizar la tendencia en lugar de la
serie desestacionalizada en el seguimiento a
corto plazo de la serie?
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8. Con qué frecuencia debe realizarse la desesta-
cionalizacion?

9. (Cuantotiempo debe durar la revision de la serie
desestacionalizada?

1. Calculo de los factores estacionales
1.1. Las series consideradas y su periodicidad

Se han calculado factores estacionales para las si-
guientes series:

Depdsitos en la Banca

Depositos en las Cajas

Depésitos en Banca y Cajas

Depositos en las Cooperativas de Crédito
Depdsitos en el Banco de Espana
Efectivo en Manos del Publico
Disonibilidades Liquidas

Pasivos Computables en Banca y Cajas
Otros Pasivos Computables en Banca y Cajas que no
son depdésitos

Operaciones de Seguro

Activos Liquidos en Manos del Publico

La desestacionalizacion de las distintas series ha va-
riado en funcidn de las necesidades de factores, de las
relaciones entre las series y de las disponibilidades de
informacién. Para la mayoria de los casos, se han calcu-
lado las series desestacionalizadas para el periodo
1974-1985 y se han proyectado los factores estaciona-
les parael afio 1986. Tal y como se indica en el cuadro 1,
la desestacionalizacion mensual se ha realizado para
todo el conjunto de series, mientras que la desestacio-

1. Periodicidad de los factores estacionales

Factores Factores Factores
diarios  decenales mensuales
Depdsitos en la Banca X X
Depositos en las Cajas X X X
Depdsitos en Banca y Cajas X X X
Depésitos en las Cooperativas de
Crédito X
Depositos en el Banco de Espana X
Efectivo en Manos del Publico X X X
Disponibilidades Liquidas X

Pasivos Computables en Banca y

Caja X X
Otros Pasivos Computables en

Banca y Cajas (no depdsitos)

Operaciones de Seguro X
Activos Liquidos en Manos del
Pablico X
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nalizacion diaria y decenal se ha realizado para las
series de Depdsitos en Banca, Depositos en las Cajas,
Depositos en Banca y Cajas, Efectivo en Manos del
Publico y Pasivos Computables en Banca y Cajas. Ex-
ceptuando el caso de las Disponibilidades Liquidas, los
Activos Liquidos en Manos del Publico y los Otros Pasi-
vos Computables en Banca y Cajas que no son depdsi-
tos, todas las demas series han sido objeto de un ajuste
estacional directo (ver cuadro 2). Para las Disponibilida-
des Liquidas y los Activos Liquidos en Manos del Pu-
blico, se ha realizado un ajuste estacional indirecto a
través de la agregaciéon de sus componentes desesta-
cionalizados. Por ultimo, los coeficientes estacionales
de los Otros Pasivos Computables en Banca y Cajas
que no scn depdsitos se obtienen por medio de Ia
diferencia entre el total de Pasivos Computables y el
total de Depésitos en Banca y Cajas, ambos desestacio-
nalizados.

Entre las series analizadas, se dan dos tipos de rela-
ciones de agregacion. Por una parte, existe el problema
de la agregacién temporal entre las series diarias, dece-
nalesy mensuales, y, por otra parte, varias de las series
se obtienen, por definicidn, como agregacion de otras
(por ejemplo, la serie de Depédsitos en Banca y Cajas es
la suma de los Depdsitos en la Banca mas los Depésitos
en las Cajas). En todos los casos en que se dan relacio-
nes de agregacion, el ajuste estacional se ha realizado
de forma que estas relaciones se satisfagan también
para las series desestacionalizadas, de manera que los
factores para los agregados son compatibles con los
factores para los componentes. Para el periodo de pre-
diccién, la condicion de que las series desestacionaliza-
das de los agregados y de sus componentes sean com-
patibles se ha impuesto utilizando predicciones de las
mismas. Por lo tanto, a medida que transcurra el afio
1986y las nuevas observaciones difieran de sus predic-
ciones, podran surgir ligeras divergencias entre las se-
ries desestacionalizadas de un agregado y la de sus
componentes.

El nucleo basico del trabajo ha sido la desestacionali-
zacion de las series de Depdsitos en la Banca, Deposi-
tos en las Cajas, Depdsitos en Banca y Cajas, Efectivo
en Manos del Publico y Pasivos Computables en Banca
y Cajas, para las que se ha seguido un método cuyo
esquema general pasamos a describir.

1.2. Esquema general de la desestacionalizacion

El grafico 1 contiene un resumen esquematico del
método de desestacionalizacion seguido. Como se ob-
serva en el cuadro, el método consta de varias etapas.



2. Tipo de ajuste estacional aplicado a cada serie

Depdsitos en la Banca

Depositos en las Cajas

Dep6sitos en Banca y Cajas

Depositos en las Cooperativas de Crédito
Depdsitos en el Banco de Espana
Efectivo en Manos del Publico
Disponibilidades Liquidas

Pasivos Computables en Banca y Caja
Otros Pasivos Computables en Banca y Cajas (no depositos)
Operaciones de Seguro

Activos Liquidos en Manos del Publico

Ajuste estacional directo Ajuste estacional indirecto
Diario Agregacién - :
mer¥sual Mensual cor%pgnentes Diferencia

X
X
X
X
X
X
X
X
X
X
X

1.2.1. Intervenciones

Las series de agregados monetarios estan afectadas
por la ocurrencia de acontecimientos especiales que
alteran su evolucion «normal». Acontecimientos de
este tipo son, por ejemplo, la realizacién de una huelga
en la banca, un cambio de definicién en la variable
(cuando, por ejemplo, los depdsitos del sector publico
se excluyeron del conjunto de Depdsitos en la Banca),
una modificacion en la fecha de recaudacion trimestral
de impuestos, etc.

Con objeto de evitar la distorsion que estos compor-
tamientos anémalos de la serie producirian sobre el
céalculo de los factores estacionales, es preciso estimar
el comportamiento anémalo y quitarselo a la serie,
previamente a la desestacionalizacion. El método que
se ha seguido para la estimacion ha sido el denomi-
nado «analisis de intervencion», introducido en (2). El
método consiste, brevemente, en estimar un modelo
que incluye explicitamente una forma funcional que
recoge el efecto del acontecimiento especial. Aplicacio-
nes a series de agregados monetarios se encuentran,
por ejemplo, en (3) y (4).

Los modelos utilizados en el anélisis de intervencién
son modelos ARIMA («Autoregressive Integrated Mo-
ving Averagen»), desarrollados en (5). Se trata de mode-
los que expresan la serie, de forma escueta y sencilla,
como una combinacién lineal de sus valores y errores
de prediccion pasados. El uso de estos modelos se ha
popularizado enormemente, y, en concreto, han sido
utilizados con éxito en el analisis de las series de agre-
gados monetarios. Los modelos utilizados en este tra-
bajo han sido modelos ARIMA para las series decena-
les, con una excepcion que luego se describira.

Una vez estimados los efectos de las intervenciones
sobre la serie decenal, estos se trasladan a las series
diarias y mensuales. En el primer caso, con el fin de no
introducir saltos bruscos entre el final de una decenay
el comienzo de la siguiente, se han suavizado los em-
palmes (manteniendo los efectos decenales); en el se-
gundo, el efecto mensual se calcula por simple agrega-
cion del decenal. Eliminando los efectos debidos a es-
tas intervenciones, se obtienen series diarias, decena-
les y mensuales «corregidas» de acontecimientos ano-
malos. Para el calculo de los factores estacionales fina-
les en el periodo de proyeccion, los efectos de las inter-
venciones se proyectan para 1986.

1.2.2. Efecto del cambio de fechas en la recaudacion
de impuestos trimestrales en 1985

Como antes se ha senalado, para un caso concreto el
meétodo de estimacion del efecto de acontecimientos
especiales ha sido distinto del descrito anteriormente.
Se trata de la medicion del efecto del cambio en los
plazos limites de recaudacion trimestral de los princi-
pales impuestos (retencion a cuenta del impuesto so-
bre la renta de las personas fisicas y del impuesto de
sociedades, e ingreso del impuesto sobre el trafico de
empresas). Hasta abril de 1985, el plazo limite para el
contribuyente finalizaba a los veinticinco dias natura-
les, una vez transcurrido el trimestre natural inmediata-
mente anterior. Es decir, dicho plazo concluia el dia 25
de los meses de enero, abril, julio y octubre. Desde abril
de 1985, el plazo limite es de veinte dias en lugar de
veinticinco, y, por tanto, concluye el dia 20 de los mis-
mos meses.

Este cambio de fechas en los plazos limite de recua-
dacién trimestral de impuestos altera el comporta-
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miento de las series de depdsitos en los citados meses,
dando lugar a que el descenso derivado de los pagos de
impuestos se vea adelantado una decena respecto a su
comportamiento anterior. Igualmente, el retorno al sis-
tema de la mayor parte del volumen recaudado en cada
fecha se vera también afectado, de manera que el co-
rrespondiente aumento en los depositos se producira
unos dias antes de lo que hasta entonces era habitual.

Puesto que la recaudacién trimestral de impuestos
es, por definicién, un efecto estacional, el cambio en las
fechas de recaudacién, de no ser tenido en cuenta,
distorsionaria los factores estacionales estimados (no
s6lo los decenales, sino también los diarios y mensua-
les). Con objeto de eliminar esta distorsién, se ha pro-
cedido de la siguiente manera.

A diferencia de las demas intervenciones, el efecto
del cambio en las fechas de recaudacion se ha esti-
mado sobre las series diarias. Primero, se estimoé un
modelo ARIMA para los Depésitos en Banca. Se ensa-
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yaron distintas combinaciones de variables ficticias
para determinar el nimero de dias a los que afectaba el
cambio de fechas para cada trimestre. Puesto que la
informacion a priori permite establecer un perfil aproxi-
mado para el efecto, se escogio el nimero de dias en
funcién de la significatividad de las variables artificiales
y de que éstas tomasen valores compatibles con el
perfil esperado. En general, el efecto se extendia a lo
largo de un periodo de tiempo algo inferior a cuatro
semanas.

El primer periodo afectado por el cambio cubre los
dias del 21 de abril al 16 de mayo de 1985. Parando las
observaciones en el 20 de abril, se reestimé un modelo
ARIMA para la serie diaria y se obtuvo la funcién de
prediccion para los 26 dias siguientes. De este modo,
se obtenia una serie de 26 errores (diferencias entre la
serie y la prediccion), cada uno mezcla del error de
prediccion genuino y del efecto debido al cambio en la
fecha de recaudacién de impuestos. Con objeto de que
el efecto total se cancelase de modo que a la larga



tuviese un efecto nulo, se obligd a que la serie de
errores sumase cero.

El segundo periodo afectado por el cambio cubre los
dias 21 de julio-15 de agosto, 1985. Sustituyendo la
serie por sus predicciones para los dias del primer
periodo, y anadiendo las nuevas observaciones 17 de
mayo-20 de julio, volvio a utilizarse el modelo ARIMA
diario para obtener la funcion de prediccion correspon-
diente al segundo periodo. Restando estas prediccio-
nes de las observaciones, se obtuvo una segunda serie
de errores similares a los obtenidos para el primer
periodo (mezcla de errores de prediccion y del efecto
que se intenta medir). Al igual que para el primer pe-
riodo, se obligé a que la media de los errores para el
segundo periodo fuese cero. El nivel de cada error se
modificé multiplicandolo por el cociente de la recauda-
cion total para el primer periodo dividida por la recau-
dacioén total en el segundo periodo. La misma opera-
cién se realizd para el tercer periodo (21 de octubre a 15
de noviembre, 1985) y para los primeros dias del cuarto
periodo (21 a 31 de enero, 1986), para los que ya se
disponia de observaciones.

De esta forma, se obtuvieron cuatro mediciones de
error para los 11 primeros dias y tres mediciones para
los restantes dias de un periodo, estandarizadas para
un volumen total de recaudacion equivalente al del
primer periodo. Puesto que el componente debido al
error de prediccion tiene media cero, promediando las
4 6 3 mediciones para cada dia, dicho componente se
atenuara. Finalmente, los errores promedio asi obteni-
dos se suavizaron, con el fin de eliminar su erraticidad
muestral. Esto proporcion6 una primera estimacion del
efecto debido al cambio de fechas de recaudacion de
impuestos trimestrales, estandarizado para un volu-
men total dado. Adaptandolo a los volimenes recauda-
dos en 1985, se obtuvo el efecto para 1985; utilizando
las predicciones para el volumen total recaudable en
1986, se obtuvo el efecto para 1986.

Los efectos asi medidos eran de relativa poca impor-
tancia. Con objeto de completar el analisis, las series
diarias corregidas del efecto debido al cambio de fe-
chas aludido (y corregidas también de otras interven-
ciones) se pasaron a series decenales y se estimo un
modelo ARIMA sobre las series decenales. Se observd
que los residuos correspondientes a las decenas afec-
tadas por el cambio eran sistematicamente distintos de
cero, indicando, para los tres periodos de 1985 y parte
del primer periodo de 1986, una subestimacion del
efecto. Esta subestimacion se acentuaba para los perio-
dos mas recientes. Como consecuencia, se juzgé opor-
tuno aumentar en un 25 % el efecto para 1985, y en un
50 % para 1986. Estos fueron los efectos finalmente
estimados para la serie de Depdsitos en la Banca.

En cuanto a la serie de Depdsitos en las Cajas, los
resultados empiricos eran compatibles con una correc-
cion igual a un cuarto del efecto estimado para los
Depdsitos en la Banca. La suma de los efectos en am-
bas series de depdsitos fue el efecto estimado para la
serie de Depositos en Banca y Cajas y para la serie de
Pasivos Computables en Banca y Cajas.

1.2.3. Factores estacionales iniciales
a) Factores mensuales

Para las series a las que se aplica el esquema general
de desestacionalizacién, el calculo de los factores esta-
cionales mensuales se ha realizado por medio del pro-
grama X11. Se trata de un programa desarrollado en el
«Bureau of the Census», de EE.UU., por J. Shiskin,
A.Young y J. Musgrave (ver (6)), durante los anos
sesenta, que se ha convertido en un procedimiento de
desestacionalizacién universalmente utilizado. Concre-
tamente, con pocas excepciones, es la base de la deses-
tacionalizacion de las series de agregados monetarios
en otros paises (ver, por ejemplo, (7)). En forma resu-
mida, el método consiste en iterar una secuencia de
filtros sobre la serie, que eliminan, primero, la tenden-
cia, y, finalmente, estiman la estacionalidad. Estos fil-
tros, simétricos y centrados en general, permiten cap-
turar tendencias y movimientos estacionales que evo-
lucionan en el tiempo.

Puesto que los filtros son simétricos y centrados, un
problema que se plantea es que su aplicacién a mo-
mentos cercanos al presente requeriria tener disponi-
bles observaciones futuras. Puesto que éstas no estan
disponibles, es preciso truncar el filtro. La manera en
que X11 trunca el filtro es, en general, suboptima. Una
manera de mejorar la estimacién de la estacionalidad
para momentos cercanos al presente (a la que luego se
volvera a hacer referencia) consiste en extender la serie
anadiéndole predicciones y aplicar el filtro a la serie
extendida. Este da lugar al procedimiento llamado X11
ARIMA (ver (8)), que es, en definitiva, el método que se
ha seguido en este trabajo. En consecuencia, los facto-
res estacionales mensuales iniciales se han calculado
aplicando la opcidon multiplicativa de X11 a la serie
corregida y extendida. El programa proyecta también
los factores estacionales con un afio de adelanto.

b) Factores diarios

En cuanto a los factores diarios, estos se obtienen
mediante un programa de desestacionalizacion diaria
desarrollado en el «Federal Reserve Board of Gover-
nors» de EE.UU. (ver (9)). El método consiste en dos
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iteraciones, en las que se calcula la tendencia mediante
un filtro y la estacionalidad por medio del periodo-
grama estimado por regresion. La estacionalidad que
se obtiene es aproximadamente constante para los dis-
tintos anos, y, puesto que se estima por medio de
regresion, no es preciso extender la serie con prediccio-
nes. Los factores estacionales diarios iniciales son los
estimados por el mencionado programa para la serie
corregida. Por tratarse de una estacionalidad fija, la
proyeccion de los factores para 1986 es inmediata.

1.2.4. Factores estacionales finales

Los factores iniciales diarios estimados implican, al
agregarse, factores mensuales que no son los mismos
que los factores mensuales iniciales antes descritos.
Puesto que es deseable que los factores diarios y men-
suales sean compatibles, se modifican proporcional-
mente los factores diarios iniciales para que sus medias
mensuales sean iguales a los factores mensuales ini-
ciales. (Esto refleja, claro esta, la mayor garantia que
ofrece X11 como método de desestacionalizacion men-
sual). Los factores diarios asi obtenidos se denomina-
ran factores diarios compatibilizados.

Tanto los factores mensuales iniciales como los dia-
rios compatibilizados estan obtenidos sobre la serie
corregida. Sin embargo, interesa expresar el factor re-
ferido a la serie original. Esto se realiza volviendo a
introducir en las series los efectos de las intervencio-
nes. Puesto que el factor estacional es igual a la serie
dividida por la serie desestacionalizada, si la interven-
cion no tiene efecto estacional, afectara sélo al numera-
dor de la fraccién. Si, por el contrario, tiene efecto
estacional (como es el caso del cambio en la fecha de
recaudacion trimestral de impuestos), afectara al nu-
merador y al denominador de la fraccién.

Corrigiendo los factores mensuales iniciales te-
niendo en cuenta las intervenciones, se obtienen los
factores mensuales finales. Procediendo de forma ana-
loga con los factores diarios compatibilizados (reintro-
duciendo el efecto de las intervenciones), se obtienen
los factores diarios finales. Por ultimo, los factores de-
cenales finales son simplemente los implicados por
agregacion de los factores diarios finales.

Una vez resumido el esquema general, se_pasa a
describir la metodologia concreta seguida para cada
una de las series mencionadas en la seccion 1.1.
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1.3. Calculo de los factores estacionales
para las distintas series

Tanto para la serie de Depésitos en la Banca como
para la de Depdsitos en las Cajas, se ha seguido el
esquema general, incluyendo entre las correcciones de
las series el efecto del cambio en la fecha de recauda-
cion de impuestos. Sin embargo, los factores finales
obtenidos aplicando el esquema general a las dos se-
ries se han modificado tal y como se describe en el
parrafo siguiente:

Para |a serie agregada de Depésitos en Banca y Ca-
jas, se ha seguido también el esquema general. Las
correcciones de la serie agregada original fueron las
introducidas en las series de los dos componentes, y
las predicciones utilizadas para extender la serie antes
de aplicar X11 fueron las obtenidas como suma de las
predicciones decenales para los dos componentes.
Una vez obtenidos los factores finales para la serie de
Depdsitos en Bancas y Cajas, se modifico el nivel de los
factores finales para los Depositos en la Banca y los
Depésitos en las Cajas en la misma proporcién, de
manera que estos fuesen compatibles con los factores
del agregado. Para imponer esta condicion de compati-
bilidad en el periodo de proyeccién (el afno 1986), se
necesitaban predicciones de las series diarias de los
dos componentes y del agregado. Se han utilizado
como predicciones diarias las predicciones de la de-
cena correspondiente.

La serie de Efectivo sin moneda metalica se ha deses-
tacionalizado siguiendo el esquema general. Puesto
que la moneda metalica no tiene estacionalidad, para
obtener la serie desestacionalizada de Efectivo en Ma-
nos del Publico, simplemente se ha sumado la serie de
moneda metalica a la serie desestacionalizada de Efec-
tivo sin moneda metalica. Para 1986, se utilizaron pre-
dicciones de la serie de moneda metalica obtenidas
mediante un modelo ARIMA decenal.

A diferencia de las demas series de agregados mone-
tarios aqui considerados, que son medias mensuales
de datos diarios, la serie disponible de Depésitos en las
Cooperativas de Crédito contiene los saldos a fin de
mes correspondientes a los anos 1978-1985. Se trata
de una serie con una estructura poco adecuada a la
utilizacion de X11. Su desestacionalizacién se ha reali-
zado mediante un método alternativo, desarrollado por
J. P. Burman en el Banco de Inglaterra (ver (10)). El
método consiste en descomponer el espectro del mo-
delo ARIMA identificado para la serie en la suma de los
componentes tendencial, estacional e irregular, y deri-
var, de esta descomposicion, el filtro 6ptimo para esti-
mar la estacionalidad (en la segunda parté del trabajo,
volveremos a referirnos a este método). Una vez deses-



tacionalizada la serie de saldos a fin de mes, se deriva-
ron los factores estacionales para la serie semisuma de
dos valores consecutivos, con objeto de homogenei-
zarla con el resto de las series de agregados moneta-
rios. Para 1986, los factores proyectados se calcularon
también a partir de la serie de saldos a fin de mes,
dividiendo la suma de dos predicciones de la serie
original por la suma de dos predicciones de la serie
desestacionalizada.

Un método de descomposicion de modelos ARIMA
mediante el programa de Burman se ha utilizado tam-
bién para calcular los factores estacionales mensuales
de la serie de Depasitos en el Banco de Espana.

En cuanto a la serie de Disponibilidades Liquidas,
igual a la suma de los Depdsitos en Banca y Cajas, del
Efectivo en Manos del Publico, de los Depdsitos en las
Cooperativas de Crédito y de los Depdsitos en el Banco
de Espana, sus factores estacionales mensuales se han
obtenido por agregacion, a partir de sus componentes.
De nuevo, los factores para 1986 se obtuvieron divi-
diendo la suma de las predicciones de los componen-
tes por la suma de las predicciones de las correspon-
dientes series desestacionalizadas, utilizando las pre-
dicciones obtenidas con los modelos ARIMA.

La serie de Pasivos Computables en Banca y Cajas se
ha desestacionalizado siguiendo el esquema general,
con las intervenciones de los componentes (inclu-
yendo el efecto del cambio en la fecha de recaudacion
de impuestos), y utilizando las predicciones mensuales

3. Factores estacionales

obtenidas mediante un modelo ARIMA decenal. Puesto
que esta serie es igual a la serie de Depdsitos en Banca
y Cajas, mas la serie de Otros Pasivos Computables en
Bancay Cajas, la desestacionalizacion de esta tltima se
obtiene como diferencia de las otras dos.

La serie mensual de Operaciones de Seguro se de-
sestacionaliza por medio de la descomposicion de un
modelo ARIMA con el programa de Burman, tomando
como muestra el periodo comprendido entre 1979 y
1985.

Finalmente, para la serie de Activos Liquidos en Ma-
nos del Puablico, igual a los Pasivos Computables en
Bancos y Cajas, mas los Depositos de Cooperativas de
Crédito, mas los Depdsitos en el Banco de Espafia, mas
el Efectivo en Manos del Publico, mas Otros Activos
Liquidos en Manos del Publico No-computables, se
obtuvo la serie desestacionalizada como suma de sus
componentes desestacionalizados. En este sentido, se
consideré que la serie de Otros Activos Liquidos en
Manos del Pablico No-computables no contiene esta-
cionalidad.

El cuadro 3 presenta los factores estacionales men-
suales finales proyectados para 1986 de los componen-
tes de los Activos Liquidos en Manos del Publico. En el
cuadro 4 figuran las series desestacionalizadas para
dichos componentes en el periodo muestral utilizado
en cada caso. Por ultimo, en el grafico 2 se representa
graficamente la evolucion de los factores estacionales
de la serie agregada de Activos Liquidos en Manos del
Publico para los anos 1979-1985.

para componentes de ALP

Nimero de  Depésitos Depésitos Depositos Depositos Depositos Efectivo Pasivos  Otros pasivos Operaciones
observacion en en en en en Banco en manos en comp. en de
y fecha banca cajas bancay cajas cooperativas de Espafia  del publico banca y cajas bancay cajas seguro
1-8601 101.115 101.019 101.074 99.452 96.301 100.253 101.192 103.315 99.492
2-8602 99.641 99.864 99.734 99.738 99.015 97.493 99.764 100.252 102.369
3-8603 99.195 99.856 99.472 100.281 102.921 97.990 99.548 100.812 103.659
4-8604 99.788 99.586 99.703 100.404 95.590 98.625 99.663 98.999 104.731
5-8605 99.496 99.152 99.351 100.213 101.112 98.116 99.206 96.952 105.502
6-8606 99.323 98.608 99.025 99.980 103.600 98.997 98.918 97.269 103.877
7-8607 100.717 100.371 100.572 100.358 98.728 104.445 100.583 100.756 101.421
8-8608 99.741 100.764 100.162 100.862 102.139 104.021 100.233 101.295 99.188
9-8609 99.885 100.739 100.235 100.697 98.092 101.468 100.224 100.069 97.093
10-8610 100.336 100.446 100.381 100.137 95.993 99.603 100.310 99.300 95.221
11-8611 99.588 99.415 99.518 99.215 100.384 97.175 99.514 99.469 93.656
12-8612 101.193 100.321 100.838 99.089 104.519 101.863 100.896 101.695 92.883
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2. Errores de medicion

Ciféndonos a la desestacionalizacion de series men-
suales (en el presente, la de mayor importancia desde
el punto de vista del control monetario), el método
seguido se basa fuertemente en el esquema general,
tal como ha sido descrito. Este, a su vez, consiste basi-
camente en utilizar X11 sobre una serie extendida con
predicciones. Se trata, pues, de un método fundamen-
talmente empirista, que consiste en aplicar a la serie un
fiitro mas o menos fijo, determinado a priori, sin que
exista un modelo subyacente a partir del cual se derive
un filtro 6ptimo. La ausencia de un modelo limita seria-
mente la capacidad del analista. Primero, porque no
permite realizar un diagnostico apropiado de los resul-
tados y no ofrece, pues, un camino para mejorar la
estimacion si esta resulta inapropiada. Segundo, por-
que la ausencia de un modelo impide realizar inferencia
estadistica. Concretamente, no permite conocer los
errores de medicion de la serie desestacionalizada, de
modo que no es posible determinar si las divergencias
entre la senda deseada para el agregado monetarioy el
crecimiento que este registra son estadisticamente sig-
nificativas o no.

En los ultimos anos, se ha venido desarrollando un
meétodo de desestacionalizaciéon basado en modelos,
que permite, en principio, superar las dos limitaciones
de X11 que hemos mencionado. Los modelos emplea-
dos son modelos para series temporales univariantes;
su aplicacién en el contexto de la desestacionalizacion
de series de agregados monetarios en Espana se en-
cuentra justificada en (11) y (12). Los componentes de
la serie (tendencia, componente estacional y compo-
nente irregular) se supone que siguen procesos
ARIMA. Del modelo para la serie, que puede identifi-
carse directamente por medio de las observaciones, se
derivan modelos para los componentes. Se aplican
después técnicas de extraccion de senales y se obtie-
nen estimadores de los componentes con error cuadra-
tico medio minimo, que son también las esperanzas
condicionales de los componentes, dadas las observa-
ciones presentes y pasadas de la serie. (Referencias
basicas son (10) y (13)).

Este método basado en modelos permite desarrollar
un marco completo de analisis en el que se pueden
contestar de forma natural cuestiones de diagnéstico e
inferencia (ver (14)). En el Banco de Espafa se utilizaya,
de hecho, en el tratamiento de algunas series para las
que X11 proporciona resultados poco satisfactorios.
Ejemplos de algunas de estas, que forman parte ya del
tratamiento rutinario de series en el Banco de Espana,
se encuentran descritos en (15), (16) y (17).
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En lo que se refiere a las series de Depdsitos y de
Efectivo, durante unos anos se utilizo el método X11,
junto con el método desarrollado por Burman (ver, por
ejemplo, el Boletin Economico de abril de 1982). Por un
lado, las diferencias entre ambos métodos eran relati-
vamente pequenas. Por otro, el comportamiento de
esos agregados monetarios en el Gltimo afo ha sido
atipico, y esto ha repercutido en una cierta inseguridad
respecto a su modelizacion, que afecta principalmente
a los factores estacionales para periodos cercanos al
presente. A la espera de obtener modelos mas satisfac-
torios, se ha juzgado conveniente utilizar X11 en el
esquema general (por razones de prudencia, funda-
mentalmente). Aunque en un futuro no lejano espera-
mos utilizar plenamente un método basado en mode-
los, por el momento este método se ha utilizado solo en
la estimacion de los factores de algunos componentes
de menor importancia. Sin embargo, con objeto de
obtener informacion sobre los errores de estimacion de
la serie desestacionalizada, se ha realizado un estudio
adicional utilizando un método basado en modelos
para analizar la serie agregada de Activos Liquidos en
Manos del Publico (ALP). La comparacién de los facto-

2. Factores estacionales para ALP

implicados por los de sus componentes
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4. ALPycomponentes: Series desestacionalizadas

mm.
ALP y componentes: Series desestacionalizadas
Ndamero de Efectivo Depésitos Depdsitos Depésitos
observaciones ALP M, en manos en en en
y fecha del ptiblico banca cajas cooperativas
1-7401 - 3.655,4 360,0 2.153,9 1.083,4 90,9
2-7402 - 3.716,8 363,8 2.194,1 1.103,4 91,1
3-7403 - 3.774,3 369,6 2.230,7 1.1211 92,2
4-7404 - 3.836,7 372,7 2.274,7 1.135,2 93,3
5-7405 - 3.896,1 378,0 2.3131 1.162,1 94,6
5-7406 - 3.944,4 382,5 2.342,4 1.168,6 96,2
7-7407 - 3.992,4 386,2 2.374,1 1.176,5 98,5
8-7408 - 4.030,5 389,56 2.388,2 1.193,7 101,3
9-7409 - 4.079,0 394,2 2.411,6 1.214,7 103,6
10-7410 - 4.152,5 399,1 2.457,3 1.239,9 105,5
11-7411 - 4.214,6 405,0 2.496,4 1.2569,2 1071
12-7412 - 4.269,6 411,8 2.522,8 1.2731 112,8
13-7501 - 4.339,4 4171 2.557,5 1.296,1 17,7
14-7502 - 4.398,5 422,9 2.584,2 1.324,4 119,6
15-7503 - 4.461,5 433,5 2.621,4 1.348,1 114,3
16-7504 - 4.04,9 432,9 2.647,8 1.373,2 108,7
17-7505 - 4.570,8 444,0 2.678,6 1.394,5 110,9
18-7506 - 4.642,9 450,9 2718,9 1.421,4 1131
19-7507 - 4.712,7 457,7 2.760,1 1.4431 113,0
20-7508 = 4.793,5 463,7 2.811,7 1.465,3 1131
21-7509 - 4.868,8 468,5 2.849,2 1.498,5 117,0
22-7510 - 4.930,5 474,4 2.878,2 1.523,0 119,8
23-7511 - 5.003,5 489,3 2.915,6 1.541,4 122,5
24-7512 - 5.002,3 489,9 2.966,4 1.560,4 127,3
25-7601 - 5.163,6 490,6 3.012,7 1.680,2 129,4
26-7602 - 5.222,9 498,1 3.047,8 1.613,3 129,4
27-7603 - 5.288,7 504,7 3.086,6 1.636,5 131,6
28-7604 - 5.339,6 513,2 3.099,5 1.666,2 135,1
29-7605 - 5.426,2 516,8 3.152,7 1.699,4 139,7
30-7606 - 5.504,0 523,4 3.193,4 1.731,6 143,6
31-7607 - 5.584,8 529,6 3.233,5 1.761,3 148,0
32-7608 - 5.660,1 538,2 3.264,2 1.788,8 153,0
33-7609 - 5.730,8 5441 3.294,8 1.8214 156,5
34-7610 - 5.834,1 552,9 3.354,7 1.859,0 158,1
35-7611 - 5.933,1 558,6 3.416,5 1.895,9 159,0
36-7612 - 6.020,6 566,9 3.474,4 1.906,0 164,6
37-7701 - 6.123,9 575,2 3.530,7 1.931,6 169,7
38-7702 - 6.217,6 584,8 3.576,7 1.972,0 171,9
39-7703 - 6.299,5 591,0 3.628,9 2.005,1 169,8
40-7704 - 6.392,0 602,6 3.683,6 2.036,5 167,4
41-7705 - 6.484,8 610,4 3.727,4 2.077,8 170,5
42-7706 - 6.506,4 628,9 3.783,5 2.107,5 173,3
43-7707 - 6.681,1 646,9 3.833,0 2.128,4 177,7
44-7708 - 6.799,8 667,0 3.890,7 2.164,5 183,7
45-7709 - 6.899,4 675,3 3.938,8 2.118,2 188,7
46-7710 - 6.984,5 687,0 3.972,2 2.149,6 191,1
47-7711 - 7.073,0 697,9 4.007,1 2.180,9 193,3
48-7712 - 7.100,4 715,3 4.069,9 2.200,8 199,8

25



4. ALPy componentes: Series desestacionalizadas (continuacion)

mm.
Numero de Efectivo Depésitos Depésitos Depésitos
observaciones ALP M, en manos en en en
y fecha del publico banca cajas cooperativas
49-7801 - 7.275,0 734,6 4.106,5 2.234,0 206,5
50-7802 - 7.373,2 746,4 4.148,9 2.274,8 210,8
51-7803 - 7.404,6 761,9 4.206,0 2.308,3 215,5
52-7804 - 7.607,0 773,2 4.282,9 2.339,2 219,7
53-7805 - 7.764,1 789,5 4.383,4 2.377,3 223,9
54-7806 - 7.903,1 799,7 4.462,6 24148 235,1
54-7807 - 8.060,9 819,6 4.551,8 2,459,7 239,8
56-7808 - 8.153,8 828,4 4.586,3 2.510,0 238,1
57-7809 - 8.209,6 842,0 4.659,3 2.553,3 243,4
58-7810 - 8.409,0 854,3 4.730,0 2.584,5 248,1
59-7811 - 8.530,0 866,6 4.803,9 2.616,9 2521
60-7812 - 8.630,5 880,8 4.862,6 2.642,2 256,0
61-7901 9.024,7 8.793,6 892,8 4.921,5 2.698,7 260,2
62-7902 9.209,9 8.952,6 914,5 5.048,4 2.735,4 265,1
63-7903 0.340,6 9.101,1 929,2 5.114,2 2.767,5 270,5
64-7904 9.465,3 9.236,0 941,0 5.194,4 2.803,7 276,5
65-7905 9.562,1 9.340,3 936,2 5.267,7 2.844,1 282,6
66-7906 9.707,7 9.496,5 941,4 5.369,0 2.877,8 288,7
67-7907 9.863,7 9.660,9 941,9 5.470,1 2.934,4 293,9
68-7908 9.915,3 9.708,6 948,6 5.472,0 2.969,0 299,0
69-7909 10.019,0 9.793,9 957,6 5.506,1 3.005,3 303,7
70-7910 10.166,2 9.949,2 969,5 5.597,5 3.050,0 310,0
71-7910 10.322,7 10.110,0 978,9 5.704,2 3.086,6 318,0
72-7912 10.531,6 10.302,8 987,9 5.816,9 3.1371 337,9
73-8001 10.659,4 10.415,0 992,7 5.875,2 3.179,7 344,7
74-8002 10.791,8 10.549,3 999,1 5.986,5 3.203,3 337,8
75-8003 10.957,3 10.697,7 1.009,1 6.077,2 3.244,8 343,5
76-8004 11.115,0 10.863,1 1.019,9 6.186,8 3.281,2 349,8
77-8005 11.204,4 10.949,3 1.042,7 6.221,5 3.303,6 356,9
78-8006 11.352,1 11.101,5 1.070,8 6.305,5 3.336,8 362,6
79-8007 11.509,6 11.256,6 1.084,7 6.403,3 3.375,2 368,7
80-8008 11.677,2 11.416,9 1.103,3 6.498,9 3.4139 376,5
81-8009 11.837,4 11.658,2 1.112,8 6.572,5 3.460,5 385,9
82-8010 11.991,0 11.707,0 1.117,2 6.666,5 3.502,0 393,6
83-8011 12.149,2 11.852,3 1.127,9 6.758,6 3.538,8 399,9
84-8012 12.265,0 11.952,8 1.131,7 6.813,9 3.676,9 401,1
85-8101 12.393,4 12.069,4 1.140,9 6.885,1 3.615,2 400,4
86-8102 12.543,5 12.2121 1.163,3 6.989,8 3.639,0 406,7
87-8103 12.710,8 12.355,2 1.164,9 7.062,4 3.683,3 4135
88-8104 12.865,8 12.508,2 1.179,6 7.161,1 3.724,3 420,2
89-8105 13.038,7 12.664,6 1.189,5 7.242,5 3.769,8 4276
90-8106 13.178,7 12.799,0 1.201,6 7.314,7 3.817,9 435,6
91-8107 13.372,1 12.972,0 1.205,7 7.402,6 3.890,7 445,0
92-8108 13.687,3 13.163,0 1.220,3 7.515,8 3.941,1 453,4
93-8109 13.736,5 13.209,6 1.230,6 7.577,2 3.993,2 459,3
94-8110 13.929,4 13.472,4 1.242,4 7.696,2 4.041,4 466,7
95-8111 14.123,8 13.650,7 1.257,6 7.792,2 4.099,5 475,6
96-8112 14.307,8 13.821,9 1.265,0 7.863,7 4.182,7 483,8
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4. ALPy componentes: Series desestacionalizadas (continuacion)

mm.
Ndamero de Efectivo Depositos Depésitos Depdsitos
observaciones ALP M, en manos en en en
y fecha del publico banca cajas cooperativas
97-8201 14.503,7 14.005,4 1.273,9 7.966,0 4.244,7 493,2
98-8202 14.718,5 14.192,8 1.279,3 8.070,5 4.313,8 501,3
99-8203 14.962,4 14.403,2 1.284,6 8.210,2 4.369,7 508,9
100-8204 15.217,9 14.639,6 1.297,3 8.356,1 4.442,0 517,2
101-8205 15.491,0 14.873,2 1.311,6 8.504,4 4.502,1 524,8
102-8206 15.711,4 15.064,9 1.318,2 8.605,1 4.576,8 533,3
103-8207 15.909,0 15.220,5 1.328,1 8.675,1 4.644,4 542,0
104-8208 16.101,2 15.378,5 1.337,2 8.775,9 4.681,3 549,7
105-8209 16.323,5 15.565,5 1.3563,6 8.884,0 4.737,6 557,7
106-8210 16.553,4 15.759,9 1.385,9 8.963,4 4.803,6 564,1
107-8211 16.772,0 15.928,9 1.446,6 9.016,0 4.861,5 569,3
108-8212 16.956,3 15.926,8 1.448,2 9.054,2 4.934,4 578,2
109-8301 17.259,6 16.170,2 1.468,5 9.202,9 4.999,8 588,9
110-8302 17.516,7 16.325,5 1.495,2 9.265,9 5.069,0 597,0
111-8303 17.791,4 16.463,1 1.543,0 9.308,3 5.138,6 604,8
112-8304 18.038,1 16,603,9 1.545,2 9.392,9 5.205,0 611,8
113-8305 18.315,1 16.770,1 1.573,4 9.481,8 5.270,3 618,1
114-8306 18.452,8 16.830,9 1.566,9 9.478,5 5.332,9 626,4
115-8307 18.635,0 16.963,7 1.572,1 9.507,8 5.409,7 635,5
116-8308 18.832,4 17.134,6 1.5675,8 9.620,3 5.468,4 644,5
117-8309 19.054,9 17.337,2 1.580,4 9.768,1 5.518,1 654,9
118-8310 19.248,2 17.5614,3 1.595,8 9.882,6 5.565,2 665,2
119-8311 19.499,4 17.732,8 1.604,2 10.038,2 5.626,9 675,56
120-8312 19.752,6 17.955,6 1.614,0 10.136,3 5.717,2 685,5
121-8401 19.755,2 18.155,2 1.630,2 10.037,1 5.754,7 694,2
122-8402 20.046,0 18.333,5 1.642,9 10.147,3 5.799,8 703,5
123-8403 - 20.178,9 18.557,4 1.643,9 10.313,2 5.849,6 712,9
124-8404 20.330,4 18.719,8 1.654,7 10.401,0 5.904,4 722,9
125-8405 20.522,4 18.828,4 1.6586,8 10.465,4 5.936,8 7318
126-8406 20.847,0 19.061,4 1.687,0 10.592,1 6.001,0 740,0
127-8407 21.237,6 19.338,4 1.709,9 10.757.4 6.077,4 750,2
128-8408 21.402,0 19.623,2 1.727,8 10.867,6 6.122,1 760,7
129-8409 21.608,7 19.689,3 1.745,8 10.941,0 6.185,8 769,98
130-8410 21.860,9 19.876,3 1.759,1 11.009,4 6.273,4 780,7
131-8411 22.009,3 20.028,6 17726 11.033,7 6.376,0 7933
132-8412 22.302,3 20.244,3 1.789,6 11.082,1 6.512,0 805,9
133-8501 22.483,7 20.391,9 1.796,9 11.096,9 6.623,2 819,1
134-8502 22.912,8 20.603,9 1.812,9 11.101,4 6.797,1 833,0
135-8503 23.201,7 20.803,1 1.832,2 11.150,2 6.915,4 8475
136-8504 23.483,3 20.971,4 1.841,7 11.169,1 7.037,6 861,2
137-8505 23.795,9 21.199,6 1.854,9 11.278,5 7.125,3 876,3
138-8506 24.140,9 21.407,4 1.878,8 11.344,3 7.227,8 890,7
139-8507 24.145,2 21.255,9 1.897,8 11.067,8 7.317,2 900,7
140-8508 24.283,7 21.209,2 1.915,5 10.964,7 7.349,4 911,0
141-8509 24.548,4 21.291,3 1.941,9 10.966,5 7.387,5 923,2
142-8510 24.768,7 21.355,8 1.953,2 10.954,0 7.436,7 336,4
143-8511 25.002,9 21.439,2 1.966,2 10.939,4 7.507,5 949,0
144-8512 25.257,7 21.407,4 1.985,7 10.864,9 7.601,4 958,9
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res estacionales estimados por este método con los
obtenidos en la seccién 1 permite ver que las diferen-
cias son relativamente menores. En (18) y (19) se mues-
tra como los errores en la estimacion de factores esta-
cionales resultan poco afectados por modificaciones
no-drasticas en el método de destacionalizacidon utili-
zado. En consecuencia, las inferencias que se han obte-
nido pueden interpretarse como una aproximacion ra-
zonable.

La serie de Activos Liquidos en Manos del Publico
presenta una fuerte tendencia con un caracter marca-
damente aleatorio, una estacionalidad relativamente
estable, y un irregular pequeno, que explica séio el
10 % del error de prediccion a 1 mes de la serie (el
caracter moévil de los otros componentes contribuye
fuertemente a la impredecibilidad de la misma). Se
analizdé el comportamiento de los estimadores de los
componentes, y se detectaba, concretamente, una su-
bestimacién del componente estacional. En general, el
diagnéstico de los resultados conducia a una acepta-
cion (no entusiasta) de los mismos. El estudio compieto
de la descomposicion de la serie ALP se encuentra en
(20) y en esta nota nos ceniremos a algunos resuitados
empiricos de interés general.

Supongamos que la serie original es igual a la serie
desestacionalizada muiltiplicada por un factor estacio-
nal. De forma mas general, supondremos que la serie
es el producto de una tendencia, un factor estacional, y
un factor irregular. Tomando logaritmos, la relacion
multiplicativa se transforma en aditiva, de manera que
podemos escribir

Z =Py + S+ Uy (1)

donde z = log ALP, y los tres términos de la derecha
representan los componentes tendencial, estacional e
irregular, respectivamente. Los componentes, claro
estd, son desconocidos; una vez estimados, la serie z
seraigual a la suma de los tres estimadores, es decir:

2, =Py + S + Uy

La diferencia entre un estimador y su correspon-
diente componente es el error de estimacién. Asi, por
ejempio, s; — §; es el error de estimacion de la estacio-
nalidad en el momento t, y obviamente sera igual (aun-
que de signo contrario) al error de estimacion de la
serie desestacionalizada. Estos errores son importan-
tes, dado que el seguimiento de !a evolucion del agre-
gado monetario dentro del ano en curso se establece
en términos de series desestacionalizadas. Si, por po-
ner un ejemplo, se registra para un mes dado un creci-
miento del agregado monetario del 15 % (en términos
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anualizados), jqué precision tiene esta medicion? Si el
objetivo es un crecimiento del 12 %, resulta interesante
determinar si la diferencia indica que el agregado mo-
netario esta creciendo mas de lo deseado, o si, por el
contrario, la diferencia puede ser perfectamente expli-
cada por el error de mediciéon en que se incurre al
desestacionalizar la serie.

Puesto que el componente irregular representa va-
riaciones erraticas y transitorias, en (21) se sugeria la
conveniencia de basar el control monetario en una me-
dida de la tendencia, en lugar de utilizar la serie deses-
tacionalizada. Nos interesa, pues, determinar y compa-
rar los errores de estimacion de una y otra medida.

La ecuacién (1) implica que, por cada nueva observa-
cion z, es preciso estimar tres componentes no-obser-
vabies. Se trata, pues, de un caso de «parametros inci-
dentales» {ver (22)), en el que los grados de libertad no
aumentan al aumentar las observaciones. En conse-
cuencia, incluso para una serie infinita de datos, los
componentes se estimarian con un error con varianza
positiva. Este error asintético (el que se comentaria aun
conociendo la historia infinita de la serie) lo denomina-
remos «error en el estimador final».

Para una serie finita, el error de estimacién de un
componente se verd aumentado por el efecto de los
valores de la variable, fuera del intervalo que abarca la
serie disponible, que contengan informacién adicional
en cuanto a la estimacion del componente. Visto de
otro modo, tanto cuando se utiliza X11 como cuando se
utiliza un método modelistico, el estimador de un com-
ponente para el momento t se obtiene como una com-
binacién lineal (un filtro} de valores de la serieenty en
sus alrededores. Se trata, en todos los casos, de un
filtro centrado y simétrico, con pesos gue tienden a
cero, a medida que la observacion se aleja de t. Ei
estimador del componente para el momento t de-
pende, pues, simétricamente, de valores pasados y fu-
turos de la serie. El filtro puede extenderse, tedrica-
mente, hasta el infinito en las dos direcciones, pero la
convergencia de los pesos hacia cero implica que se
puede truncar después de un numero finito de anos.

En todo caso, para la estimacion de un componente
para momentos del tiempo cercanos al presente, existi-
ran dos posibles fuentes de error asociadas con el ca-
racter finito de la serie. Por un lado, el fiitro puede
extenderse en el pasado mas alla de las observaciones
iniciales de que se disponga. Por otro lado, ei filtro se
extendera hacia el futuro y su aplicacion requerira vaio-
res de la serie hoy desconocidos. En el caso de la serie
ALP, el efecto de las condiciones iniciales puede des-
preciarse. Consideraremos solamente el efecto debido
a la ausencia de observaciones futuras.



Para estimar un componente para un momento del
tiempo cercano al presente (lo suficientemente cercano
para que no se pueda completar el filtro por ausencia
de observaciones futuras), un estimador preliminar 6p-
timo se obtiene extendiendo la serie disponible con
predicciones y aplicando el filtro completo a la serie
extendida. En consecuencia, a medida que pasa el
tiempo y surgen nuevas observaciones, las prediccio-
nes son puestas al dia y eventualmente se reemplazan
por observaciones. El estimador preliminar seira, pues,
revisando, hasta que, una vez completado el filtro con
observaciones, se obtenga el estimador final. La dife-
rencia entre el estimador final y el preliminar propor-
ciona el error de revision. El error de revisién y el error
en el estimador final son independientes, de modo que
la varianza del error en la estimacion preliminar es la
suma de las varianzas de ambos tipos de errores. La
medicidn del error en el estimador de un componente
plantea problemas, puesto que los componentes ver-
daderos nunca llegan a observarse. Sin embargo, el
método basado en modelos permite derivar su estruc-
turay estimar su distribucién (para el error en el estima-
dor final ver (23); para el error de revisién, ver (24)).

Recapitulando, nos interesa conocer los errores en la
estimacion preliminar y final de la serie desestacionali-
zada y de la tendencia de la serie mensual de ALP.

E! modelo ARIMA permite expresar la variable ALP
en cada periodo como la suma de una parte sistematica
(heredada del pasado) y una parte nueva (impredeci-
ble) correspondiente a dicho periodo. Esta parte nueva
es el error de prediccion (un periodo por delante), que
se distribuye idéntica e independientemente con media
cero y varianza o, Para la serie log ALP,o? es aproxima-
damente igual a (.0035)?, lo que implica que, de un mes
a otro, el nivel de la serie se predice con un error cer-
cano al 3,5 por mil.

El cuadro 5 presenta las varianzas de los errores de
estimacion de la tendencia y serie desestacionalizada
como proporcién (en tanto por uno) de o?. El error de
revision se refiere al estimador contemporaneo del
componente, es decir, al estimador del componente
para el mes t, cuando la ultima observacion disponible
es ladel mest.

Se observa en el cuadro que, para ambos componen-
tes, el error de revisiéon es ligeramente mayor que el
error de estimacion final. Por otra parte, para ambos
tipos de errores, el error asociado al estimador de la
tendencia es ligeramente mayor que el asociado a la
serie desestacionalizada. El uso de una medicién mas
suave, como es la tendencia, no implica, pues, una
estimaciéon mas precisa.

5. Varianza del error de estimacion

Error Error de
de estimacion Eé;g{
revision final
Serie desestacionalizada 217 .200 417
Tendencia .240 .218 .458

A grandes rasgos, puede concluirse que, para ambos
componentes, los errores de revision y de estimacion
final son del mismo orden de magnitud, y en todos los
casos su desviacion tipica viene a ser del orden del
50 % de la desviacion tipica del error de prediccion a 1
mes de la serie.

Hemos considerado el error de revision en el estima-
dor contemporaneo. Una cuestiéon de interés es saber
cdmo mejora la estimacion del componente a medida
que se revisa, al obtenerse, con el paso del tiempo,
nuevas observaciones. El cuadro 6 presenta la va-
rianza del error de revisién del componente para el
mes t cuando las observaciones llegan hastat, t + 12,
t+24,..t+60.

Se observa que, si bien el estimador preliminar de la
tendencia converge de forma ligeramente mas rapida
hacia el estimador final que el estimador preliminar de
la serie desestacionalizada, tanto para uno como para
otro componente, una vez transcurridos 5 anos, la revi-
sion se ha compietado y el estimador puede conside-
rarse final. De hecho, en ambos casos, a los 3 anos, se
ha efectuado ya aproximadamente el 95 % de la revi-
sion total, lo que justifica que en la practica la revision
del componente dure 3 afos. Dado el tamano del error
de estimacion final (que siempre estara presente), la
complicacidn de seguir revisando los factores no justi-
fica la mejoria en su precision.

La desestacionalizacion de los agregados moneta-
rios en el Banco de Espafna se ha venido realizando
una vez al ano, al comienzo del mismo. Esto supone
que, para el afo entrante, en enero se utiliza el factor
proyectado 1 mes antes, en febrero el factor proyec-
tado 2 meses antes, y asi sucesivamente hasta diciem-
bre, en que se utiliza el factor proyectado 12 meses
antes. El cuadro 7 compara el error de revision del
estimador de la serie desestacionalizada para el mest,
calculado 1, 2, ..., 12 meses antes, con el error de revi-
sion del estimador contemporaneo.

De los resultados del cuadro se desprende que, pro-
mediando a lo largo del afio, la ganancia que se obtiene
al pasar de desestacionalizar una vez al afio a desesta-
cionalizar todos los meses supone una reduccion de la
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6. Varianza del error de revision

Esti- Observaciones adicionales

mador

contem-

pordneo  Un Dos Tres Cuatro Cinco

ano anos anos afhos anos

Serie desesta-
cionalizada 217 .085 .033 .012 .005 .002
Tendencia .240 .065 .025 .009 .004 .001

varianza del error de estimacidn de la serie desestacio-
nalizada de un 14 %, aproximadamente. (Para la des-
viacioén tipica del error, la mejoria es del 7,3 %). Dada la
complejidad del método de desestacionalizacion (des-
crito en la seccion 1), la ganancia no parece compensar,
en el presente, el gasto en recursos que requeriria de-
sestacionalizar todos los meses.

Si en lugar de la serie desestacionalizada se utiliza la
tendencia, las varianzas de los errores de revisiéon del
componente proyectado con un adelanto de 1a 12 me-
ses son mucho mayores que las correspondientes a la
serie desestacionalizada. Operando, pues, con factores
proyectados para el ano al comienzo del mismo, la
serie desestacionalizada se estima con una precision
considerablemente mayor que la tendencia.

Puesto que el componente es el logaritmo del factor,
es posible hacer inferencias sobre los factores estima-
dos, que expresaremos, como es costumbre, multipli-
cados por 100. Suponiendo que el factor estimado re-
sulta igual a 100, el cuadro 8 presenta los intervalos de
confianza al 95 %, y entre paréntesis, al 67 % para el
caso de los estimadores contemporaneo y final.

7. Varianza del error de revision
de la proyeccion del componente

La interpretacion de un intervalo de confianza al
95 % vy al 67 % es la siguiente: supongamos que, para
un mes, el factor estimado contemporaneamente es
100. Utilizando el intervalo de confianza al 95 %, si
suponemos que el verdadero factor estacional para ese
mes esta dentro del intervalo 100 * 0,45, nos equivoca-
riamos una vez de cada veinte. Reduciendo el nivel de
confianza al 67 %, sisuponemos que el verdadero valor
esta en el intervalo 100 £ 0,23, nos equivocariamos una
vez de cada tres.

8. Intervalo de confianza al 95 % (y al 67 %) para un
factor estacional igual a 100

Estimador Estimador
contemporaneo final
Limite superior 100,45 100,31
(100,23) (100,16)
Limite inferior 99,55 99,69
(99,77) (99,84)

Horizonte

(en meses) Varianza
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La anchura del intervaio para el estimador contem-
poraneo es equivalente a 0,9 % del nivel de la serie
cuando el nivel de confianza es del 95 %, y de medio
punto, aproximadamente, cuando el nivel de confianza
sereduce al 67 %. Ambos disminuyen cerca de un 50 %
cuando se dispone del estimador final. Es importante
resaltar que es con este margen de precision con el que
deben interpretarse los factores estacionales de la sec-
cién 1. El tamano de estos errores impone, por fuerza,
una barrera a la precision con la que se puede medir el
crecimiento mensual desestacionalizado en la serie
ALP, y, en consecuencia, a la precision del control mo-
netario a corto plazo. Interesa sefalar que esta barrera
viene determinada por la estructura estocastica de la
serie ALP.

Finalmente, puesto que los objetivos monetarios
suelen formularse en términos de tasas de cambio,
interesa ver como se proyecta la incertidumbre en el
estimador del componente estacional sobre la medi-
cion de la tasa de crecimiento desestacionalizada. (Esto
requiere la determinacion de las autocorrelaciones de
los errores y de sus tasas de crecimiento, que pueden
obtenerse cuando se utiliza un método basado en mo-
delos).

Para la tasa de crecimiento mes a mes, expresada en
puntos porcentuales de crecimiento anualizados, el
cuadro 9 contiene los intervalos de confianzaal 85 %, v,
entre paréntesis, al 67 %, correspondientes a los esti-
madores contemporaneo y final de la serie desestacio-
nalizada y de la tendencia.



9. Intervalo de confianza al 95 % (y al 67 %)
para la tasa T}

Estimador Estimador
contemporaneo final
Serie desestacionalizada +5,20 +3,36
(+2,60) (+1,68)
Tendencia +4,40 +3,04
(+2,20) (%£1,52)

A pesar de que el estimador de la tendencia tiene un
error de estimacion mayor que el de la serie desestacio-
nalizada (como vimos en el cuadro 2.1), el intervalo de
confianza alrededor de la tasa T} de la tendencia es
ligeramente mas pequeno (ello se debe a la presencia
de mayor autocorrelacion en su serie de errores). De
todos modos, los intervalos para ambas medidas son
del mismo orden de magnitud, y, en forma aproxi-
mada, el intervalo del 95 % alrededor de la T} estimada
contemporaneamente es de *+ 5 puntos, que se redu-
cen a algo mas de *+ 3 puntos cuando el estimador se ha
convertido en final. Si, por ejemplo, se realiza una me-
dicion de unatasadel 12 %, el error de estimacion de la
estacionalidad implica que, al 95 % de confianza, dicha
medicién seria compatible con un crecimiento real en-
tre el 7 % y el 17 %, aproximadamente. Dicho de otro
modo: si se establece un objetivo del 12 %, al mismo
nivel de confianza, el objetivo seria compatible con
mediciones entreel 7 % yel 17 %.

Como indica el cuadro 9, al reducir el nivel de con-
fianza, disminuye el intervalo. Esto tiene la contrapar-
tida de aumentar el riesgo de interpretar como desvia-
ciones significativas lo que no son mas que errores de
medicion (favoreciendo quizas el riesgo de interven-
cién cuando esta no es realmente necesaria).

El cuadro 9 indica que, incluso para el estimador final
(que, en teoria, no es posible mejorar), el intervalo
sigue siendo importante. Estos intervalos cuantifican
de forma precisa un hecho, por otra parte, conocido:
que la tasa T] resulta poco fiable. Como antes se ha
senalado, conviene insistir en que la imprecision que
los intervalos reflejan no es el resultado de insuficien-
cias de método, sino de las caracteristicas intrinsecas
del proceso estocastico que tedricamente genera la
serie de ALP: estan implicados por los errores con
menor suma de cuadrados asociados a una estimacion
o6ptima de la estacionalidad de la serie.

El tamano de los intervalos es funcion de la desvia-
cion tipica del error de estimacion de la estacionalidad.
En concreto, para el estimador contemporaneo de la
tasa T} de la serie desestacionalizada de ALP, se obtu-
vo una desviacion tipica del error de medicion igual a
2,60 %. Este valor resulta muy cercano al que se estimo
provisionalmente para el error de medicion de la tasa
T] para la serie desestacionalizada de M3, contenido

en (25), igual a 2,55 %. Tiene también interés comparar
el resultado con el que D. Pierce y W. P. Cleveland
obtuvieron para la tasa T} del agregado M1-B utilizado
por la Reserva Federal para el control monetario en
EE.UU. (7). La desviacion tipica del error de estimacion
que ellos obtuvieron (2,90) se encuentra relativamente
préxima a (ligeramente por encima de) la que aqui se
presenta para el agregado ALP en Espana.

La erraticidad de la tasa T} puede atenuarse de varias
maneras. En primer lugar, es posible promediar tasas
T] consecutivas. En este sentido, resulta informativo
contestar a la pregunta que se plantearon Pierce y Cle-
veland en la referencia mencionada. Supongamos que,
para un mes dado, existia un objetivo y se produce una
medicion T]. Sabemos que la diferencia entre ambos
puede ser grande, debido a la incertidumbre en la me-
diciéon. Pero esta incertidumbre disminuira, segun se
vayan promediando las mediciones a lo largo de perio-
dos de tiempo mayores. El grafico 3 muestra el nUmero
de meses que se precisa para concluir que el objetivo
no se esta cumpliendo, como funcién de la desviacién
media con respecto a dicho objetivo. Asi, por ejemplo,
si la desviacion media es de 1,5 %, al 67 % de con-
fianza, se necesita que haya ocurrido sobre un periodo
minimo de dos meses para concluir que el crecimiento
estéa siendo significativamente distinto del objetivo. Al
95 % de confianza, el nimero minimo de meses seria
cinco.

3. Efecto de promediar tasas T}

Niamero de
meses

12 —‘

NIVEL DE CONFIANZA DEL 95 %

o | 1 L
1 2 3 4

Media de las desviaciones

31



De forma similar, el uso de otras tasas que prome-
dian las mediciones sobre periodos de tiempo mas
largos reduce también el tamano del error de estima-
cién. Como ejemplo, el cuadro 10 presenta los interva-
los de confianza al 95 %, y, entre paréntesis, al 67 %
para la tasa T3, que promedia observaciones para un
periodo de tres meses, medida sobre la serie desesta-
cionalizada y la tendencia. (De nuevo, los intervalos
para unay otra medicién son muy parecidos). )

10. Intervalo de confianza al 95 % (y al 67 %)
para la tasa T3

Estimador Estimador
contemporaneo final
Serie desestacionalizada +2,56 +1,78
(x£1,28) (+0,89)
Tendencia +2,62 +1,84
(£1,31) (+0,92)

En definitiva, aumentando el periodo sobre el que se
promedian observaciones, se reduce el tamano del
error de forma similar a como se reduce este al prome-
diar tasas T], tal y como se ha visto anteriormente.
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Un indicador
de actividad en
construccion

34

Articulo elaborado por J. L. Domingo Pifarré, del Servi-
cio de Estudios del Banco de Espafia, en el que se
presenta un indicador de actividad para el sector de la
construccion y se hacen unas proyecciones del mismo
para 1986.

1. Resumen y-conclusiones

Entre las multiples lagunas existentes en la informa-
cion estadistica relativa al sector de la construcion, es
de destacar, por su importancia, la falta de un indicador
que, con periodicidad trimestral como minimo, mida el
valor de la obra realizada, y que, en los paises donde
existe, suele estar basado en encuestas orientadas di-
rectamente a las empresas constructoras.

A causa de esta deficiencia, en Espafa es frecuente
utilizar series como el «consumo aparente de ce-
mento» o los «ocupados» en el sector, como indicado-
res de la actividad en el mismo. Sin embargo, la variabi-
lidad en la composicion del heterogéneo conjunto de
productos del sector —cada uno de ellos con distintas
estructuras de consumos intermedios y distintas inten-
sidades de mano de obra—, de un lado, asi como los
procesos de sustituciéon tanto entre los distintos inputs
como entre estos y el trabajo —derivados de las varia-
ciones en los precios relativos y de los procesos de
innovacion tecnolégica—, de otro, afectan a la bondad
de este tipo de series como indicadores de actividad del
sector, desde una perspectiva tanto a corto como a
medio plazo.

Otro indicador disponible para el seguimiento co-
yuntural del sector de la construccion es la encuesta de
opiniones elaborada por el Ministerio de Industria, que
ofrece una menor fiabilidad que la dirigida a la indus-
tria, y que, en todo caso, dado su caracter cualitativo,
no permite cuantificar la evolucién del sector.

Queda, finaimente, un conjunto de estadisticas rela-
cionadas con la contratacion de obra nueva, tales como
las licitaciones de obra publica, adjudicaciones, inicia-
ciones de vivienda, visados y calificaciones provisiona-
les, etc., que, si bien reflejan expectativas que el sector
empresarial tiene respecto de la evolucién de la de-
manda en un futuro préximo, asi como decisiones de
inversion que para los proximos periodos han tomado
los distintos agentes econémicos, no son directamente
utilizables para el seguimiento de la actividad inversora
del sector. En efecto, segun la definicion de la Contabili-
dad Nacional, la inversidn en construccion engloba el
valorincorporado en el periodo considerado a las obras
que han estado en proceso de ejecucion, independien-
temente de que el inicio de las mismas se haya produ-
cido en este periodo o en uno anterior, y de que su



finalizacién se produzca en el periodo considerado o en
uno posterior. Queda claro, pues, que la inversion en
construccion depende tanto de aquellas obras cuya
iniciacion ha tenido lugar en el periodo considerado,
como de otras cuya iniciacion se produjo en periodos
anteriores.

Las diferentes deficiencias que presenta el conjunto
de series comentadas, desde el punto de vista de su
utilizaciéon como indicadores de actividad, resultan difi-
cilmente superables, si no es mediante la elaboracién
de la encuesta trimestral antes mencionada. Sin em-
bargo, las necesidades derivadas de los trabajos de
trimestralizacion desarrollados en el Servicio de Estu-
dios ha conducido a la elaboracién de un Indicador de
Actividad en Construccién (IAC), que intenta superar
algunas de las deficiencias de los indicadores antes
comentados, si bien, con toda probabilidad, al precio
de incurrir en otras, por lo que éste no pretende ser un
sustituto de aquéllos, sino mas bien un complemento.

El Indicador de Actividad en Construccion se obtiene
a partir de tres indicadores elementales —el «Indicador
de Gasto en Vivienda» (IGV), el «Indicador de Gasto en
Obra Publica» (IGOP) y el «Indicador de Gasto en Cons-
truccion No Residencial Privada» (IGNRP)—, que pre-
tenden recoger la evolucion de la inversion en cada uno
de los subsectores en que se ha dividido el sector, en
funcién de la informacion estadistica disponible.

La filosofia en que se inspira este conjunto de indica-
dores es comun a todos ellos, y pretende recoger la
evolucion de la inversion en cada uno de los subsecto-
res a partir de la informacién disponible sobre contrata-
ciéon e iniciaciones de nuevas obras y cierta informa-
cion sobre el periodo medio o calendario de ejecucion
de estas obras. En este articulo se expone brevemente
la metodologia con que se han elaborado estos indica-
dores, sefalando la importancia que la evolucion de la
contratacion en anos anteriores tiene en la determina-
cion de la obra ejecutada en el periodo corriente. Final-
mente, se hacen unas proyecciones del indicador para
1986, que apuntan a un crecimiento del sector entre el
3,6 %yel55 %.

2. El indicador de actividad
en construccion

En el caso del /Indicador de gasto en vivienda, se parte
de las iniciaciones de viviendas libres y de proteccion
oficial (VPO) (de promocion privada y promocion pu-
blica) facilitadas por el MOPU con caracter mensual.
Dado el objetivo de este indicador —permitir el segui-
miento intra-anual del sector—, estas series deberian
utilizarse ajustadas de estacionalidad; las dificultades

existentes para obtener buenos ajustes estacionales de
las mismas, debido a su comportamiento fuertemente
erratico, ha hecho que, por el momento, se utilicen
directamente las series originales. Por otro lado, la ra-
zon de partir de tres series, y no de una serie Unica que
fuera la suma de ellas, radica en el diferente valor que
cada uno de estos tipos de vivienda incorpora. Para
considerar este hecho, se ha estimado el precio que en
1980 tenia cada uno de estos tipos de vivienda, con
objeto de pasar de unas series en unidades fisicas a
otras en valor.

Dada la falta de informacién estadistica scbre precios
de mercado de la vivienda, para realizar estas valora-
ciones se ha recurrido, en el caso de la vivienda de
proteccion oficial de promocion privada, a los «precios
maximos de venta por m?» vigentes para los distintos
regimenes de vivienda de proteccion oficial y en las
diferentes areas geograficas homogéneas existentes
en 1980; se establece un «precio maximo por m2» a
nivel nacional, a partir de la media ponderada de los
vigentes en cada zona homogénea, empleando como
coeficientes de ponderaciéon el nimero de residentes
en ellas, agregando después por regimenes de vi-
vienda de proteccion oficial, utilizando como pondera-
ciones el nimero de viviendas que, de cada régimen, se
terminaron en 1980.

En el caso de la vivienda de promocién libre, la total
falta de informacién obligd a que, mas que fijar el pre-
cio de venta por m? de superficie Gtil, se intentara deter-
minar el porcentaje en que el precio de venta de una
vivienda libre era superior al de una de proteccion ofi-
cial de promocién privada. Para ello se recurrié a la
opinidn de organizaciones cercanas al sector, asi como
a la informacion que sobre los costes de ejecucion de
distintos tipos de vivienda publican ciertas revistas téc-
nicas del sector.

A partir de estas relaciones de precios por m? de
superficie Gtil, de una serie de supuestos sobre la su-
perficie media de cada tipo de vivienda, y de la repercu-
sion del coste de terreno sobre el precio final de la
vivienda —ya que éste no constituye inversion—, se
obtienen unos precios de valoracién, para cada tipo de
vivienda, que permitan pasar de unas series en térmi-
nos de unidades fisicas no homogéneas a una serie en
pesetas constantes de 1980.

Obtenidas estas series, y a partir de un calendario
de construccion, que fija el porcentaje del valor de
una vivienda iniciada en el mes t que se realiza en el
mes t+j, se obtienen el gasto en vivienda a partir de la
siguiente relacioén:
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siendo:

VI, viviendas iniciadas en t.
i=1 libres.
i=2 VPO promocién privada.
i=3 VPO promocioén publica.

P; precio de cada tipo de vivienda en 1980.

0; porcentaje de obra, ejecutada en el mes j del
periodo de construccion.

El calendario de construccion se ha obtenido del es-
tudio técnico que para una promocion de tipo medio
realizaron los arquitectos D. Alvaro Aguilera y D. Ma-
nuel Canales; se establece un periodo de construccion
de 18 meses, que, como puede verse en el grafico 1,
muestra una importante concentracion del ritmo de
ejecucion en la segunda mitad del periodo, ejecutan-
dose en éste el 65,2 % del valor de la vivienda, mientras
que en los primeros nueve meses se realizaria sélo el
34,8 % de este total.

1. Descomposicion de la inversion realizada en el aho T
segun se incorpore a
viviendas iniciadasen T-1oen T

Inv. incorp. Inv incorp.

Meses viv. inic. viv. inic. Total

enelanoT enelanoT-1

T T-1

1 0,008 0,992 1
2 0,024 0,976 1
3 0,046 0,954 1
4 0,076 0,924 1
5 0,114 0,886 1
6 0,160 0,840 1
7 0,213 0,787 1
8 0,275 0,725 1
9 0,346 0,654 1
10 0,424 0,576 1
1 0,505 0,495 1
12 0,588 0,412 1
Total anual 2,779 9,221 12
% 23,2 76,8 100

Este periodo de ejecucion relativamente largo, asi
como la importante concentracion en los ultimos me-
ses del periodo de la obra ejecutada, dan origen a que,
en la determinacion de la inversién en el afo t, tenga
mucho mas peso el nimero de viviendas iniciadas en el
ano t—1 que las iniciadas en el ano considerado. Aun-
que la simple observacion del perfil mostrado por el
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1. Porcentaje del valor de la vivienda que se realiza en cada
uno de los meses del periodo de construccion

% Valor obra % Valor obra
excluidos terrenos excluidos terrenos
10— - 10
8 |- - s
6 — - 6
4 -1 a
2 -1 2
S N T N Y N I O N A S

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

calendario de construccion (grafico 1) conduce a esta
conclusién, para tener una idea cuantitativa de este
fenédmeno puede ser Util considerar una situacion esta-
cionaria en la que se inicia una vivienda cada mes. El
cuadro 1 muestra, para cada mes del afno t, la descom-
posicion de la inversion en el valor de las obras realiza-
das en vivienda cuya iniciacion se realizaent—1y el de
las viviendas iniciadas en t. Como se puede ver, en una
situacién en la que el ritmo de iniciaciones es constante
alolargo del tiempo, sélo el 23,2 % de las obras realiza-
das en el afio t se incorpora a viviendas iniciadas en
este afo. Se insiste en este hecho —que, por otra parte,
parece obvio—, porque es muy frecuente la extrapola-
cion a la inversion en vivienda, del comportamiento
registrado por las iniciaciones, olvidandose totalmente
de la evolucién de la iniciacién en periodos anteriores.

El grafico 2 muestra el indicador obtenido, asi como
sus tasas de variacion. Conviene senalar que el Indica-
dor de Gasto en Vivienda se ha mostrado relativamente
«robusto» respecto de variaciones razonables de su-
puestos realizados sobre precios, superficie Gtil y perfil
de calendario, siendo, en cambio, méas sensible a los
cambios en la duracion de éste.



Como ya se ha dicho, el /ndicador de inversion en
obra publica se inspira en la misma filosofia que el de
gasto en vivienda. En este caso, se parte de la serie de
licitaciones publicas que, con caracter mensual, publica
SEOPAN. Aunque conceptualmente seria mas ade-
cuado partir de la serie de adjudicaciones de obra pu-
blica, el mayor retraso con que se dispone de esta serie,
asi como la baja cobertura de las series de adjudicacio-
nes de las administraciones autonémicas y locales,
aconsejan elegir la serie desestacionalizada de licita-
ciones, deflactada con el indicador del coste de cons-
truccion de SEOPAN.

2. Viviendas iniciadas e indicador de gasto en vivienda

VIVIENDAS INICIADAS
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INDICADOR DE GASTO EN VIVIENDA
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Dada la gran variedad de tipologias constructivas
licitadas por las administraciones publicas, resultaria
imposible disponer de un calendario de ejecucién para
cada una de ellas, como en el caso de la vivienda, por lo
que, aun a costa de perder informacién y obtener un
indicador forzosamente mas tosco, se ha suplido esta
deficiencia a partir de la descomposicion de la licitacion
oficial en varias categorias, en funcién del plazo de
ejecucion de obras. Se ha supuesto que, para cada una
de estas categorias, el porcentaje de obra que cada
trimestre se ejecuta es constante a lo largo de todo el
periodo de ejecucion.

2. Porcentaje que sobre el total de la obra licitada
supone las distintas clases de licitaciones
clasificdas segun el periodo de construccion

Obras con un periodo de ejecucion inferior a:
6 meses 1 ano 2 ahos 3 anos 4 anos
1980 9,9 19,7 46,7 14,5 9,1
1981 10,8 18,3 43,5 20,4 6,9
1982 10,7 22,4 43,8 17,5 54
1983 12,2 19,0 34,6 23,0 11,2
1984 10,9 21,5 42,5 16,4 8,6

Esta descomposicion se basa en la clasificacion de la
licitacion publica, segun el plazo de ejecuciéon que
anualmente publica SEOPAN. El cuadro 2 muestra los
porcentajes que cada clase de licitacion supone res-
pecto del total anual. Aplicando estos porcentajes a la
serie trimestral de licitaciones, se obtienen cinco series,
cada una de las cuales esta asociada a un periodo de
ejecucion que suponemos que, en todos los casos, es el
maximo de los intervalos considerados. Suponiendo
ahora que, en cada uno de estos grupos, el porcentaje
de obra realizados en un trimestre es constante para
todos los trimestre que dure el periodo de ejecucion
correspondiente al grupo considerado, es posible esta-
blecer la siguiente relacién, que liga el gasto en obra
publica a las licitaciones registradas en los periodos
precedentes:

IGOR= = I 1/iBjL,
i
donde: j=[2,4,6,8, 12, 16]

B;j = porcentaje que las litaciones cuyo periodo de eje-
cucion es «j», respecto del total de licitaciones.

L = volumen de las obras licitada en t.

De los supuestos realizados, es posible deducir tam-
bién un calendario de ejecucion similar al que teniamos
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para el caso de la vivienda, y que nos da el porcentaje
de obra que se ejecutara en el periodo t+j de una
unidad licitada en el periodo t. -

El cuadro 3 muestra este calendario de ejecucion
que, contrariamente al caso de la vivienda, evidencia
una mayor concentracién de la actividad en los prime-
ros trimestres, decreciendo a lo largo del periodo de
ejecucion. El que éste sea considerablemente mas
largo —dieciséis trimestres— hace, sin embargo, que, al
igual que en el caso de la vivienda, en la determinacién
de la obra ejecutada en un afo tenga un mayor peso el

3. Obras licitadas e indicador de gasto en obra publica

LICITACIONES DESESTACIONALIZADAS Y EN PESETAS CONSTANTES
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volumen de obra licitado en los afios anteriores que la
licitacion del afo considerado.

El cuadro 4 muestra la descomposicién de la inver-
sion realizada en un afo, entre aquella que se incorpora
a obras licitadas en los anos anteriores y la que se
incorpora en las obras licitadas en el periodo conside-
rado, para el supuesto, paralelo al considerando en el
caso de la vivienda, de que se licite por valor de 1 pe-
seta cada mes. En estos supuestos, sélo el 41 % de la
obra ejecutada en un afno se incorpora a obras licitadas
en el mismo periodo; no obstante, el porcentaje debe
de ser mas bajo, dado que las obras licitadas en un
trimestre no se iniciaran, normalmente, hasta el trimes-
tre siguiente, por io que, en la elaboracion del Indicador
de Gasto en Obra Publica, la serie de licitaciones se ha
adelantado en un trimestre.

Respecto del /ndicador de construccion no residen-
cial privada, la mayor carencia de informacion estadis-
tica no ha permitido, por el momento, encontrar un
indicador de su gasto, deficiencia que se ha intentado
suplir mediante la construccion de un indice trimestral
cuya evolucién intenta recoger la de la serie «nivel de
produccién» en «construcciones industriales» de la en-
cuesta de opiniones empresariales del Ministerio de
Industria.

3. Calendario de ejecucion de la licitacion oficial

Trimestres Porcentajes Trimestres Porcentajes
1 18,06 9 1,91
2 8,06 10 1,91
3 12,59 11 1,91
4 12,59 12 1,91
5 7,22 13 0,54
6 7,22 14 0,54
7 7,22 15 0,54
8 7,22 16 0,54

4. Descomposicion de la inversion realizada en el afio T
segun se incorpore a
obras licitadas en Ten T—1

Inv. incorp. Inv incorp.
Trimestre viv. inic. viv. inic. Total
enelanoT enelafnoT—-1
1 0,180 0,819 1
2 0,361 0,638 1
3 0,487 0,512 1
4 0,613 0,387 1
Total anual 1,642 2,358 4
% 41 59 4




Finalmente, el Indicador agregado de la actividad del
sector (IAC) se obtiene a partir de la suma ponderada de
las tres series hasta aqui descritas, recogiendo las pon-
deraciones el peso que cada uno de estos subsectores
tiene en el conjunto del sector. El cuadro 5 muestra la
evolucidn, en términos de tasas anuales, del Indicador
de actividad en Construccién, asi como las del con-
sumo aparente de cemento, ocupacion en el sector y
los datos provisionales de la Contabilidad Nacional.
Como puede verse, la evolucion mostrada por el Indica-
dor de Actividad en Construccion es la mas cercana a la

4. Indicador de actividad en construccion
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5. Evolucion comparada del indicador de actividad en
construccion y la encuesta del Ministerio de Industria,
el consumo aparente de cemento y los ocupados
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que registran las estimaciones de Contabilidad Nacio-
nal, si bien existen todavia importantes discrepancias,
la mayor de las cuales corresponde al afo 1985, donde
se da una diferencia de tres puntos entre las dos tasas.
Para el conjunto del periodo considerado, el indicador
muestra un cierto sesgo a la baja respecto de las cifras
del INE. En todo caso, las estimaciones de avance sobre
la evolucion del sector, que, periddicamente, realiza el
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Servicio de Estudios del Banco de Espana, aunque ba-
sadas principalmente en el indicador aqui presentado,
se corrigen teniendo en cuenta el resto de la informa-
cion disponible.

El grafico 5 muestra la evolucién del Indicador de
Actividad en Construccion en tasas, comparandolo con
una media mavil de cuatro términos de la serie «nivel
de produccion» en construccion de la encuesta del Mi-
nisterio de Industria, y con las tasas de las tendencias
del consumo aparente de cemento y de los ocupados en
construccion, estimadas mediante el programa X-11.
Dado que lo que se pretende es comparar el perfil de
estas series, todas ellas se representan normalizadas.
Como puede verse, las series evidencian cierto parale-
lismo desde una perspectiva de medio plazo, si bien en
su evolucion més a corto plazo muestran importantes
diferencias.

3. Proyecciones para 1986

En las paginas anteriores se ha sefialado laimportan-
cia que la evolucién pasadas de los indicadores de
contratacion tiene en la determinacion de la actividad
del sector en el periodo corriente. Esta caracteristica
hace que el Indicador de Actividad en Construccion sea
susceptible de ser utilizado para anticipar el futuro in-
mediato del sector, proyectandolo a partir de supues-
tos «razonables» sobre la evolucion de los indicadores
de contratacion, lo que permitira obtener una evolu-
cion del indicador, que sera relativamente «robusta»
respecto de los supuestos realizados sobre la contrata-
cion. Obviamente, mediante este mecanismo no se
pretende obtener predicciones numéricas precisas,
sino mas bien cierta idea del sentido en el que apuntala
inercia subyacente en un sector en el que tal inercia es
especialmente importante.

Sobre la base de estas consideraciones, se han reali-
zado varios ejercicios de simulacion para 1986, en los
supuestos que se comentan posteriormente. Los resul-
tados apuntan al mantenimiento, en la primera parte

del afo, de la tendencia alcista que el sector mostré en
la segunda parte de 1985, desacelerandose o invirtién-
dose esta en la segunda mitad de 1986, en la medida en
que se confirmen las negativas expectativas existentes
respecto de la inversion publica. A pesar de esta evolu-
cion en la segunda parte del afio, se espera que, en
términos interanuales, el sector registre una tasa de
crecimiento media positiva y relativamente elevada,
que refleja, no sélo la evolucion del sector en este afio,
sino también el importante crecimiento que experi-
mentod en la segunda parte de 1985.

Para el subsector vivienda, los supuestos realizados
implican un aumento de las viviendas iniciadas entre
el 0 y el 6 %, crecimiento que es menor que el regis-
trado en 1985 (10,9 %), dado que no se espera que se
repita en 1986 el importante aumento que las iniciacio-
nes de promocién publica registraron en 1985; se es-
pera, sin embargo, una cierta recuperacion en las de
viviendas de promocion privada, dadas las expectati-
vas existentes respecto de la evolucion de las variables,
tanto reales como financieras, relevantes para este
subsector.

Respecto del sector publico, se ha supuesto una
caida de las licitaciones, del orden del 30 % al 50 %, en
términos reales, siendo esta importante disminucion el
resultado de intentar conciliar la tendencia expansiva a
la que apunta el sector como consecuencia del fuerte
aumento de las licitaciones registrado en el ano ante-
rior y el caracter restrictivo de unos presupuestos
orientados a corregir el déficit publico en el ano en
curso. A pesar de esta hipoétesis sobre evolucion de la
licitacion, el Indicador de Gasto en Obra Publica conti-
nua mostrando tasas positivas en 1986, siendo necesa-
rias tasas de licitaciones del —50 % para que este indi-
cador registre tasas cercanas a cero. Conviene senalar,
no obstante, que la extrapolacion de las tasas de creci-
miento de los créditos presupuestados a la inversion
publica realmente ejecutada no siempre conduce a
buenos resultados, siendo 1985 un buen ejemplo de
ello.

5. Tasas de crecimiento de la inversion en construccion
segun la contabilidad nacional y
principales indicadores del sector

1981 1982 1983 1984 1985
Indice de actividad en construciéon -3,8 1,2 -2,5 -4, -1,0
Inversion en construccion C.N. -2,0 1,6 -1,0 -3,5 1,8
Consumo aparente de cemento -6,3 -1,5 -2,9 -12,3 -5,5
Ocupados construccion -7.6 0,2 -3,3 -9,4 1,7
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6. Proyecciones para 1986 del indicador de actividad
en construccion
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Finalmente, se ha supuesto que el ritmo de actividad
del subsector no residencial privado registrard unas
tasas positivas de orden del 3 %-6 %, dentro del con-
texto de recuperacion de la inversion privada.

El grafico 6 muestra la evolucion que, en estos su-
puestos, muestra el Indicador de Actividad en Cons-
truccion. Como se puede ver, éste registra en 1986
tasas del orden del 3,5 %-5,5 %, mostrando su perfil un
primer semestre expansivo, para invertirse esta ten-
dencia gunda parte del aflo, como consecuencia, sobre
todo, de la importancia caida de la Obra Publica y de
cierta moderacion en el ritmo de crecimiento del sub-
sector vivienda.

20-VI-1986.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)

Modificaciones en mayo de 1986

BANCOS

RESTO COMERCIALES Y MIXTOS

BARCELONA
(31-V-8B) ...
CATALANA
(31-V-86)
CREDITO COMERCIAL
(30-V-86)
EUROPA
(21-V-86)

BANCOS INDUSTRIALES Y DE NEGOCIOS

INDUSTRIAL DE CATALUNA

(B1-V-86) ..o
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO

(B1-V-86) ...
OCCIDENTAL

(29-V-86) ...
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA

BANCOS EXTRANJEROS

CONTINENTAL ILLINOIS
(19-V-86)
(27-V-86) ............. PR

DRESDNER BANK

FIRST INTERSTATE
(19-V-86)
FIRST BANK OF CHICAGO

(19-v-86)
(26-V-86)
MORGAN GUARANTY
(19-V-86)

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

Descu- | Excedi-
) i biertos | dos en
Descuento comercial Préstamos y créditos | en ¢/c. | ctascto.
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses| afo afos | meses| aho anos
= = = = 15,00 = = = = =
= - = = 15,00 = = = = =
= = = = 15,00 = = 15,00 = =
- = = = = = = = = 22,00
= = = = 15,00 = = = - =
= = = = 15,00 = - = - =
= = = = 14,50 = 14,50 | 14,50 = =
9,50 | 11,50 = 14,50 = 13,75 | 15,00 | 15,560 | 25,00 | (2,00)
= = = = = 12,25 = = 16,50 | 16,50
= = = = = 12,00 | 11,50 | 12,50 | 16,25 | 16,25
= = = = = 11,50 | 11,25 = 16,00 | 16,00
12,90 = = 12,30 = = 14,00 = = =
= = = = = 12,50 = = = =
= = 13,00 | 12,75 = 13,00 | 12,75 = = =
= = 12,88 | 12,88 = 12,88 | 12,88 = = =
= = 12,40 | 12,25 = 12,40 | 12,25 = = =
= = 12,20 | 11,88 = 12,20 | 11,88 = = =
= = 11,75 = = 11,75 | 11,50 | 13,00 = =
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(Continuacioén) 2

Modificaciones en mayo de 1986

CAJAS DE AHORRO

BARCELONA PENSIONES
(8-V-86) .. .o
CEUTA
(9-V-86) ...
CORDOBA PROVINCIAL
(13-V-86) ...
JEREZ
(27-V-86) ...
VALLADOLID PROVINCIAL
(30-V-86) . ...

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

Descu-| Excedi-
X A e biertos | dos en
Descuento comercial Préstamos y créditos | on ¢/c. | cta/cto.
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses | aho afos | meses | afho anos
= = = = = = = = 18,00 =
= = 9,50 | 10,00 = = = = = =
= = = 14,00 = = = = = =
= = = = = = 12,50 = = =
= = = = = = = = 19,50 =

(a) Las notas correspondientes a la elaboracién y contenido de este cuadro se encuentran en los Boletines Econémicos de diciembre de 1981y enero de 1982.
(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacién 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»
10/86, de 14 de mayo Entidades delegadas. Cuentas extranjeras en pesetas converti- 22 mayo 1986

bles. Instrucciones generales.

11/86, de 23 de mayo Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros suje- 29 mayo 1986
tos al coeficiente de caja. Remuneracién del coeficiente de
caja.

COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPANA

COMUNICACIONES VARIAS CONTENIDO

Instruccion de 20 de mayo Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Emisién de deuda del Estado,
de 1986 interior y amortizable, formalizada en bonos del Estado.
(Ref. Int. CV 9/86)

MODIFICACIONES A LAS CIRCULARES PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES CONTENIDO
13/84, de 10 de abril Anula y sustituye la pagina 3
28/84, de 31 de julio Actualizacion de hojas de codificacion de los anexos A, C, D, y E.
11/86, de 23 de mayo Fe de erratas de la disposicion cuarta.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

tima seccién de este mismo boletin.

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

PEDRO MARTINEZ MENDEZ

LOS GASTOS FINANCIEROS Y LOS RESULTADOS EMPRE-
SARIALES EN CONDICIONES DE INFLACION.—ESTUDIOS
ECONOMICOS, N.° 39

Las distorsiones que la inflacién genera en los va-
lores nominales utilizados para medir numerosos fe-
némenos macroecondémicos estadn hoy dia amplia-
mente reconocidas, como también la necesidad de
corregirlas, para aproximarse a una medicién co-
rrecta de los fenomenos asi afectados. Ese mismo
problema y ese mismo intento de solucién se plan-
tean en relacién a los datos derivados de las contabi-
lidades empresariales. Pero, en este campo no se ha
decantado todavia un consenso general en cuanto a
la pertinencia de una correccion de las distorsiones
generadas por la inflacion y, an menos, en cuanto a
las modalidades adecuadas de tales ajustes. Por otra
parte, estos temas han tenido, por desgracia, un eco
limitado en la literatura econémica y en la opinién
publica espanolas.

Al tratar de los problemas que la inflacién plantea
en cuanto a la correcta evaluacion de los resultados
empresariales, la atenciéon se suele dirigir a la subva-
loracién de los gastos de amortizacién y de consumo
de existencias, que conduce a una sobrevaloracion
de los resultados empresariales. Estos temas sélo se
consideran marginalmente en este texto, centrado en
otro problema que ha recibido menos atencién y so-
bre el que no existe unanimidad de criterio. Se trata
de las distorsiones que genera la inflacidn por el lado
de la financiacion empresarial. Esas distorsiones se
concretan en que, cuando los créditos se instrumen-
tan mediante un principal cuyo importe nominal no
se modifica y al que se aplican unos intereses nomi-
nales, fijos o variables, que reflejan la existencia de
inflacion, es facil incurrir en una sobrevaloracién del
importe de los gastos financieros y, en consecuencia,
en una subvaloracion de los resultados empresaria-
les, que compensa en mayor o menor medida la so-
brevaloracién citada mas arriba.

Las conclusiones de este trabajo no difieren basi-
camente de las que resultan de otros planteamientos
tedricos en torno al tema. Pero normalmente se
adopta una metodologia fundamentada en el anélisis
de los efectos de la inflacién sobre la pérdida de va-
lor real de los activos y pasivos financieros. Este as-
pecto se ignora en el planteamiento aqui desarro-
llado, que se centra, en cambio, en el efecto de la in-
flacion, a través de los tipos nominales de interés,
sobre los gastos financieros.

Desde otra Optica, este trabajo puede verse como
un intento de deslindar los problemas contables aso-
ciados a la inflacién de los problemas contables aso-
ciados a las variaciones en los precios relativos.

. IGNACIO MAULEON, JOSE PEREZ y BEATRIZ SANZ

LOS ACTIVOS DE CAJA Y LA OFERTA DE DINERO.-ESTU-
DIOS ECONOMICOS, N.° 40

En este trabajo se ha justificado la elaboracién de
una serie de activos de caja corregidos de bancos y
cajas de ahorro, que proporciona un resumen ade-
cuado de las actuaciones del Banco de Espafa dirigi-
das a controlar la evolucién de los agregados mone-
tarios.

Esta serie, ademds, muestra una relacion mas clara
y estable con los agregados monetarios que los acti-
vos de caja segun balance.

Con el fin de contrastar esto ultimo, se ha esti-
mado una ecuacion de oferta de dinero y se han dis-
cutido sus propiedades, utilizando como variables
dependientes las disponibilidades liquidas (M3) y los
activos liquidos del publico (ALP). En ambos casos
se ha estimado una elasticidad unitaria a largo plazo
entre dichos agregados monetarios y los activos de
caja corregidos. A esto se suma que la bondad del
ajuste de la ecuacién es menor en el caso de ALP, lo
cual subraya que esta variable es menos controlable
que M3 en el conjunto del periodo considerado.
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Las estimaciones econométricas muestran que los
activos de caja corregidos son los que evidencian
una mayor capacidad explicativa de la evolucién de
M3. Sin embargo, en algunos subperiodos —como el
ano 1984—, de fuerte inestabilidad en el comporta-
miento del coeficiente de excedentes, la base mone-
taria corregida puede tener una mayor capacidad
predictiva del comportamiento de los agregados mo-
netarios, y ello depende, a su vez, de la estabilidad
de los mecanismos de intervencion de las autorida-
des.

F. MARTIN BOURGON

INDICES ANUALES DE VALOR UNITARIO DE LA EXPORTA-
CIONES: 1972-1980.—DOCUMENTO DE TRABAJO N.° 8606

El presente trabajo publica elaboraciones de clasi-
ficaciones en indices de valor unitario de exportacion
con criterios significativos desde el punto de vista
del analisis econdmico y susceptibles de ser objeto
de comparacion con agregados de otros paises.

Comienza por resenar las clasificaciones del co-
mercio exterior desde el punto de vista del origen de
las industrias de que proceden; hace referencia a las
clasificaciones por destino (con base en la clasifica-
cion por Grandes Categorias Econdmicas) realizadas
por el autor segun las clases fundamentales de uso
de la Contabilidad Nacional: los bienes de capital, los
bienes intermedios y los bienes de consumo.Se con-
centra a continuacion el trabajo en la clasificaciéon
que servira de soporte estadistico de esta publica-
cién. Con este propésito, después de pasar revista al
tipo de datos que constituyen la base estadistica del
tipo de indices elaborados, se destaca la convenien-
cia de adoptar la Clasificacién Uniforme de Comercio
Internacional (CUCI) en la elaboracién de indices de
valor unitario de comercio internacional para el ana-
lisis de la competitividad.

La limitacién de datos obliga a aproximar los pre-
cios del comercio exterior por medio de los valores
unitarios. Se esboza un repaso de las caracteristicas
de los indices de valor unitario y su empleo en la lite-
ratura econdémica en sustitucion de los precios, ya
sean industriales, o de productos del comercio exte-
rior. Esta descripcién sirve de justificacion al empleo
de los indices de valor unitario en el andlisis econé-
mico del comercio exterior.

El trabajo pasa a describir las formas posibles de
indice de valor unitario, y se senala la significacion
econdmica de las formas Laspeyres y Paasche de los
indices de precios con base fija y encadenados; se
concluye esta parte por fundamentar el andlisis de
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los indices de precios exterior, limitandose a discutir
los criterios estadisticos de elaboracion. En este sen-
tido, se describen los criterios segun los cuales se
procede a seleccionar los elementos que componen
el indice, los problemas de indole estadistica a los
que ha sido necesario hacer frente y las consecuen-
cias que las soluciones aplicadas tienen en términos
de cobertura y representatividad de los indices obte-
nidos.

La dltima parte del trabajo presenta los resultados
de los indices de valor unitario de las exportaciones
segun los diferentes niveles de agregacion: la agre-
gacion méaxima en productos manufacturados y se-
mimanufacturados y por agregaciones sucesivas por
secciones de la CUCI, capitulos, etc. En fin, se descri-
ben la evolucién de los precios de exportacion de
sectores especificos, como son el del hierro y el
acero, y se recoge el anélisis comparativo de los pre-
cios de las exportaciones con otros paises basado en
los trabajos anteriores del autor.



