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Signos utilizados

Dato no disponible.

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

» Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.

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

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.

m.m. Miles de millones de pesetas.

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

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

M, M; + Depésitos de ahorro.

M3 Disponibilidades liquidas = M, + Depésitos a plazo.

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

. . .z . "
M Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [g_e_b ) —1] - 100. Centra-
da en el ultimo mes considerado en su calculo (febrero). ne

T Tasa intersemestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [(L’Eﬂ- ) ] - 100. Cen-
trada en el Gltimo mes considerado en su célculo (junia,).
T, Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensuales[E"et —1] - 100. Centrada en el uUltimo mes consi-
derado en su célculo (enera,). Enet—s
L] Tasa intermensual de_variacién, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias mdviles trimestrales
Feb+Mar+Abr e . . .
( j 1] - 100. Centrada en el ultimo mes considerado en su célculo (abril).
Ene+Feb+Mar
T3 Tasa intertnmestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales
Abr+May+Jun - . .
—1| - 100. Centrada e Itim ider. n su célcul nio).
[( Ene+ FebMar ) n el Gltimo mes considerado en su célculo (junio)
16 Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles semestrales

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

Ene+Feb+Mar+Abr+May+Jun

T}z Tasa intermensual de variaci()n elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles anuales
( Eney+—————— +Dicy )
Dicy— 1+Eney+———+Nowv;

- 100. Centrada en el tltimo mes considerado en su calculo (diciembre,).

T2 Tasa interanual de variacion de una serie mensual formada por medias moéviles anuales [E"eﬁ ______ +Dicy —1:‘- 100.
Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre,). net—1+-———+Dict—s

Advertencias

1. Salvo indicacién en contrario, todas las cantidades citadas en los cuadros y en el texto estan expresadas en m.m. y

todas las tasas de crecimiento, sea cual sea el periodo a que se refieren, estan expresadas en su equivalente anual.
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Evolucion monetaria

Durante los meses de julio y agosto, se ha regis-
trado una fuerte desaceleracion en los ritmos de
avance de los activos liquidos en manos del publico
(ALP). En julio, su tasa de variacion intermensual fue
negativa (—3,2 %), y, en agosto, registré un creci-
miento practicamente nulo (0,4 %). Esta evolucién ha
dado como resultado que la expansién media du-
rante los ocho primeros meses.del ano se haya si-
tuado en el 11 %, recuperandose el punto central de
la banda de objetivos definidos para 1986, frente al
15,4 % en que se localiz6 la tasa media del primer se-
mestre del ano.

Analizando los componentes de ALP, hay que
destacar el fuerte descenso que ha experimentado el
saldo de pagarés del Tesoro en manos del publico en
el conjunto de julio y agosto —440 m.m.—, al no re-
novarse una gran parte de los abultados vencimien- -
tos que se produjeron en ese periodo. Esta caida del
saldo de pagarés simplemente fue compensada por
el resto de activos incluidos en ALP, observandose el
resultado final del estancamiento de los saldos
desestacionalizados. Los depdsitos de la banca pri-
vada crecieron a una tasa media del 2 % y los corres-
pondientes a las cajas de ahorro lo hicieron al 13 %.

La notable desaceleracion de los ritmos de expan-
sion monetaria en julio y agosto se explica, funda-
mentalmente, por la fuerte moderacién de las necesi-
dades de financiacién netas del sector publico. Las
series de crédito interno al sector publico continGian
afectadas por los problemas de distorsion de los coe-
ficientes estacionales a los que se ha hecho mencién
en repetidas ocasiones y que se relacionan con el
cambio del esquema impositivo derivado de la im-
plantacion del IVA, y del cambio de las fechas de re-
caudacion. A pesar de ello, estd fuera de toda duda
que, en julio y agosto, se registré una fuerte conten-
cién del gasto publico, probablemente relacionada
con la celebracién de las elecciones generales. En
cuanto a la forma de financiar el déficit pablico, cabe
destacar el mayor ritmo de crecimiento que van ad-
quiriendo los fondos aportados mediante deuda a
medio y largo plazo en sustitucion de pagarés del Te-
soro y préstamos exteriores.

El crédito interno al sector privado mantuvo, en el
periodo analizado, ritmos de crecimiento similares a
los que, por término medio, registré durante el pri-
mer semestre y que se localizan en el entorno del
11 %.

Se estima que los activos exteriores netos del sis-
tema crediticio han seguido una evolucién expan-
siva. Aunque los pasivos bancarios netos frente al
exterior descendieron por la continuacién del pro-



1. Agregados monetarios () (*)

o 1 Variaciéon acumulada desde
5:1“:28 Variacion mt%/rmensual (T DIC de 1985
.m. ) %
AGO (p) JUN JUL AGO JUN JUL AGO
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 27.058 22,2 -3,2 04 15,4 125 11,0
Disponibilidades liquidas (Ms) 21.394 11,8 - 9,2 6,1 -3,3 -1,6 -0,7
Efectivo 2.181 11,5 34 16,4 17,0 15,0 15,1
Depésitos de la banca 10.012 64 2,6 1,6 -15,7 -133 -11,5
Depdsitos de las cajas 8.125 20,7 17,7 8,7 9,6 10,8 10,5
Otros depositos (a) 1.076 06 24,5 9,7 2,5 54 6,0
Otros activos liquidos 5.664 68,0 -37,3 -18,3 1563,7 107,8 84,9
Pagarés del Tesoro (b) 3.618 99,7 —54,9 -43,9 231,6 149,4 107,0
Otros activos (c) 2.046 17,7 21,8 63,4 59,0 53,1 54,3

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

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

operaciones de seguro. )
Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 6 a 11.
Boletin Estadistico, cuadros IX-1 a IX-3.

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

n?arlncfo(;) Variacion mtezmensual () VarlaCIo&gtﬁxg/r:;LéIgga desde

JUN JUL AGO JUN JUL AGO JUN JUL AGO
Financiacion total 29.534 29.396 26,4 -5,5 14,7 11,6
Sector publico 10.598 10.273 21,8 -12,9 23,0 13,2
Sector privado 18.936 19.123 4,6 7,5 10,5 10,8
Crédito 17.431 17.595 7,0 11,6 L. 11,8 11,8
Banca 10.511 10.564 -0,9 6,1 - 9,9 94
Cajas 4.368 4.463 25,2 29,4 e 17,9 19,5
Resto 2.552 2.568 13,6 7,8 ce 9,8 9,5
Valores y mercados monetarios 1.505 1.528 - 20,0 -3,7 -0,1

Informacién adicional: Indicadores econdmicos anexos, nim. 12y 13.

Boletin Estadistico, cuadros 11-12 a 1I-15, 11I-12 a llI-14, IV-7, VI-8, IX-9 y IX-10.

ceso de amortizacién anticipada de préstamos exte-
riores, esta caida fue ampliamente compensada por
el fuerte incremento de las reservas de divisas.

La tonica de tranquilidad en los mercados moneta-
rios interiores fue la nota caracteristica durante todo
el periodo. A la espera de que en el mes de agosto se
confirmase la desaceleracion del ritmo de creci-
miento que los ALP presentaron en julio, el Banco de
Espana mantuvo inalterado durante todo aquel mes,
en el 12,25 %, su tipo de intervencidon para présta-
mos a un dia. Sélo al comenzar septiembre decidié
reducirlo hasta el 12 % y ha vuelto a bajarlos los dias
15 y 25 situandolo en el 11,875 % y 11,750 % respec-

tivamente. Estas acciones, asi como la poca presion
que continuaron registrando los agregado moneta-
rios, se reflejaron en el mercado interbancario de de-
positos, donde los tipos de interés practicados traza-
ron un continuo perfil descendente (cuadro 3).

El mercado interbancario de dobles con pagarés
del Tesoro continué dominado por las exigencias de
cumplimiento del coeficiente de deuda a medio y
largo plazo. Dependiendo de los plazos, los tipos de
interés que se negociaron se situaron entre 3,6 a 5
puntos porcentuales por debajo de los practicados
en las operaciones interbancarias de depdsito a los
mismos plazos.




3. Tipos de interés ()

%o

Plazo 1986
d=dia 1985
m=mes DIC Medias mensuales Medias decenales: AGO
a=ano
JUN JUL AGO 1 2 3
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacion 1d. 10,5 11,8 12,2 12,3 12,3 12,3 12,3
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 9,3 - - - - - -
Venta de pagarés del Tesoro 1a. 6 mas 9,5 8,1 7.9 7.9 7.7 7.8 79
TESORO: .
Subasta de pagarés 18 m - 8,3 8,1 8,1 8.1 8.1 8,1
INTERBANCARIO: :
Depésitos y dobles 1d. 9,9 12,0 1,8 11,8 12,0 10,6 11,8
Depositos 3m. 10,5 12,1 12,5 12,2 12,4 121 121
6m. 11,0 11,8 12,4 11,9 12,0 11,8 1,9
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 9,6 9.1 7.7 7.2 7,7 6,9 7,0
6m. 94 8,8 7,8 7,0 7.9 6,6 7.1
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a. 6 mas 9.4 8,4 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9
MERCADO MONETARIO BURSATIL:
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.6 més 9,2 8,3 7.7 7.7 7.7 7.7 7,7
BANCARIOS:
Depositos de la banca 1a. 9,9 9,3 9,1
Depdsitos de las cajas 1a. 9,5 9,5 9,2
Crédito de la banca
A interés fijo 1-3 a. 15,5 15,5 15,0
A interés variable 11,8 12,3 12,6 ..
Preferencial 1a. 14,8 14,4 14,4 14,4
Crédito de las cajas a int. fijo 1-3a. 15,6 15,7 15,4
RENTABILIDADES BURSATILES:
Deuda publica 2 a.6 mas 12,3 11,0 11,5 11,5
Obligaciones eléctricas 3a. 6 mas 14,9 13,7 13,2

Informacion adicional: Indicadores econdmicos anexos, nims. 1a 4.

Boletin Estadistico, cuadros capitulos Xl a XIil.

Los tipos de interés a largo plazo han detenido la
tendencia al descenso que mantenian desde el co-
mienzo del ano.

Los mercados monetarios internacionales conti-
nuan reflejando la diferente vision que los Estados
Unidos, por un lado, y Europa y Japén, por otro,
mantienen sobre las perspectivas econdémicas futu-
ras. La visidn pesimista de los primeros les ha hecho
disminuir, en dos ocasiones, durante los meses de
julio y agosto, su tipo de interés preferencial: medida
que ha arrastrado a la baja a los restantes tipos de
interés del mercado americano (cuadro 4). Por su
parte, el segundo bloque ha mantenido préctica-
mente inalterados sus tipos de interés. Debido al
mayor peso que el délar USA tiene en la composi-
cion de la deuda exterior y, por tanto, en el indice
medio ponderado, el diferencial medio ha vuelto a
ampliarse, situdndose en 6,6 puntos porcentuales ,
es decir, mas de 3 puntos por encima del nivel alcan-
zado en diciembre de 1985.

6

La pérdida de valor que continia mostrando el do-
lar americano, junto con la buena posicion de la ba-
lanza por cuenta corriente espanola, ha conducido a
una apreciacion de la peseta frente a dicha moneda
(cuadro 5), con lo cual, la apreciacion acumulada en
los ocho primeros meses del ano se ha situado en el
14 %. La peseta también se apreci6 frente a la libra
esterlina y frente al franco francés; sin embargo, se
deprecio frente al marco aleman, al yen y al franco
suizo, dada la superior fortaleza relativa que estas ul-
timas divisas han registrado en los mercados de
cambios. Como consecuencia de estos movimientos,
el tipo de cambio efectivo nominal frente a la CEE se
mantuvo practicamente estabilizado al final de
agosto respecto al valor alcanzado en diciembre del
ano anterior, en tanto que el correspondiente al con-
junto de paises desarrollados se ha apreciado cerca
del 3 %. La evolucién del tipo de cambio efectivo no-
minal, junto al aumento registrado en el diferencial
de inflacion entre precios interiores y exteriores,
llevé a que el tipo de cambio efectivo real se apre-



4. Tipos de interés extranjeros (J)

1985 1986
|
pic JUN JUL AGO
EUROMERCADOS A 3 MESES:
Délar 8,0 7,0 65 6,1
Franco suizo 4,2 5,0 48 43
Marco 4,7 4,5 45 45
Yen 7,5 4,7 4,7 47
Franco francés 1,4 7.3 72 72
Libra esterlina 1,7 9,7 99 938
Media ponderada (a) 7.0 6,3 60 5,6
Diferencial medio (b) 34 57 65 6,6

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

(b) Tipo interbancario espanol correspondiente a operaciones de
depdsito (véase cuadro 3), menos tipo medio ponderado exte-
rior.

Informacién adicional: Indicadores econdémicos anexos, nim. 23.

ciara, desde diciembre hasta julio (1), un 5,7 % frente
a la CEE y un 8,3 % frente al grupo de paises desarro-
lados.

Durante el mes de agosto, los factores auténomos
de creacion de activos de caja (cuadro 6) tuvieron un
comportamiento contractivo localizado en la 1.2 de-
cena del mes. Esta evolucién se explica por la recau-
dacion de impuestos de finales de julio y la desacele-
racion del gasto publico. Conforme avanzaba el mes
de agosto, fue el préstamo neto al sistema bancario
el factor que actud de forma restrictiva, al producirse
un brusco descenso en la subasta de préstamos.
Como resultado de todo ello, los activos de caja co-
rregidos y desestacionalizados crecieron un 7,1 %, en
términos de T}, y el coeficiente de excedentes del
sistema se situo en el 0,038 %.

24-1X-1986.

(1) Ultimo para el que se dispone de informacion de precios ex-
teriores.

5. Tipos de cambio (?)

Variaciones (%) (a)
Situacién en Mensuales acumuladas
AGO 1986 Mensuales desde DIC 1985
JUN JUL AGO JUN JUL AGO
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
.Del délar frente a:
Marco 2,063 -0,1 -3,6 -4,3 -11,2 -14,4 -18,0
Yen 154,1 0,6 -54 -29 -17,3 -21,8 -248
Paises desarrollados (b) 110,8 -0,7 -2,2 -2.1 -8,9 _ -109 -12,8
De la peseta frente a:
Délar 134,2 0,7 3,7 2,5 8,4 11,8 14,0
Franco suizo 80,7 1,4 -1,5 -2,4 -4,7 -6,3 -89
Marco . 651 0,5 - -1.9 -3 -3,0 -5,0
Yen 87,1 -0,2 -1,8 -0,4 -10,6 -12,8 -13,2
Libra esterlina 199,3 0,2 34 4,2 4,8 8,0 11,8
Franco francés 20,0 0,5 1,2 -0,7 11 2,2 1,5
CEE (b) 76,3 (d) -0,4 1,0 -0,3 -0,4 0,6 0,3
Paises desarrollados (b) 69,6 (d) -0,3 1,3 0,3 1,2 2,5 2,8
Principales acreedores (e) 539 (d) -0,7 2,3 11 4,4 6,9 8,0
TIPOS DE CAMBIO REALES (f)
De la peseta frente a:
Dolar oo (d) -04 L e 14,7 .
CEE (b) ... (d) 0,4 2,6 e 38 5,7
Paises desarrollados (b) ... (d) 0,3 2,7 - " 55 8,3

(a) Apreciacion (+) o depreciacidn (—) del délar 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. 20 a 23.

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



6. Intervencion del Banco de Espana
AGO 1986 AGOSTO 1986
1986
: JUN JUL AGO 1 dec. 2 dec. 3 dec.
Saldo a
fin de mes
en m.m. Variaciones absolutas en m.m. (a)
Activos de caja 3.295 126 -53 59 275 -174 —42
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (b) -2.237 -59 —98 34 —68 82 20
Otros factores 3.940 -125 874 -118 —508 131 259
Sector exterior 1.917 -184 201 96 -12 26 82
Sector publico 1.602 -13 297 249 -35 169 115
Otros fondos publicos 439 -6 -19 - - - -
Cuentas diversas (b) -18 78 395 —463 —461 -64 62
Operaciones con las instituciones financieras 1.592 310 —829 143 851 -387 -321
Préstamos de regulacién 348 316 —752 141 - 836 —364 -331
Cartera de pagarés del Tesoro 543 - —56 5 18 -23 10
Dobles de pagarés del Tesoro (b) - 2 - - - - -
Otros 701 -8 -21 -3 -3 - -
Variaciones porcentuales sobre el mes anterior (T")
Activos de caja ajustados y desestacionalizados (2) - 9,3 8,7 71 - - -
Niveles medios en porcentajes

EXCEDENTES DE CAJA (2) (c):
Sistema bancario - 0,031 0,041 0,038 0,035 0,042 0,037
Banca - 0,045 0,057 0,054 0,053 0,060 0,048
Cajas - 0,014 0,021 0,021 0,017 0,022 0,025

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

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

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nim. 5.

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




El ahorro financiero
de las empresas

no financieras y las
familias en Espana
(1970-1985)

Una comparacion
Internacional

Articulo elaborado por Fernando Gutiérrez, del
Servicio de Estudios. ’

1. Resumen y conclusiones

Este articulo pretende ofrecer una visién sumaria
de las caracteristicas y determinantes del ahorro fi-
nanciero y de la adquisicién de activos y pasivos fi-
nancieros por parte de las familias y las empresas no
financieras en Espana. Para ello, por una parte, se
analiza la evolucion de dichas magnitudes en el pe-
riodo 1970-1985, y, por otra, dicha evolucion se com-
para con la que muestran las cuentas financieras de
los mismos agentes en otros paises de la OCDE.

Entre las conclusiones del trabajo, pueden desta-
carse las siguientes:

1. La evolucion del ahorro financiero neto de las
familias y las empresas en Espafna presenta acusa-
das divergencias con la seguida por la mayor parte
de los paises considerados. La caida en el ahorro fi-
nanciero del sector que, con caracter general, se pre-
senta a partir de los comienzos de la década de los
70 es, en Espana, mucho mas prolongada, y la recu-
peracion subsiguiente, aunque tardia, es especial-
mente rapida.

2. El ahorro financiero neto de las familias y em-
presas muestra una fuerte correlacién con los tipos
reales de interés, por lo que factores tales como la
evolucion del déficit pablico, las transformaciones en
el marco institucional del sistema financiero, y, sobre
todo, la evolucion de la inflacién y la reaccién de las
autoridades monetarias ante este fenémeno son de-
terminantes en las oscilaciones de la tasa de ahorro
financiero del sector privado.

3. Los cocientes entre el saldo acumulado de acti-
vos y pasivos financieros del sector y el PIB son, en
Espana, inferiores a los de los restantes paises inclui-
dos en este trabajo. Este resultado es perfectamente
congruente con los estudios que relacionan estos co-
cientes con el grado general de desarrollo de los pai-
ses (1). Sin embargo, y contra lo que cabria esperar
de las conclusiones de esos mismos estudios, el
ritmo de crecimiento de los instrumentos financieros
emitidos por o en poder de las familias y las empre-
sas espafnolas no fue, a lo largo del periodo de refe-
rencia, mas rapido que el de la media de los paises
considerados.

(1) Véanse: Goldsmith, R. W.: «The determinants of financial
structure». OCDE, 1966.

Goldsmith, R. W.: «Financial structure and development». Yale
University Press, 1969.



1. Ahorro financiero neto y variacion neta de activos y pasivos financieros

Empresas no financieras y familias (% PIB)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 © 1976 1977

Espana

Ahorro financiero neto -0,3 2,6 -0,5 -0,8 -4,4 -3,0 =33 -2,3

Variacion de activos financieros 12,1 17,5 17,8 20,7 17,6 171 17,0 14,2

Variacién de pasivos financieros 12,4 14,9 18,3 21,6 22,0 20,1 20,3 16,5
Alemania

Ahorro financiero neto 0,1 0,1 0,5 -0,4 3.2 6,1 3,6 2,4

Variacién de activos financieros 121 12,1 12,8 11,3 11,9 13,2 131 11,6

Variacién de pasivos financieros 12,0 12,0 12,3 1.7 8,7 71 9,5 9,2
Canada

Ahorro financiero neto 0,6 0,0 =01 -0,6 =21 -05 -15 -0,6

Variacion de activos financieros 10,3 14,5 13,6 19,3 20,5 18,7 18,2 17,9

Variacion de pasivos financieros 9,7 14,5 13,7 19,9 22,6 19,2 19,7 18,6
Estados Unidos

Ahorro financiero neto 2,0 1,6 0,8 0,4 0,7 7,2 3.6 0,8

Variacién de activos financieros 9,7 12,4 14,2 15,9 12,8 131 141 14,4

Variacion de pasivos financieros 7,7 10,9 13,4 15,6 12,1 6,9 10,6 13,6
Francia

Ahorro financiero neto -0,4 0,1 -0,2 -1,8 -2,7 2,9 -0,7 0,0

Variacion de activos financieros 11,8 12,0 14,7 12,6 13,4 13,7 13,6 13,4

Variacion de pasivos financieros 12,2 11,9 14,9 14,4 16,1 10,8 14,3 13,4
Italia

Ahorro financiero neto 3.2 6,0 7.8 4,3 -0,6 8,8 6.5 7,8

Variacion de activos financieros 15,8 18,5 24,0 26,3 16,1 25,1 21,8 22,4

Variacién de pasivos financieros 12,6 12,5 16,2 22,0 16,7 16,3 15,3 14,6
Japoén

Ahorro financiero neto 1,0 3,2 3,6 1,3 1,7 71 75 8,6

Variacion de activos financieros 32,4 30,9 39,1 42,8 23,2 26,1 30,6 21,7

Variacién de pasivos financieros 31,4 27,7 35,5 41,5 21,5 19,0 23,1 13,1
Reino Unido

Ahorro financiero neto -0,7 3.0 0,8 2,9 -0,2 5,2 3,0 5,2

Variacion de activos financieros 8,0 11,2 16,2 19,2 131 12,2 14,3 14,0

Variacion de pasivos financieros 8,7 8,2 15,4 16,1 13,3 7.0 1.3 8,8

4. La adquisicion de activos financieros por parte
de las familias y empresas espafnolas estad especial-
mente sesgada hacia los activos a més corto plazo,
destacando, en especial, el reducido importe de las
adquisiciones de reservas técnicas de seguros. Fac-
tores institucionales —tales como la carencia de una
organizacién privada de provisién de fondos de pen-
siones o la particular estructura de la Séguridad So-
cial espanola— contribuyen a explicar este feno-
meno; sin embargo, la inexistencia de instrumentos
financieros que, a lo largo del periodo de referencia,
ofrecieran una cobertura adecuada frente a los efec-
tos de la inflacién es un factor que subyace en la ex-
plicacion de las carencias institucionales y del com-
portamiento de la demanda de activos financieros
por parte del sector.

5. El patrén de la financiacién recibida por las fa-
milias y las empresas espafolas se asemeja bas-
tante, por el contrario, al de la generalidad de los pai-
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ses estudiados, por lo que se refiere al predominio
casi absoluto de! crédito bancario. No obstante, debe
destacarse que Espana figura entre los paises en los
que la financiacion obtenida a través de los merca-
dos de valores aicanza cotas més bajas.

2. El ahorro financiero neto
de las familias y empresas

El cuadro 1 muestra la evolucién del ahorro finan-
ciero neto y la adquisicion de activos y pasivos finah-
cieros por parte del sector agregado de familias y
empresas, en Espafia y otros paises de la OCDE, para
el periodo 1970-1984 (hasta 1985 para Espana). Cen-
trandonos, por el momento, en el caso espanol, re-
sulta lamativa la evolucién seguida por el ahorro fi-
nanciero neto, que, en los primeros anos 70, sigue
un curso muy desfavorable, alcanzando valores cre-



1.

Ahorro financiero neto y variacion neta de activos y pasivos financieros

Empresas no financieras y familias (% PIB)
(Continuacién)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Espana
Ahorro financiero neto 2,0 0,7 -1,8 -1,0 2,1 2,7 55 6,0
Variacion de activos financieros 15,2 13,9 13,7 131 16,1 13,8 12,5 12,5
Variacion de pasivos financieros 13,2 13,2 15,6 14,1 14,0 111 7,0 6,5
Alemania
Ahorro financiero neto 2,8 0,6 -0,1 , 2,8 2,2 2,0
Variacion de activos financieros 12,1 12,6 10,8 11,9 11,0 10,9 10,2
Variacion de pasivos financieros 9,2 12,0 10,9 , 8,2 8,7 8,2
Canada
Ahorro financiero neto 0,2 -0,1 1.2 -23 6,0 5,5 6,3
Variacion de activos financieros 22,8 22,5 20,0 21,2 12,4 13,8 16,2
Variacién de pasivos financieros 22,6 22,6 18,8 24,5 6,4 8,3 9,9
Estados Unidos
Ahorro financiero neto -0,4 0,9 3,7 3,2 59 4,8 2,6
Variacion de activos financieros 15,8 16,5 14,6 13,3 12,2 15,8 141
Variacion de pasivos financieros 16,2 15,6 10,9 10,1 6,3 11,0 11,5
Francia
Ahorro financiero neto 1,6 0,4 -1,3 -0,1 -0,3 1,0 1,3
Variacion de activos financieros 12,56 14,1 1,8 12,8 12,9 13,3 10,9
Variacion de pasivos financieros 10,9 13,7 131 12,9 13,2 12,3 9,6
Italia
Ahorro financiero neto 10,9 51 3,7 7,3 9,6 11,6 11,6
Variacion de activos financieros 24,4 26,3 28,2 26,3 23,3 22,6 23,5
Variacion de pasivos financieros 13,3 21,2 24,5 19,0 13,8 11,0 11,9
Japon
Ahorro financiero neto 10,1 6,1 4,8 8,0 7.1 6,8 7.4
Variacion de activos financieros 25,4 25,6 21,0 24,0 20,6 21,2 23,3
Variacion de pasivos financieros 15,3 19,6 16,2 16,0 13,5 14,4 15,9
Reino Unido
Ahorro financiero neto 5,9 4,5 5,9 71 4,5 4,9 4,9
Variacion de activos financieros 15,0 17,2 15,7 16,8 14,5 151 14,6
Variacion de pasivos financieros 9.1 12,7 9,8 9,7 10,0 10,2 9,7

Fuente: OCDE y Banco de Espana.

cientemente negativos en términos del PIB. A partir
de 1977, la tendencia parece invertirse, y, con excep-
cion de 1980 y 1981, en los que el ahorro financiero
neto del sector es negativo —por importes relativa-
mente modestos—, esta magnitud muestra una recu-
peracion progresiva, alcanzando su cota mas alta en
1985 (6,0 % del PIB).

Esta evolucion del ahorro financiero del sector
estd, evidentemente, condicionada por los cambios
que a lo largo de este periodo experimentaron una
serie de magnitudes fundamentales en la configura-
cién de la coyuntura econémica y por las profundas
transformaciones operadas en el marco institucional
del sistema financiero.

Entre ellas, cabria destacar las oscilaciones de la
tasa de inflacién, la aparicion y radpido crecimiento
del déficit publico, la caida de la actividad real con

respecto a los ultimos anos 60 y primeros 70, que
llevé consigo una disminucién en la tasa de inver-
sidon y un estancamiento del consumo privado, y, por
ultimo, la liberalizacion de tipos de interés de las
operaciones activas y pasivas de las entidades de
crédito.

Las interacciones de este conjunto de fendmenos,
asi como su incidencia sobre las decisiones de gasto,
de endeudamiento y ahorro y de colocacion de este
ultimo en bienes reales o activos financieros por las
unidades familiares y las empresas, son muy com-
plejas, y no pueden ser completamente desentrana-
das en un trabajo de este tipo. Parece, pues, necesa-
rio, por motivos de claridad en la exposicién, aunque
ello pueda significar una pérdida en cuanto a la com-
prensién global del fendmeno, proceder a un analisis
por separado de la influencia de distintas.variables
que pueden considerarse significativas en la evolu-
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cién de la adquisicion de activos y pasivos financie-
ros (y, por tanto, del ahorro financiero neto) del sec-
tor.

La inflacidn tiende a elevar el volumen absoluto de
la adquisicién de activos y pasivos financieros por
parte de las familias y las empresas, medido en pe-
setas corrientes. Por el contrario, en el supuesto de
que los activos financieros aportaran una cobertura
adecuada frente a la erosion del ahorro y de que los
pasivos financieros elevaran su coste nominal en
medida comparable a la inflaciéon, no parece que el
efecto sobre el ahorro financiero neto pueda ser de-
terminable a priori. No obstante, los datos del grafico
1 muestran un deterioro considerable del ahorro fi-
nanciero neto a partir de 1972, que coincide con la
agudizacion de las tensiones inflacionistas en nues-
tra economia. Por su parte, el curso descendente en
la evolucién de los precios a partir de 1977 se corres-
ponde con una tendencia creciente en el ahorro fi-
nanciero neto del sector.

Ello tiende a indicar que, en efecto, la aceleracion
del proceso inflacionista determiné una tendencia
hacia el endeudamiento neto del sector, que en
buena medida hubo de relacionarse con la disminu-
cioén de la proteccion ofrecida por los activos disponi-
bles en los mercados financieros y por el menor
coste en términos reales del endeudamiento. La pos-
terior disminucion del ritmo de avance de los precios
procuraba una remuneracién, progresivamente
mayor, en términos reales, del ahorro invertido en
activos financieros y hacia més onerosa la toma de
fondos en préstamo, determinando asi la recupera-
ciéon del ahorro financiero de las familias y las em-
presas.

En el gréfico 1 puede apreciarse esta correspon-
dencia entre los tipos de interés reales activos y pasi-
vos y el ahorro financiero neto del sector, medido en
porcentaje del PIB.

Resta explicar, sin embargo, qué hay detras de la
evolucidn de los tipos de interés nominales a lo largo
de este periodo. Es claro que, en los primeros afos
70, con un sistema financiero rigido y con grados
considerables de intervencién (en forma de limitacio-
nes de tipos activos y pasivos), y en el que las alter-
nativas de colocaciéon del ahorro y la experiencia de
los ahorradores para enfrentarse a procesos simila-
res eran escasas, la aceleracion de las tensiones in-
flacionistas hubo de provocar una drastica disminu-
cién de los tipos reales de interés; en el cuadro 1 se
observa cémo ello condujo al mantenimiento de un
elevado nivel de emisién de pasivos financieros en
los ahos 73-76 y a una caida en la adquisicién de ac-
tivos financieros. La liberalizacién progresiva del sis-
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1. Ahorro financiero, tipos reales de interés e inflacion
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Fuente: Banco de Espafia.

tema financiero, la aplicacién de una politica mone-
taria que tiene como objetivo Gltimo la reduccion de
la inflacién a través del control de la cantidad de di-
nero en circulacién, y también la experiencia acumu-
lada por los ahorradores que comenzaron a exigir
una remuneracion adecuada a sus colocaciones fi-
nancieras, determinaron una elevacién de los tipos
de los instrumentos de financiacion y de colocaciéon
del ahorro del sector, que tuvo incidencia en la recu-
peracién del ahorro financiero.

Un factor de considerable importancia en esta evo-
lucién, a partir de los Ultimos anos 70, es la aparicion
y crecimiento acelerado del déficit publico. Con res-
pecto a este tema, conviene indicar que son eviden-
tes los peligros de un planteamiento superficial del
problema que ponga en relacién el excedente de un
sector con las necesidades financieras de los restan-
tes. Las cuentas sectoriales de capital no son mas
que sumandos de una identidad contable y cual-
quier cambio en uno de ellos puede «explicarse» por



2. Capacidad (+) o necesidad (—) de financiacion

‘ % PIB
( 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
| Administraciones publicas 0,7 -0,6 0,3 1.1 0,2 - -0,3 -0,6
| Familias y empresas -0,3 2,6 0,5 -0,9 -4,4 -3,0 -3,3 -2,3
Instituciones financieras 0,3 0,2 0,5 0,7 0,5 0,1 - 0.4
{ Total (a) 0.6 2,2 1,2 0,9 -3,7 -2,9 -3,6 -25
|
2. Capacidad (+) o necesidad (—) de financiacion
(Continuacion)
% PIB
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Administraciones publicas -1,8 -1,7 -2,0 -3,0 -5,3 -5,0 -5,0 -6,2
Familias y empresas 2,0 0,7 -1,8 -1,0 2.1 2,7 5,5 6.0
Instituciones financieras 0,6 04 0,9 0,9 0,2 0,4 1,8 1,6
Total (a) 0.8 -0,6 -2,9 -3.1 -3,0 -2, 0,8 0.9

{a)
1es internos.
Fuente: Banco de Espana.

variaciones en otro, tanto como a la inversa. Un au-
mento del déficit publico, en este sentido, se corres-
ponde necesariamente con una mejora en las cuen-
tas del sector privado y/o con un aumento del déficit
exterior.

En el cuadro 2 se presenta un resumen del saldo
de las cuentas financieras de los sectores de la eco-
nomia espanola para el periodo 1970-1984. En él
puede observarse como en los Ultimos anos 70 y pri-
meros 80 la evolucion creciente del déficit publico es
paralela a un deterioro de la balanza de pagos, que
refleja, entre otros condicionamientos, los efectos
del segundo shock petrolifero. A partir de 1982, esta
situacion registra un cambio: el saldo negativo de las
operaciones con el exterior se reduce progresiva-
mente, y, en 1984, toma ya un signo positivo, mien-
tras que el ahorro de las familias y las empresas ex-
perimenta un rapido aumento. Esta evolucién del
ahorro privado debe atribuirse, entre otras razones, a
que la propia existencia del déficit publico contri-
buyé de manera decisiva a la elevacién de los tipos
reales de interés en nuestro pais. Este fenédmeno ha
sido ampliamente discutido, por lo que aqui no se
entrara en detalles sobre el mismo. No obstante, las
demandas financieras del sector publico asociadas a
la aplicacién de una politica monetaria que perseguia
el mantenimiento de la tasa de crecimiento de los
agregados monetarios en unos niveles prefijados im-
pulsaron al alza los tipos de interés activos de las en-

Saldo de operaciones financieras con el exterior. Debido a discrepancias estadisticas, en ocasiones no coincide con la suma de los secto-

tidades bancarias, al propio tiempo que el Estado
ofrecia instrumentos de colocacién del ahorro a tipos
y plazos con los que debian competir las institucio-
nes crediticias y las empresas privadas que busca-
ban financiacion directa. La aparicion de la deuda pu-
blica a largo plazo a tipos de mercado y, posterior-
mente, de los pagarés del Tesoro, representd un pa-
pel mucho mas importante que el que supuso la cap-
tacion directa de fondos a través de ellos. Estos ins-
trumentos marcaron el tope inferior al que podia si-
tuarse la remuneracion del ahorro a los plazos co-
rrespondientes e indujeron a los ahorradores a exigir
tipos mas altos para todos aquellos demandantes de
fondos con riesgos superiores.

Debe, por ultimo, resaltarse la estrecha relacion
existente entre esta evolucion de las magnitudes fi-
nancieras y las que hacen referencia a la actividad
real de los sectores. El cuadro 3 resume la cuenta de
capital de las empresas no financieras y las familias.
En él se muestra la prolongada caida del ahorro
bruto del sector a partir de los primeros anos 80. La
recuperacion del ahorro bruto de las familias sdlo se
produce en los Ultimos afnos, situdndose todavia, en
1984, lejos de los niveles de partida. Por tanto, el au-
mento de la capacidad financiera del sector desde
los ultimos anos 70 se produce a través de una noto-
ria disminucién en la formacion bruta de capital, que
se manifiesta a partir de 1974-75. En los ultimos
anos, este efecto se ve reforzado por un aumento
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sensible en las transferencias (publicas) de capital a
las empresas.

A la hora de realizar una comparaciéon de la evolu-
cién del ahorro financiero neto de las familias y las
empresas en Espana y en otros paises (véase cua-
dro 1), deben hacerse constar las diferencias en la
sectorizacion en los distintos paises: los datos de Es-
tados Unidos y del Japén no incluyen las empresas
publicas, lo que, sobre todo en el caso del Japdn, de-
beria reducir en alguna medida las cifras positivas de
ahorro.

De la observaciéon del cuadro 1 resaltan las consi-
derables diferencias —que podriamos llamar estruc-
turales— en lo que se refiere al ahorro financiero de
las familias y las empresas en los distintos paises: en
Japoén, ltalia, y, en menor medida, el Reino Unido,
las familias y empresas mantienen, con cierta regula-
ridad, una alta capacidad de financiacion, que se di-
rige, en algunos de estos paises, a financiar el déficit
publico (caso de ltalia, en especial), o el resto del
mundo (Japén). En otros paises, como Alemania y
Francia, los fondos excedentes del sector son relati-
vamente escasos, y, en aiguno, como Estados Uni-
dos, el ahorro financiero neto de las familias y em-

presas es altamente variable, debido, fundamental-
mente, a que el crédito es muy sensible a las varia-
ciones en los tipos de interés y a las oscilaciones de
la coyuntura.

En cuanto a la evolucion temporal, la mayor parte
de los paises considerados muestra una caida del
ahorro financiero neto en torno a los anos 1973-74,
seguida de una recuperacion bastante intensa que se
prolonga hasta los anos 1979-80, en los que se pro-
duce otra caida. La recuperacion subsiguiente afecta
a todos los paises, con la unica excepcion de los Es-
tados Unidos, donde se registra un descenso del
ahorro financiero neto en los anos 1983 y 1984.

En este contexto, el caso espafol muestra una se-
rie de particularidades. La recuperacién del ahorro fi-
nanciero neto del sector, tras la disminuciéon que se
produce en los primeros anos 70, es mucho mas tar-
dia que en el resto de los paises considerados. En Es-
pana, hasta 1978, el ahorro financiero neto no tiene
signo positivo, mientras que el resto de los paises re-
gistra, ya en torno a 1975, un espectacular incre-
mento de esta magnitud. También debe destacarse
que, tras la segunda caida, experimentada en torno a
1979-80, el ahorro financiero neto de las familias y

3. Familias y empresas no financieras. Cuenta de capital
% PIB
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
Ahorro bruto 19,8 20,6 20,3 20,1 19,8 18,8 17,5 16,4
Otros (a) 0,8 0,8 0,3 0,8 0,8 0,4 0,8 1,1
Formacidn bruta de capital 211 18,8 20,3 21,5 24,8 22,4 21,5 19,2
Capacidad (+) o necesidad (—) de
financiacion -05 2,6 0,3 -0,6 -4,2 -3,2 -3,2 -1,7
PRO MEMORIA:
Ahorro financiero neto -0,3 2,6 0,5 -0,9 -4,4 -3,0 -3,3 -2,3
3. Familias y empresas no financieras. Cuenta de capital
(Continuacion)
% PIB
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Ahorro bruto 18,6 18,3 15,8 15,9 171 17,6 18,8 22,7
Otros (a) 1,0 0,6 1,5 1,7 2.1 2,0 2,0 1,7
Formacion bruta de capital 17,4 17.3 18,5 17,9 16,4 15,9 15,7 17,56
Capacidad (+) o necesidad (—) de
" financiacion 2,2 1,6 -1,2 -0,3 2,8 3,7 51 6,9
PRO MEMORIA:
Ahorro financiero neto 2,0 0,7 -18 -1,0 2,1 2,7 55 6.0

(a)
Fuente: Banco de Espana.
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Resultado neto de: transferencias de capital, impuestos sobre capital y adquisicién de terrenos.



2. Ahorro financiero neto y tipos de interés nominales y reales
Estados Unidos
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Fuente Committee of Governors of the Central Bank of the EEC y Banco de Espafia.

las empresas aumenta de una forma mas consistente
y répida que en la mayor parte de los casos conside-
rados.

Los gréficos 2 a 6 muestran la evolucién de los ti-
pos nominales y reales de interés y del ahorro finan-
ciero neto de las empresas y familias en cinco de los
paises elegidos por esta comparacién internacional.
Puede observarse cémo el ahorro financiero neto del
sector estd, al igual que en el caso de Espafa, alta-
mente relacionado con los tipos de interés reales; de
esta forma, la evolucidn de la inflacién y la reaccién
de las autoridades monetarias ante este fendmeno
se configuran como los principales determinantes de
las oscilaciones en la tasa de ahorro financiero de las
familias y las empresas.

3. Los activos financieros de las
familias y las empresas

La adquisicién de activos financieros por las fami-
lias y las empresas espanolias alcanzé su punto
maximo en 1973 (20,7 %) (véase cuadro 4). La acele-
racion del proceso inflacionista, que en un marco de
altos grados de rigidez e intervencion en los merca-
dos financieros (tipos de interés regulados, coeficien-
tes, etc.) tuvo como corolario una acusada reduccion
de los tipos de interés reales, se reflejo en la subsi-
guiente caida en la adquisicion de activos financieros
por parte de los agentes del sector. A partir de 1977,
la acumulacién de activos financieros por las familias
y las empresas parece seguir, con ciertas oscilacio-
nes, una tendencia ligeramente decreciente.
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3. Ahorro financiero neto y tipos de interés nominales y reales
Alemania
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Fuente: Committee of Governors of the Central Bank of the EEC y Banco de Espafia.

En cuanto a la evolucion de los diversos tipos de
activos, destaca la reduccién en el ritmo de creci-
miento de los saldos de efectivo y depdsitos a la
vista, consecuencia de una serie de factores a los
que repetidamente se ha hecho referencia: las tasas
de inflaciéon altas y variables, junto con la creciente
disposicion de activos financieros altamente liquidos
y que proporcionaban una mejor cobertura contra la
inflacidon, se sumaron a la tendencia secular hacia la
reduccion de la importancia de este tipo de activos
en el conjunto de los instrumentos financieros en po-
der del sector privado.

La rabrica de «otros depositos», a lo largo de todo
este periodo, mantuvo su posicién como el conjunto
de instrumentos al que se destind una porcién
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mayor del ahorro privado (en torno al 60 %). La libe-
ralizacion de tipos de interés de los depdsitos banca-
rios, asi como la crisis bursétil, que deprimié acusa-
damente la compra de acciones, y la pérdida de im-
portancia del mercado privado de titulos de renta
fija, a lo largo de este periodo, favorecieron su pree-
minencia.

Por lo que se refiere a otros instrumentos, cabe
destacar el reciente ascenso en la importancia de los
titulos monetarios, que debe atribuirse a la aparicion
en el panorama financiero espanol de los pagarés
del Tesoro y de empresa, y a la renovada actividad
de colocacion de empréstitos por parte de las entida-
des de crédito. Los titulos de renta fija muestran una
recuperacion, a partir de la emision, por parte del Es-



4. Ahorro financiero neto y tipos de interés nominales y reales
Francia
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Fuente: Committee of Governors of the Central Bank of the EEC y Banco de Espafia.

tado, de titulos de deuda en condiciones de mercado
y dirigidos al inversor particular. A ello debe su-
marse el cambio de comportamiento de las empre-
sas eléctricas, que, por motivos que se refieren tanto
al marco legal como a la demanda de los inversores,
complementaron y, posteriormente, sustituyeron su
politica tradicional de emisiones para inversores ins-
titucionales por la colocacion de volimenes impor-
tantes de titulos de renta fija entre los agentes priva-
dos.

Los titulos de renta variable acusaron una fuerte
disminucién entre 1974 y 1977, coincidiendo con los
primeros anos de crisis bursatil y de resultados em-
presariales, manteniéndose a partir de entonces en
torno al mismo nivel, mientras que las adquisiciones

de reservas técnicas de seguros alcanzaron importes
muy reducidos a lo largo de todo el periodo.

El cuadro 5 ofrece una vision de los saldos de acti-
vos financieros de las familias y las empresas en tér-
minos del PIB en diferentes paises. Su comparabili-
dad no es estricta (véanse las notas al pie del cua-
dro), pero permite establecer una serie de conclusio-
nes.

En primer lugar, Espana es uno de los paises en
los que el volumen de activos financieros en poder
de las familias y las empresas es menor. Debe te-
nerse en cuenta que en el cuadro 5 no se recogen to-
dos los activos financieros del sector privado para la
mayor parte de los paises. Estas carencias son parti-
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5. Ahorro financiero neto y tipos de interés nominales y reales
Reino Unido
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Fuente: Committee of Governors of the Central Bank of the EEC y Banco de Espafia.

cularmente importantes en Alemania (no estan in-
cluidos los pasivos de las instituciones financieras no
bancarias), Estados Unidos (donde no se incluyen los
titulos de renta fija de la Administracién Federal), y
en los Paises Bajos y el Reino Unido, donde no se in-
cluyen los activos frente al sector exterior, que cons-
tituyen una proporcién cuantiosa del total de activos
financieros de los agentes privados.

Existe una cierta evidencia de que el grado de
desarrollo de los paises guarda alguna relaciéon con
el volumen de activos financieros existentes en una
economia, y que los procesos de desarrollo econ6-
mico implican un rapido crecimiento de éstos. Esta
evidencia se extiende también a los activos y pasivos
financieros del sector privado. No obstante, esta re-
gla general estd sujeta a notorias excepciones, atri-
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buibles a un conjunto de factores institucionales y de
costumbres de los agentes en lo que se refiere a la
colocacién del ahorro en activos fisicos o financieros,
y en cuanto a su propension a endeudarse. A este
respecto, cabe destacar que, si bien los saldos de ac-
tivos financieros de las familias y empresas espano-
las ocupan, en el cuadro 5, un lugar acorde, en este
sentido, con el nivel de desarrollo relativo de nuestro
pais, no se observa (véase cuadro 1) que la expan-
sion de los activos financieros del sector privado sea
mas rapida en Espana que en otros paises.

Por tanto, cabria pensar que, en el caso espanol, se
habria manifestado una tendencia mas fuerte que en
otros paises hacia la colocacién del ahorro —espe-
cialmente, el de las familias— en activos fisicos.



6. Ahorro financiero neto y tipos de interés nominales y reales
Italia
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Fuente: Committee of Governors of the Central Bank of the EEC y Banco de Espaiia.

Asimismo, resulta notoria, en el caso de Espana, la
mas elevada proporcién de activos liquidos dentro
del conjunto de los activos del sector, sélo compara-
ble con ltalia, aunque claramente inferior a la de Ja-
pon (véase «Pro memoria» del cuadro 5). Los activos
a mas largo plazo (titulos de renta fija y variable) re-
gistran una proporciéon muy inferior a la de los res-
tantes paises. Ello implica que el agregado moneta-
rio que se controla en Espafa (es decir, los activos li-
quidos en manos del publico) supone una parte con-
siderable y creciente de la riqueza financiera de las
familias y empresas del pais.

Mientras las tenencias de obligaciones a largo
plazo y de acciones son comparables a algunos de
los paises del cuadro, la carencia de instrumentos de

colocacion del ahorro a largo plazo es particular-
mente notoria en el caso de las reservas técnicas de
seguros.

En efecto, en la mayor parte de los paises conside-
rados —con la Unica excepcion de ltalia (1)—, las re-
servas técnicas de seguros constituyen una parte
considerable: en algin caso, superior al 50 % de los
activos financieros de las familias y las empresas. En
Espafna, son, por el contrario, de un minimo volu-
men, vy, tal y como se aprecia en el cuadro 6, decre-
ciente en los ultimos anos.

(1) En el caso de Alemania, hay que tener en cuenta la falta de
datos sobre los pasivos de las instituciones financieras no banca-
rias, entre las que figuran las companias de seguros.
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4. Espana: familias y empresas. Ahorro financiero neto y variacion neta de activos financieros

% PIB
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
Ahorro financiero neto -0,3 2,6 -05 -0,9 -4,4 -3,0 -3,3 -23
Variacion de activos financieros 12,1 17,5 18,8 20,7 17,6 171 17,0 14,2
Efectivo y depdsitos a la vista 1,3 6,2 6,2 6,6 4,6 5,0 5,0 5,1
Otros depdsitos 8,4 10,4 10,3 11,56 9,6 9,0 9,0 8,5
Titulos monetarios 0,3 - - 0,7 0,7 0,6 0,3 -
Titulos de renta fija 0,3 -0,4 - - - 0.1 - 0,2
Titulos de renta variable 1,8 1,2 1,7 2,6 2,4 2,4 1,7 0,9
Reservas técnicas de seguros 04 10,2 0,4 0,4 0,4 0.4 0,4 0,4
Otros -0,4 -0,1 0,2 =11 -0,6 -0,4 0,6 -0,9
4. Espana: familias y empresas. Ahorro financiero neto y variacion neta de activos financieros
(Continuacién)
% PIB
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Ahorro financiero neto 2,0 0,7 -1.8 -1,0 21 2,7 55 6,0
Variacion de activos financieros 15,2 13,9 13,7 13,1 16,1 13,8 12,5 12,5
Efectivo y depdsitos a la vista 41 2,7 3,0 2,7 2,4 1.4 2,0 2,3
Otros depositos 9,8 10,7 9,2 8,9 9,2 8,7 8,5 6,3
Titulos monetarios - - 0,5 0,9 2,0 2,6 1,5 2,0
Titulos de renta fija - 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,7 1,6
Titulos de renta variable 0,7 0,8 1,0 0,8 1,1 0,6 0,8 1,3
Reservas técnicas de seguros 04 04 0,5 0,3 0,4 0,1 0.4 0,2
Otros 0,2 -11 -1,0 -1,0 0,5 -0,1 -1,4 -1,2

Fuente: Banco de Espana.

La evidencia en otros paises —particularmente, Es-
tados Unidos (1)— muestra que las tenencias de este
tipo de activos han sostenido un ritmo creciente
desde finales del siglo XIX, con una aceleracién im-
portante a partir de los anos 20, momento en que co-
menzaron a cobrar una mayor importancia las inver-
siones en fondos de pensiones publicos o privados,
en muchos casos obligatorios, frente a las inversio-
nes contractuales a través de companias de seguros,
gue hasta entonces dominaban este mercado.

Parece, asimismo, cierto que, en estos paises, los
ahorradores que hacen aportaciones a alguno de es-
tos fondos de pensiones, particularmente los que
son obligatorios, invierten tanto como los demas en
otro tipo de instrumentos financieros, por lo que po-
dria concluirse que la popularidad y extension de los
fondos de pensiones produciria un incremento de
ahorro de las familias.

(1) Véase Goldsmith, R. W.: «Changes in the Structure of Perso-
nal Saving», General Savings Bank and Pension Fund of Belgium,
1965.
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Las carencias institucionales podrian explicar por
qué en nuestro pais se han producido estas reduci-
das inversiones en reservas técnicas de seguros. En
efecto, los fondos de pensiones han tenido en Es-
pafa una difusion restringida a algunas grandes em-
presas, y nunca ha existido una regulacién especifica
de este tipo de instituciones que condujera a su fo-
mento y expansion.

No obstante, hay que precisar debidamente el al-
cance de este tipo de innovaciones institucionales:
por una parte, el alcance y la forma de organizacién
del sistema de la Seguridad Social, en lo que se re-
fiere a pensiones, tienen una importancia decisiva.
En aquellos paises en los que este sistema ofrece es-
casa cobertura, los fondos privados de pensiones tie-
nen un mayor desarrollo. Por otra parte, en aquellos
paises donde existen fondos de pensiones incluidos
en el sistema general de la Seguridad Social (es de-
cir, publicos y obligatorios) y fundados en el princi-
pio de la capitalizaciéon, estos fondos son considera-
dos reservas técnicas de seguros. Por el contrario,
los fundados en el principio del reparto (como es el



5. Activos financieros de las empresas no financieras y las familias (saldos)
Desglose por tipos de instrumentos

% PIB
Espana Alemania  Estados Italia Japon Paises Reino
(a) Unidos (b) (b) (c) Bajos (d)  Unido (c)
1983 1984 1985 1984 1984 1983 1984 1984 1983
Efectivo y dep. vista 23,0 22,5 22,6 16,0 14,2 41,8 32,2 19,5 10,8
Otros depdsitos 60,7 62,7 62,8 41,4 41,3 41,0 127,0 51,4 441
Titulos monetarios 6,1 71 8,4 8,9(e)

. Crt?dntos a corto plazo 0.8 0,9 0.9 11 - 0,7 - 0,3 0,6
Préstamos a largo plazo 9,7 - 2,4 - 04 -
Titulos de renta fija 2,7 3.1 4,3 13,9 9,3 22,0 25,2 10,9

Emitidos por:
Inst. financieras 0,1 0,2 0,3 8,0 - 2,5 11,7 -
AAPP 1,4 1,1 14 4,9 8,0(f) 17,2 11,2(g) 7,4
Emp. no financieras 1,0 1,7 2,4 0,5 1,3 23,0 2,3 0,1
Exterior 0,2 02 0,2 0,5 - - - 34
Titulos de renta variable 3,2 33" 29 1,8 36,2 19,6 5,4 7,2
Emitidos por:
Inst. financieras 2,6 2,7 24
Emp. no financieras
Exterior 0,6 0,6 0,5
Reservas técnicas de seguros 2,5 . 2,7 2,6 174 421 3,1 26,3 77,9 48,2
Otros 0,3 - - 20,2 24,9 0,2 - 0,5 0,8
Total activos financieros 99,3 102,3 104,5 121,5 176,9 130,8 216,1 150,0 127,6
PRO MEMORIA: M3 82,6 82,6 78,4 64,2 68,8 85,1 162,5 75,9 -

(a) Pasivos de instituciones bancarias y del sector exterior y valores en circulacion.
(b) Pasivos de instituciones financieras y del sector exterior y valores en circulacién.

(c) Pasivos de instituciones financieras y valores en circulacion.
(d) Pasivos de instituciones financieras y del sector exterior.

(e) Incluye unicamente titulos emitidos por instituciones financieras.

(f) Corresponden Gnicamente a las emisiones de las administraciones estatales y locales. Los titulos de renta fija de la Administracién Fede-
ral, que suponen un 23,7 % del PIB, no estan desglosados sectorialmente.

(g) Incluye adquiridos por sector exterior.
Fuente: OCDE y Banco de Espana.

caso general en Espafna) no son considerados entre
los activos del sector privado. Por consiguiente, to-
dos los pagos realizados por empresas y familias es-
panolas a la Seguridad Social y que, en buena me-
dida, sustituyen a los que en otros paises se realizan
a los fondos de pensiones publicos o privados no
son considerados como un incremento de los activos
financieros del sector.

Otra precisidon importante sobre este tema nos in-
troduciria en una cuestion mas general: la marcada
preferencia del ahorrador espanol por las colocacio-
nes a corto plazo. Las causas de este fendmeno han
sido senaladas, en repetidas ocasiones, en otros tra-
bajos y publicaciones del BE, por lo que no hara falta
referirse de nuevo a ellas. Sin embargo, no esté de
mds recordar que las companias de seguros, a lo
largo de todo este periodo, podian ofrecer seguros
de jubilacién y de pensiones; las tasas de inflacion a
que se vio sometida la economia espanola, frente a
las cuales no ha habido ningln activo financiero que

proporcionara adecuada cobertura, impidieron, tanto
por razones de oferta como de demanda, la expan-
sion de esta rama del negocio de las companias ase-
guradoras. La crisis de la Seguridad Social y de la
mayor parte de los fondos de pensiones en funciona-
miento son otro ejemplo ilustrativo de que no basta
la existencia de organismos que provean de este tipo
de servicios financieros, sino que hace falta, ademas,
un entorno en el que la inflacion se ajuste a unas
pautas mas previsibles y en el que existan instru-
mentos de colocaciéon del ahorro que prevengan la
erosion de los fondos invertidos.

4. Los pasivos financieros de las
familias y las empresas

La adquisicion de pasivos financieros por parte de
las familias y las empresas no financieras en el pe-
riodo 1970-1985 (véase cuadro 6) muestra dos ten-
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6. Espana: familias y empresas. Variacion neta de pasivos financieros

% PIB
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
Variacion de pasivos financieros 124 149 18,3 21,6 22,0 20,1 20,3 16,5
Titulos del mercado monetario - - - - - - - -
Titulos de renta fija negociable 1.8 1.1 1.3 1.4 1.4 1.6 1.7 1,6
Titulos de renta variable y otras
participaciones 2,7 2,5 2,5 33 3,3 2,8 23 1,3
Créditos 8,5 9,5 13,8 15,8 171 15,5 16,0 13,7
Otros —-0,6 1,8 0,7 11 0,2 0,2 0,3 -0,1
6. Espana: familias y empresas. Variacion neta de pasivos financieros
(Continuacion)
% PIB
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Variacion de pasivos financieros 13,2 13,2 15,5 14,1 14,0 11 7,0 6,5.
Titulos del mercado monetario - - 0,2 0,5 0,9 -0,2 1,0 -0,2
Titulos de renta fija negociable 0,9 0,7 0,6 0,7 0,4 0,4 1,3 0,8
Titulos de renta variable y otras
participaciones 1.5 1,2 1,0 1,4 2,1 1,8 1,6 2,6
Créditos 10,6 10,7 13,0 11.9 10,8 8,5 4,2 45
Otros 0,2 0,6 0,7 -0,4 -0,2 0,6 -1 -1,2

Fuente: Banco de Espana.

dencias claramente definidas: una primera, que se
prolonga desde el comienzo del periodo hasta 1974,
de acusado ascenso; en 1975 y 1976, la adquisicion
de pasivos financieros se mantiene en niveles muy
altos, para comenzar, en 1977, un descenso, solo
temporalmente interrumpido, hasta 1985. Las causas
de esta evolucién ya han sido expuestas en el apar-
tado 2. Baste recordar aqui que la caida en los tipos
de interés reales de los instrumentos de financiaciéon
del sector privado sostuvo unas altas demandas fi-
nancieras por parte del sector. El fin de esta tenden-
cia, coincidente con un periodo de méas escasa inver-
sién por parte de las empresas, y con una creciente
competencia por los fondos con el sector publico,
son los factores determinantes de la caida subsi-
guiente a la captacién de recursos financieros por
parte de las familias y las empresas.

Un breve comentario sobre el detalle de los instru-
mentos a través de los que se canalizé la financia-
cion del sector debe referirse, necesariamente, a la
prolongada caida en la importancia de la financia-
cion a través de los mercados de valores, tendencia
que parece invertirse en los ultimos afnos, con la apa-
ricion de las letras y pagarés de empresa, y el re-
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punte en las emisiones en titulos de renta fija y varia-
ble (1).

Los créditos mantuvieron, a lo largo de casi todo el
periodo, un papel fundamental y casi exclusivo en la
captacion de recursos financieros por parte de las fa-
milias y las empresas, s6lo muy recientemente ero-
sionado con la aparicion de los titulos monetarios y
la expansion de los mercados primarios de titulos de
renta fija y variable.

El cuadro 7 proporciona una visién, desafortunada-
mente muy incompleta, de la distribucién de los sal-
dos financieros deudores de las familias y las empre-
sas en distintos paises. Puede observarse como, te-
niendo en cuanta que los datos correspondientes a
otros paises son incompletos (véanse notas al pie del
cuadro), el nivel absoluto de pasivos de las familias y
las empresas es inferior —salvo en el caso de Italia—

(1) Debe hacerse notar que el proceso de saneamiento de las
empresas del INI (incluido en el sector de familias y empresas) se ha
traducido, en los Gltimos afos, en importantes aportaciones finan-
cieras de este organismo, en forma de suscripcion de ampliaciones
de capital.



Pasivos financieros de las empresas no financieras y las familias (saldos)
Desglose por tipos de instrumentos

% PIB

Espana Alemania  Estados Italia Japon Paises Reino
(a) Unidos (b) (b) (b) (d) Bajos (c) Unido (b)

1983 1984 1985 1984 1984 (d) 1983 1984 1984 1983
Titulos monetarios 11 2,0 1.6 - 3.7 - - 0,2 0,1
Pr?stamos a corto plazo 85,9 81,1 77.1 23,2 36,2 25,2 163,6 19,8 33,8
Préstamos a largo plazo 65,9 47,8 25,4 76,8 26,7
Obligaciones 6,7 71 7.2 1,9 18,0 4,6 4,4 25 3,1
Acciones 7.5 7.6 8,5 5,8 39,2 11,4 8,56 2,7 36,8
Otros 1.3 1.5 0,9 7.6 16,8 29 5,0 0,5 6,7
Total 102,5 99,3 95,3 104,4 161,7 69,5 1815 102,5 107,2

(a) Activos de instituciones bancarias y del sector exterior y valores en circulacién.
(b) Activos de instituciones financieras y del sector exterior y valores en circulacién.
(c) Activos de instituciones financieras y del sector exterior.
(d) No incluye las empresas publicas.

Fuente: OCDE y Banco de Espaia.

al de los restantes paises considerados. Por otra
parte, el patrén de distribucion de dichos pasivos se
asemeja bastante al de otros paises, en lo que se re-
fiere al predominio absoluto del crédito de las insti-
tuciones financieras en el conjunto de instrumentos
de captacion de recursos. Las Unicas excepciones a
este respecto son los Estados Unidos y el Reino
Unido, donde la emisién de titulos de renta variable
—v, en el caso del Reino Unido, también la emision
de obligaciones— cobra una considerable importan-

cla.

19-1X-1986.
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Los cuadros de pagarés
del Tesoro en el
Boletin Estadistico
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En el Boletin Estadistico de enero de 1986, se inicid
un proceso de reelaboracion de los cuadros relativos
a pagarés del Tesoro, con la finalidad, por una parte,
de que la informacion sobre las emisiones de paga-
rés recogiese separadamente las suscripciones del
Banco de Espana y las del resto de suscriptores (de-
nominados en los cuadros «Otros tenedores»), y, por
otra parte, de presentar los cuadros de forma que se
hiciese explicita la obtencién de las series de pagarés
en manos del publico. Dicho proceso ha inducido a
publicar en el Boletin Estadistico doce cuadros sobre
pagarés del Tesoro, en los que se ofrece informacién
sobre emisiones, saldos en circulacion y negociacion
de pagarés. Los cuadros XllI-13 y Xll-14 recogen los
datos de las emisiones netas y brutas; el cuadro Xil-15,
los tipos de interés de las emisiones por subasta; los
cuadros XllI-16 a XlI-21 se refieren a los saldos en cir-
culacion, que se detallan por plazos, materializacion,
tenedores y sujecion o no a coeficientes; y los cua-
dros XlI-22 a Xll-24 recogen la informacién sobre la
negociacion de pagarés del Tesoro en los mercados
secundarios organizados.

En esta nota se sefalan algunas de las caracteristi-
cas de la informacién recogida en los cuadros del ca-
pitulo XII del Boletin Estadistico. En primer lugar, se
resume la evoluciéon seguida por la regulacion de los
mercados. Un segundo apartado estd referido a la
estimacion de los pagarés en manos del publico, que
constituye el motivo principal de la modificacién de
los cuadros. Por ultimo, se describen los cuadros del
Boletin Estadistico agrupadndolos en tres bloques:
emisiones, saldos en circulacién y mercados secun-
darios organizados.

I. Regulacion de los mercados

En la regulacién de la emisién y negociacion de los
pagarés del Tesoro, se pueden distinguir tres eta-
pas (1). La primera etapa, en la que se efectuaran las
emisiones del ano 1981 reguladas por OM de 16-IX-
1981 y CBE 29/1981, de 23 de septiembre, se caracte-
rizé por la limitacién de las entidades que podian
suscribir los pagarés que se materializaban en anota-
ciones en cuenta en el Banco de Espafna. Los pagarés
se emiten a descuento por el sistema de subasta
competitiva. .

La segunda etapa, cuyas primeras emisiones —re-
guladas por OM de 3-IV-82 y CBE 8/1982, de 13 de
abril— se realizaron en abril de 1982, se caracteriza

(1) En el articulo «Pagarés del Tesoro. Nuevos cuadros en el Bo-
letin Estadistico», del Boletin Economico de marzo de 13983, se
describen con detalle las dos primeras etapas.



por la ampliacién a todos los agentes econdmicos de
la posibilidad de suscribir pagarés del Tesoro. Estos
se pueden materializar en anotaciones en cuenta en
el Banco de Espana, o bien en titulos a la orden fun-
gibles —amparados en una referencia técnica y aco-
gidos en las bolsas al sistema de fungibilidad de pa-
garés—, o fisicos. En el conjunto de suscriptores, se
distingue entre las «Entidades Delegadas del Te-
soro», que pueden presentar peticiones tanto por
cuenta propia como de terceros, los «Intermediarios
Financieros» v los «Particulares», limitando a ios dos
primeros grupos la posibilidad de materializar en
anotaciones en cuenta en el Banco de Espana los pa-
garés suscritos. Dentro de esta misma etapa, se am-
pliaron las posibilidades de suscripcién de los peque-
nos inversores, ya que el limite que inicialmente se
establecié para la suscripcion minima —cinco millo-
nes— se fijé en un millén por OM de 1-VI-82, y, pos-
teriormente, la OM de 29-1X-83 establecio el valor no-
minal de los pagarés emitidos a plazo igual o supe-
rior a 360 dias en 500.000 pesetas, fijando este im-
porte como suscripcion minima a ese plazo. En
cuanto a la materializaciéon, por OM de 13-1-83 se per-
mitio la transformacién directa desde titulos materia-
lizados en anotaciones en cuenta en el Banco de Es-
pana a titulos fisicos. Hasta entonces, la transforma-
cion a titulos fisicos debia hacerse desde titulos fun-
gibles.

En esta segunda etapa, que abarca las emisiones
efectuadas en los anos 1982 y 1983, se admiten,
junto a las peticiones competitivas, peticiones no
competitivas. Las primeras, en las que se senala el
nominal solicitado y la cotizacion o porcentaje efec-
tivo sobre el nominal al que se desea suscribir los ti-
tulos, si resultaban adjudicadas en la subasta, lo eran
a dicha cotizacién. Las peticiones no competitivas, en
las que Unicamente se sefnala el nominal solicitado,
se adjudican al precio medio ponderado que se ob-
tiene de las peticiones competitivas aceptadas en la
subasta.

La tercera etapa se inicia en 1984. En los primeros
meses de este ano, tiene lugar un cambio importante
en la regulacién de los pagarés, que se centra en va-
rios aspectos: finalidad de las emisiones, método de
adjudicacion de las peticiones, procedimientos de
emision y mercados organizados de pagarés. En rela-
cién al primer punto, la Ley 44/1983 de Presupuestos
Generales del Estado, de 28 de diciembre, regulé la
emisiéon por razones de politica monetaria de deuda
del Tesoro por un importe igual al de los certificados
de regulacion monetaria emitidos por el Banco de
Espana, en circulacion a 31 de diciembre de 1983.
Desde entonces, se ha mantenido la doble finalidad
de las emisiones de deuda del Tesoro: financiar los
gastos autorizados —cuyos limites de emisién fijados

pueden sobrepasarse para sustituir disposiciones so-
bre el crédito del Banco de Espana—, y atender a las
necesidades de la politica monetaria (1). Respecto al
meétodo de adjudicacion de las peticiones competiti-
vas aceptadas en la subasta, se adjudicaran al tanto
por ciento efectivo minimo que resulte de la misma
(hasta entonces, se adjudicaban al precio ofrecido en
cada peticion). El método de adjudicacion de las peti-
ciones no competitivas no se alterd. Si se modificé el
importe maximo de cada peticién no competitiva,
qgue paso de 25 a 10 millones de pesetas.

Respecto a los procedimientos de emisién, en el
mismo mes de enero se regularon las subastas espe-
ciales: las realizadas al margen de la periodicidad de
las ordinarias (que se celebran cada dos semanas)
tienen unas condiciones especificas referidas al valor
nominal minimo de las peticiones y a las clases de
peticiones que se admiten en la subasta— si se pue-
den o no presentar peticiones no competitivas—. Por
otra parte, el procedimiento de emisién por subasta
competitiva se complementd por real decreto
2313/1984, de 30 de diciembre, que permitié la emi-
sion de pagarés mediante colocaciones directas al
Banco de Espaia sin previa subasta publica, cuando
se tratase de emisiones destinadas a sustituir dispo-
siciones de crédito del Banco de Espana. Para el ejer-
cicio de 1986, se autorizé este procedimiento de emi-
sion en caso de peticion del Banco de Espana, por ra-
zones de politica monetaria y para su colocacion en
operaciones de regulacién monetaria.

En lo referente a la negociacion de los pagarés vy a
su materializacién, mediante resolucion de 5 de abril
de 1984 de la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera, se suprimio la obligacion de que los «Par-
ticulares» materializasen en titulos a la orden los pa-
garés en su poder, permitiendo su materializacién en
anotaciones en cuenta a través de una «Entidad Dele-
gada del Tesoro», que mantendrd depositados los
pagarés en cuentas en nombre de terceros. Respecto
a los mercados secundarios, dicha resolucion esta-
blecié que las normas que asegurasen el funciona-
miento de los mercados de pagarés del Tesoro soste-
nidos por el Servicio Telefénico del Mercado de Di-
nero serian dictadas por el Banco de Espana. La CBE
13, de 10 de abril de 1984, senala que en el mercado
secundario de «anotaciones en cuenta» canalizado a
través del Servicio Telefonico podran formalizarse
dos tipos de operaciones: ventas hasta la amortiza-
cion y ventas con compromiso de recompra a una fe-

(1) Esta doble finalidad esta recogida también para las emisiones
de deuda del Estado correspondientes a 1986, a las que igualmente
se ha extendido la posibilidad de superar los limites de emisién para
sustituir disposiciones sobre el crédito del Banco de Espana.
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1. Caracteristicas de los pagarés del Tesoro

en la emision y materializacion

Meétodos de adjudicacion de las
peticiones aceptadas

Competitivas

No competitivas

Materializacion

de los pagarés de
particulares

—Al precio ofre-
cido.

—Al precio ofre-
cido.

—Al precio medio
ponderado de
las peticiones
competitivas
adjudicadas.

—Titulos a la or-
den.

—Al precio mi-
nimo aceptado
en la subasta.

—Al precio medio
ponderado de
las peticiones
competitivas
adjudicadas.

—Titulos a la or-
den, o titulos
en anotaciones
en cta. en el
Banco de Es-

Pers)edos Suscriptores Procedimientos Finalidad de las
1e P de emisién emisiones
emision
. 1981 —Limitado a de- | —Subasta com- | —Financiar las in-
terminadas ins- petitiva perio- versiones auto-
tituciones fi- dica. rizadas por la
nancieras. Ley de Presu-
puestos.
Il. 1982y —Cualquier inver- | —Subasta com-| —Financiar los
1983 sor. petitiva perio6- gastos autori-
dica. zados por la
Ley de Presu-
puestos.
lll. Desde —Cualquier inver- | —Subasta com-| —Financiar los
1984 sor. petitiva (ordi- gastos autori-
narias y espe- zados por la
ciales) o, desde Ley de Presu-
1985, adjudica- puestos.
cién directa al
Banco de Es-
pafa.
—Desarrollar el
control mone-
tario.

pana a través
de Entidades
Delegadas.

cha dada. Con esta regulacion, se ha facilitado la co-
locacién de pagarés en manos del publico, asi como
la movilizacién de las cuentas de terceros de las «En-
tidades Delegadas del Tesoro».

Por dltimo, hay que ahadir, como caracteristica de
esta tercera etapa en las emisiones de pagarés del
Tesoro, que, al elevarse por OOMM de 18 de enero
de 1984 en 3,5 puntos el tramo de fondos publicos
del coeficiente de inversién de la banca privada y el
de cédulas para inversiones del coeficiente de fon-
dos publicos de las cajas de ahorro, se autorizé a que
en la parte incrementada pudiesen cubrirse con pa-
garés del Tesoro. Hasta entonces, los pagarés del Te-
soro no eran computables a efectos de la cobertura
de los coeficientes obligatorios de banca, cajas y
otras entidades de crédito. Posteriormente, el
decreto-ley 6/1984, de 8 de junio, fij6 un coeficiente
de inversion en titulos de deuda publica del Tesoro o
del Estado, que tenian que cumplir la banca privada,
excepto el Banco Exterior, y las cajas de ahorro, y
que debia materializarse en pagarés del Tesoro.
Desde enero de 1986, se ha establecido como tramo
de deuda del Estado y del Tesoro dentro del coefi-
ciente de inversidon, comuin para banca, cajas y coo-
perativas de crédito.

En el cuadro 1 se recogen esquematicamente las
tres etapas que se han comentado.
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Il. Estimacion de los pagarés
en manos del publico

El volumen de. pagarés en circulaciéon ha ido cre-
ciendo paulatinamente, como consecuencia de las
necesidades financieras del Estado y de las emisio-
nes de control monetario que han tenido lugar desde
que en 1984 se sustituyen por pagarés del Tesoro los
certificados de regulacion monetaria del Banco de
Espana que dejaron de emitirse. En el cuadro 2 se
recogen, para cada una de las finalidades a que se
destina la emisidn, los limites fijados por las leyes de
presupuestos y normas que las desarrollan, asi como
la evolucion de las emisiones y saldos en circulacion.
Por otra parte, en 1982, el objetivo de la politica mo-
netaria se establecia en términos de una senda de
crecimiento de M3 (disponibilidades liquidas), pero
teniendo en cuenta la evolucién de un agregado mas
amplio, ALP (activos liquidos en manos del publico),
que incluye entre sus componentes los pagarés del
Tesoro en manos del publico, y que ha pasado a ser,
en los ultimos anos, el objetivo de politica moneta-
ria. Desde que se inici6 la politica de emisiones diri-
gida a todos los inversores, se modificaron los limi-
tes minimos de la suscripcion y el valor nominal de
los pagarés, se reforzaron los mercados secundarios
y se permitié la materializacién en anotaciones en
cuenta en el Banco de Espana de los pagarés mante-



nidos por particulares, los pagarés en manos del pu-
blico han ido adquiriendo un peso cada vez mayor
dentro del volumen en circulacion de los pagarés. En
los dos ultimos afnos, a este crecimiento han contri-
buido el tratamiento fiscal en relacién al resto de titu-
los emitidos a descuento y la canalizacion hacia el
publico de la cartera de pagarés de las entidades de
deposito a través de operaciones con pacto de re-
compra, al no estar los recursos asi obtenidos suje-
tos al coeficiente de caja.

Se ha tratado, por tanto, de obtener una serie dia-
ria de los pagarés en manos del publico, para incor-
porarla al resto de componentes de ALP. Desde julio
de 1984, se elabora por diferencia entre el saldo total
en circulacion y los saldos que se obtienen de las de-
claraciones de cumplimiento del coeficiente de
deuda del Estado y del Tesoro, de la banca y de las
cajas de ahorro, y de los datos de anotaciones en
cuenta para el resto de tenedores no incluidos en el
publico (1). Los saldos de pagarés del Tesoro que sir-
ven de cobertura al coeficiente mencionado y los de

(1) Estan incluidos como publico todos los sectores residentes,
excepto los integrantes del sistema crediticio, las sociedades media-
doras en el mercado de dinero y las administraciones publicas.
Véase el articulo «Cambios recientes en la instrumentacion de la po-
litica monetaria», del Boletin Econémico de febrero de 1984.

anotaciones en cuenta estan ajustados por operacio-
nes temporales, es decir, de la cartera de pagarés en
firme o de los saldos de titulos materializados en
anotaciones en cuenta adquiridos en firme, se dedu-
cen las ventas temporales (realizadas con compro-
miso de reventa a una fecha dada), y se les anaden
las compras temporales (realizadas con compromiso
de reventa a una fecha dada); por consiguiente, la
estimacion del saldo de pagarés en manos del pu-
blico, asi calculada, corresponde al saldo ajustado
por operaciones temporales, y en los cuadros se ha
denominado «estimacion directa» (o definitiva)
(col. 16 del cuadro XII-19). Esta serie se obtiene con
un retraso determinado por el proceso de recepcién
y tratamiento de las declaraciones individuales, por
lo que se elabora una estimacion provisional, de la
que se dispone sin desfase temporal. Para ello se uti-
lizan las series de saldos ajustados de anotaciones
en cuenta de todos los tenedores que no estan inclui-
dos en el publico. Se denomina «estimacion indi-
recta» (o provisional) y se recoge en la columna 15
del cuadro XII-19. La diferencia entre ambas estima-
ciones (columna 17 del cuadro XlI-19) viene dada por
la diferencia entre los datos obtenidos para la banca
y las cajas de ahorro de las declaraciones del coefi-
ciente de deuda del Estado y del Tesoro, y los obteni-
dos a partir de los saldos de pagarés materializados
en anotaciones en cuenta, y constituye, por tanto, el

2. Pagarés del Tesoro. Emisiones y saldo vivo

mm

Limites fijados y finalidad de las emisiones Emisiones y saldos en circulacion

Financiacién gastos presupuestarios Regulacién monetaria
Financiacion gastos Regulacion
presupuestarios monetaria Emisién neta (a)  Saldo en circulacion Emision neta Saldo en circulacién
(a) (Saldo en circ.)
Nominal Efectivo Nominal Efectivo Nominal Efectivo Nominal Efectivo

1981 30,0 (para financiar inversiones) — 30,0 27,0 30,0 27,0 — — — —
1982 Incrementar en 120,0 la deuda

del Tesoro en circulacion - 85,0 73,5 115,0 100,5 — — — —
1983 Incrementar en 120,0 la deuda

del Tesoro en circulacién — 1.1950 1.033,0 1.310,0 1.133)5 —_ —_ -_— —

Sustituir disposiciones de cré-

dito del Banco de Espana

por 1.100,0 Se fija la deuda

en circulacién en 1.335,0
1984 Obtener financiacién neta

por 450,0 1.854,5 510,9 450,0 1.820,9 15835 18545 1590,0 1.8545 1.590,0
1985 Obtener financiacién neta

por 812,0 2.000,0 1.279,4 1.039,6 3.100,3 2.623,1 145,5 96,0 2.000,0 1.686,0
1986 Obtener financiacidén neta

por 600,0 3.000,0

(a) Laemision neta de 1985 recoge 250,0 (227,6 efectivos) emitidos para sustituir disposiciones de crédito del Banco de Espana; con esta finali-
dad se pueden sobrepasar los limites sefialados, desde 1982. En 1983 se establecié también la posibilidad de sobrepasar los limites de
emision fijados, para sustituir disposiciones sobre anticipos del Banco de Espafa.
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3. Saldos de pagarés en manos del publico

Saidos ajustados

Saldos
sin ajustar
Banco de Espaiia Balance
Otros tenedores:
Banca y Cajas Balance
Cooperativas, Crédito Oficial
y SMMD Balance

Organismos internacionales Anotaciones en cuenta

Publico Pagarés en firme

Anotaciones en cuenta Anotaciones en cuenta

Anotaciones en cuenta Declaraciones coeficiente

Anotaciones en cuenta Anotaciones en cuenta

Anotaciones en cuenta Anotaciones en cuenta

Estimacion indirecta Estimacion directa

La diferencia de las dos estimaciones del saldo ajustado de pagarés en manos del ptblico viene dada por la diferencia de las series del recuadro.

saldo ajustado que dichas entidades mantienen de
pagarés del Tesoro materializados en titulos a la or-
den.

Por dltimo, puede resultar util desagregar el saldo
ajustado de pagarés en manos del publico en paga-
rés en firme y pagarés con compromiso de retroce-
sion. Se elabora, por tanto, una serie de saldo sin
ajustar por operaciones temporales de pagarés en
manos del publico, por diferencia entre el saldo en
circulacién de pagarés y las carteras de pagarés en
firme de los tenedores no incluidos en el publico.
Esta serie se recoge en la columna 17 del cuadro
Xll-16.

En el cuadro 3 se resume el procedimiento de ela-
boracién de las distintas series de pagarés en manos
del publico.

Ill. Descripcién de los cuadros

Los cuadros de pagarés del Tesoro que se publican
en el Boletin Estadistico se pueden agrupar en tres
bloques: emisiones, saldos en circulaciéon y merca-
dos secundarios organizados. El indice de los doce
cuadros queda de esta forma:

1. Emisiones

XH-13
Xll-14
XlI-15

Emisién neta.
Emisién bruta.

Emisiones por subasta. Detalle por pla-
z0s.

2. Saldos en circulacion

Xll-16 Clasificacion por plazos y por tenedores
(saldos sin ajustar).
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X11-17 Saldos ajustados y sin ajustar, y opera-
ciones temporales.

XII-18 Saldos ajustados y sin ajustar, y opera-
ciones temporales: detalle de otros tene-
dores.

Xll-19 Saldos ajustados.

XII-20 Saldos ajustados: detalle de anotaciones
contables en Banco de Espana por
cuenta propia.

Xll-21 Retenidos por coeficiente y de libre nego-

ciacion.
3. Mercados secundarios organizados

Mercado secundario de anotaciones en
cuenta (Operaciones a vencimiento).

Xll-22

Xil-23 Mercado bursatil. Operaciones a venci-

miento.

Xl-24 Mercado bursatil de créditos con garantia
de pagarés del Tesoro (Operaciones do-

bles).
1. Emisiones

En el primer cuadro, Xli-13, se detallan la emisién
neta de pagarés y las variaciones de saldos en circu-
lacidon que se corresponden con la misma, en impor-
tes nominales. Estas variaciones se recogen por for-
mas de materializaciéon de los pagarés, y, dentro de
éstas, para los titulos materializados en anotaciones
en cuenta, se desagrega entre Banco de Espafa y
«Otros tenedores». Se detallan en el cuadro los com-
ponentes de las variaciones de saldos en circulacion:
emision bruta, amortizaciones, transformaciones en-
tre las distintas formas de materializacién, y opera-
ciones de venta y compra hasta el vencimiento del
Banco de Espana con el resto de tenedores.



Las emisiones y amortizaciones recogen las que se
han producido para las distintas finalidades a que se
destinan los pagarés. El volumen de emisién bruta
registrado en 1984 vino determinado, en parte, por
las fuertes emisiones que tuvieron lugar, por primera
vez para la finalidad de politica monetaria, en sustitu-
cion de los certificados de regulacién monetaria del
Banco de Espafa que vencian en el primer trimestre
de ese ano. Debido a que se iban a dejar de emitir, el
Banco de Espana suscribié, a finales de 1983, una
importante cantidad de pagarés del Tesoro que utili-
zaria en sus operaciones de control monetario, co-
menzando a realizar, en enero de 1984, operaciones
temporales de pagarés del Tesoro (figuran en el cua-
dro XH-17). Las suscripciones del Banco de Espana
se han compensado con las amortizaciones de paga-

rés de su cartera, y, sobre todo, con las ventas hasta.

el vencimiento que ha realizado; asi, en 1984 la va-
riacion neta de su cartera fue negativa, y en 1985 fue
nula. En estas series de suscripcion y venta hasta la
amortizacién, estd incluida la emisién de marzo de
1986 realizada en sustitucién de la amortizacion anti-
cipada de esa fecha, que suscribié el Banco de Es-
paha para su colocacién, el mismo dia de la emision,
entre las entidades que accedieron a dicha amortiza-
cién.

Por ultimo, de este cuadro no se puede obtener la
financiacion recibida por el Estado, a través de las
emisiones netas de pagarés, al figurar todas las se-
ries en importes nominales. La financiacion neta se
recoge en el cuadro XIV-12, «Operaciones financie-
ras. Emisiones y financiacion exterior» (cols. 2 a 4),
en el que emisiones netas y brutas, asi como amorti-
zaciones, figuran por los importes efectivos, en tanto
que los intereses contabilizados en el momento de la
amortizacién figuran en el cuadro XIV-9, «Gastos co-
rrientes y de capital. Intereses, transferencias y
otros» (col. 3).

En el cuadro Xll-14 se detallan las colocaciones de
pagarés entre los distintos suscriptores. Las series
correspondientes al Banco de Espana (importes no-
minales y efectivos) incluyen las suscripciones del
mismo, tanto si la emisién se realiza por el procedi-
miento de subasta competitiva como si se trata de
una adjudicacién directa sin subasta previa. En el pri-
mer caso, se recoge en el cuadro la emision me-
diante subasta colocada entre el resto de suscripto-
res. Para el conjunto de éstos, se ofrecen en el cua-
dro los importes nominales de las peticiones presen-
tadas, asi como los importes efectivos y nominales
adjudicados, distinguiendo en estos ultimos si se
trata de adjudicaciéon de peticiones competitivas, no
competitivas, directas o intermediadas.

En el cuadro se puede apreciar el papel que la emi-
sion que ha sido colocada entre agentes incluidos
como «Publico» (cols. 13 y 15, y parte de la col. 14)
tiene en la evolucion de su cartera en firme (recogida
en el cuadro Xll-16, col. 17). Especialmente en 1985,
ano en que se registrd un elevado volumen de amor-
tizaciones, dicha cartera ha crecido como consecuen-
cia de adquisiciones hasta el vencimiento, a tenedo-
res no incluidos en el «Publico». Destaca, asimismo,

‘el acusado descenso que desde 1984 estan teniendo

las peticiones no competitivas, al modificarse el pro-
cedimiento de adjudicacién de las peticiones compe-
titivas.

En el cuadro Xll-15 se recogen los importes y los
tipos de interés de las emisiones que se realizan me-
diante subasta competitiva. Los datos mensuales de
los tipos de interés son medias ponderadas por im-
portes efectivos de las subastas que han tenido lugar
en el mes de referencia. Como tipo medio se recoge
la rentabilidad media efectiva de las emisiones, que
hasta diciembre de 1983 coincide con el tipo medio
ponderado de las subastas. La modificacién en el
método de adjudicacion de las peticiones competiti-
vas, que pasaron a adjudicarse al tipo marginal,
desde 1984, junto a la mencionada caida en las peti-
ciones no competitivas a que dio lugar, y que es rela- .
tivamente mas importante en los pagarés a diecio-
cho meses, hace que la rentabilidad media efectiva
se iguale al tipo marginal para las emisiones a ese
plazo. En las series de importes, y en el célculo de las
rentabilidades medias, se consideran los importes
nominales y efectivos adjudicados en cada subasta
al Banco de Espana. Unicamente se excluyen las ad-
judicaciones directas al mismo.

En cuanto a la evolucion de los tipos de interés, se
pueden distinguir cinco periodos:

1. Los tipos de interés registrados en las emisio-
nes de 1981 corresponden a una situaciéon en
la que Unicamente las instituciones financieras
podian acudir a las subastas; se situaron a ni-
veles similares a los tipos anunciados de emi-
sién de certificados de depdsito del Banco de
Espana.

2. Con el inicio de las subastas abiertas al pu-
blico, en 1982, tuvo lugar una elevacion de los
tipos de las emisiones, que se acercaron a los
de las emisiones a tres meses de certificados
de regulaciéon monetaria.

3. A finales de 1982 y en el primer trimestre de
1983, los tipos de interés de las emisiones de
pagarés siguieron la tendencia general a la
baja.
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La anterior tendencia fue interrumpida por las
tensiones monetarias de 1983.

Concluido el episodio de elevacion de tipos de
interés, que se inicid en el segundo trimestre
de 1983, los tipos de las emisiones comenza-
ron a caer, tendencia que aun continta: los ti-
pos de las emisiones a seis meses cayeron ra-
pidamente hasta que dejaron de emitirse (los
tipos a seis meses del mercado secundario se
colocaron claramente por encima de los tipos
de las emisiones, también superados por los ti-
pos a tres meses); los de las emisiones a un
ano mostraron inicialmente una resistencia a
ese descenso, como consecuencia de las su-
bastas especiales que tuvieron lugar, en gran
parte, para la colocacion de los pagarés emiti-
dos en sustitucion de los certificados de regu-
lacibn monetaria que vencian en el primer tri-
mestre de 1984; las emisiones a 18 meses de

iniciaron en un momento de tendencia a la
baja de los tipos de interés, que ha seguido.

2. Saldos en circulaciéon

Los seis cuadros que recogen los saldos en circula-
cion de pagarés del Tesoro ofrecen un detelle ex-
haustivo de los mismos: plazos (en origen y residua-
les), tenedores (saldos sin ajustar o pagarés adquiri-
dos en firme, y saldos ajustados o carteras ajustadas
por operaciones de adquisicion y cesidén temporal de
pagarés), materializacion (sin ajustar y ajustados por
las transformaciones temporales entre distintas for-
mas de materializacion), y sujecion a coeficientes (re-
tenidos por coeficientes y de libre negociacion). En
estos cuadros, corresponde un lugar destacado a la
determinacion de las series de pagarés del Tesoro en
manos del publico, a las que se ha hecho referencia
anteriormente. La informacién aqui recogida se deta-
Ila en el siguiente cuadro resumen:

4. Resumen saldos vivos

Cuadros y columnas del
Boletin Estadistico

MAR 1986

Saldos ajustados para
obtener pagarés )
en manos del publico Operaciones

Capitulo Otros Saldos sin
Xl capitulos ajustar te”’;‘?géggs
Estimacién Estimacion ¥ &
indirecta directa
1. Saldo total en circulacion 16/1, 1711 Xill-8/3 6.073,5 6.073,5 6.073,5
18/1, 211
2. BANCO DE ESPANA:
2.1. Cartera en firme -11/11 483,8
2.2. Anotaciones en cuenta. Saldo sin ajustar 16/8, 17/2 483,6
2.3. Saldo neto operaciones temporales (2.3.1-2.3.2) 17/5,18/2 —49,7
2.3.1. Compras 17/3 03
2.3.2. Ventas 17/4 50,0
2.4. Anotacines en cuenta. Saldo ajustado 17/6, 20/4 433,9 433,9
21/2
. OTROS TENEDORES:
3.1. Saldo sin ajustar (1-2.2) 16/9, 17/7 5.5690,0
18/1
3.2. Saldo ajustado (1-2.4) 17/8, 18/3 5.639,7 5.639,7
) 21/3
3.2.1. Retenidos por coeficiente 21/4 1.808,3
3.2.2. Libre negociacion 21/8 3.831,3
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5. Resumen de saldos vivos de pagares del tesoro:

Detalle de «otros tenedores»

N

w

1. BANCA:

1.1. Cartera en firme

1.2. Saldo neto operaciones temporales
1.3. Anotaciones en cuenta.Saldo ajustado
1.4. Declaracion coeficiente

1.4.1. Retenidos por coeficiente

1.4.2. Libre negociacion
1.5. Discrepancia estadistica (1.1+1.2—-1.4)

. CAJAS:
2.1. Cartera en firme

2.2. Saldo neto operaciones temporales
2.3. Anotaciones en cuenta. Saldo ajustado
2.4. Declaracion coeficiente
2.4.1. Retenidos por coeficiente
2.4.2. Libre negociacion
2.5. Discrepancia estadistica (2.1+2.2—-2.4)
COOPERATIVAS DE CREDITO:
3.1. Cartera en firme
3.2. Anotaciones en cuenta. Saldo ajustado
3.2.1. Retenidos por coeficiente
3.2.2. Libre negociacion
3.3. Ajuste (3.2-3.1)

4 CREDITO OFICIAL:

4.1. Cartera en firme
4.2. Anotaciones en cuenta. Saldo ajustado
4.3. Ajuste (4.2-4.1)

5. SMMD:

5.1. Cartera en firme
5.2. Anotaciones en cuenta. Saldo ajustado
5.3. Ajuste (5.2-5.1)

6. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS (a):

6.1. Saldo sin ajustar
6.2. Anotaciones en cuenta. Saldo ajustado
6.3. Ajuste (6.2-6.1)

7. PUBLICO:

7.1. Saldo sin ajustar
7.2. Saldo ajustado (estimacion indirecta)
7.3. Saldo ajustado (estimacién directa)

7.4. Ajuste (7.3-7.1)

Cuadros y columnas del

Boletin Estadistico MAR 1986
Saldos ajustados para
obtener pagarés
Capitulo Otros Saldos sin  en manos del publico Operacmnes
Xt capitulos ajustar temporales
Estimacion Estimacion Y alustes
indirecta directa
16/10, 18/4 11-11/12 2.865,9
11-23/1
18/5 11-23/2 —-1.537,4
20/5 1.223,2
18/7 1.318,2
21/5 983,4
21/10 334,8
18/6 -10,3
16/11, 18/8 Hi-11/11 1.657,0
n-22/1
18/9 -23/2 -407,3
20/6 1.138,8
18/11 1.150,7
21/6 815,8
2111 334,9
18/10 1,0
16/13 V-7/12 26,2
20/7 12,7 12,7
21/7 9,1
21/12 3,7
(b) -13,5
16/14 VI-6/14 34,4
20/8 70,3 70,3
(b) 35,9
16/15 VII-A-1/10 102,6
20/9 8,8 8,8
(b) -93,8
16/16 10,3
20/10 10,1 10,1
(b) -0,2
16/17, 18/15 993,5
19/15 3.175,8
18/17, 19/16 3.069,0
21/16 .
18/16 2.075,5

(a)
(b)

El saldo sin ajustar incluye los pagarés fisicos del Banco de Espana. El saldo ajustado corresponde a los organlsmos internacionales.
Los ajustes de los epigrafes 3.3, 4.3, 5.3 y 6.3 figuran agregados en Xll-18/13.
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En la clasificaciéon por plazos en origen (cuadro XllI-
16), se han agregado en una serie los saldos de los
pagarés que se emitieron a seis meses, cuyo saldo
vivo paso a ser cero en marzo de 1985, y los que se
emiten a un ano. Hasta el Boletin Estadistico de
enero de 1986, se recogian dos series.

En la clasificacion por tenedores de los saldos
ajustados, éstos se recogen para la banca privada y
las cajas de ahorro, referidos al total de titulos (cua-
dro Xlil-18 y XlI-21) y a los titulos materializados en
anotaciones en cuenta {(cuadro XII-20). En el primer
caso, hay dos fuentes alternativas de obtener dichos
saldos: a partir de la informacién recogida en los ba-
lances y en los estados complementarios remitidos
por las entidades, y a partir de las declaraciones de
cumplimiento del tramo de deuda del Estado y del
Tesoro del coeficiente de inversiéon —utilizadas para
obtener los pagarés de libre negociacién que figuran
en el cuadro Xll-20—. Las discrepancias entre los sal-
dos obtenidos de una u otra fuente se recogen en el
cuadro XlI-18.

3. Mercados secundarios organizados

Los pagarés del Tesoro pueden negociarse en dos
mercados organizados: el de anotaciones en cuenta
canalizado a través del Servicio Telefénico del Mer-
cado de Dinero, y el organizado por las bolsas de co-
mercio. Las operaciones que se pueden realizar en
dichos mercados son de dos tipos: operaciones
hasta el vencimiento, y operaciones con pacto de re-
trocesion a una fecha dada (dobles). Los tres cuadros
sobre negociacion de pagarés estan referidos a las
operaciones a vencimiento en el mercado de anota-
ciones en cuenta (XIl-22) y en el mercado bursétil
(XN1-23), y a las operaciones dobles en este Ultimo
(X11-24) (1).

El mercado bursatil estd regulado por el regla-
mento y las normas internas de las bolsas; el mer-
cado de anotaciones en cuenta esta regulado por la
circular nimero 13/1984 y por las normas contenidas
en la circular nimero 32/1981 sobre el Servicio Tele-
fénico del Mercado de Dinero.

En cuanto a los tipos de interés que se recogen en
los cuadros, en el mercado bursétil se han obtenido
los equivalentes a los de descuento a que se realizan
las operaciones; en el mercado de anotaciones en
cuenta se han obtenido los correspondientes al mon-
tante de intereses dado por la diferencia entre el no-

(1) Las operaciones dobles en el mercado de anotaciones en
cuenta se incluyen en los cuadros del Boletin Estadistico relativos al
mercado interbancario (XII-2 a XII-7).
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6. Mercados secundarios
Intervalos de plazos en dias

Mercado de
‘\gﬁ:gggf anotaciones
en cuenta
Tres meses 75-105 88-94
Seis meses 150-210 172-192
Un afno 335-376 354-376
De un afno a
dieciocho meses 377-515 377-515
A dieciocho meses > 515 > 515

minal de los pagarés y el efectivo por el que se rea-
lizé la operacion. En los dos casos se ha aplicado ca-
pitalizaciéon simple para las operaciones hasta un
ano, y capitalizacion compuesta para las operaciones
a plazos superiores, y se ha utilizado como base
360 dias. No obstante, la comparacion entre los tipos
de interés registrados en uno u otro mercado estd
sujeta a dos matizaciones:

— En primer lugar, los intervalos de los tramos de
plazos que figuran en los cuadros sélo son igua-
les para plazos superiores a un ano, como se
aprecia en el cuadro 5:

— En segundo lugar, si bien las entidades delega-
das pueden movilizar sus cuentas de terceros a
través del Servicio Telefénico del Mercado de
Dinero, cuando la operacion se realiza con la
cuenta propia de la entidad, no es posible deter-
minar el tipo de interés de la misma, por lo que
el cuadro del mercado secundario de anotacio-
nes en cuenta (XII-22) sélo recoge las operacio-
nes entre instituciones financieras, por cuenta
propia o de terceros. En el mercado bursatil se
ofrece, por tanto, informacién sobre un seg-
mento del mercado secundario de pagarés que
no se puede seguir a través del mercado telefé-
nico. En las operaciones dobles, la posibilidad
de canalizar las transacciones que tienen lugar
en las bolsas a través del Servicio Telefénico
permite obtener una informacion sobre las ne-
gociaciones en los plazos mas cortos en dicho
segmento del mercado.

1-Vili-1986.



1981
1982
1983
1984
1985

1985

1986

1981
1982
1983
1984
1985

1985

1986

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

Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

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

Ene
Feb
Mar
Abr

May
Jun

Jul

Xlt - 13 Pagarés del Tesoro

Emision neta

Miles de millones

Total (nominales)

Anotaciones en cuenta

Titulos fungibles

Titulos fisicos

T
Banco de Espafa Otros tenedores
Amortiza- Amortiza
Emision | Emision | Amorti- : Amortiza-| Variacion| Suscrip- | ciény [Variacién| Suscrip- | cion y
neta | bruta | zacion |variacion| Suscrip- Compras| Ventas | a i |variacién Suscrip- | zacion y| neta cién  |transfor-| neta cion | transfor-
neta | cion dﬁ\fl'gs" dt?\j‘ansl_ zacion | neta | ci6n | transfor- macidn macion
1o23e macion
=449+ | 2=5+10+{ 3=8+11+| 4=5+6— 9=10+7-
412415 | +13+16 | +14+17 | -7-8 6 7 8 ~6-11 110 11 12=13-141 13 14 15=16-171 16 17
30,0 30,0 - 0,3 03 - - - 29,7 29,7 - - - - - - -
85,0 1314 46,4 2,9 51,3 24,2 69,9 2,6 1.7 20,7 64,7 55,3 441 ~-11,2 251 15,4 -9.7
11950 1391,2 1962 7040 7803 1635 2249 149 1467 3853 3000 1446 1296 -150 1997 96,1 — 1036
23654 36848 13195 —2595 23704 538 20542 6295 27047 11613 457,1 -112 888 1000 -686 643 1329
14249 47080 32831 » 18114 146 13822 4438 8650 28303 33329 466,1 339 -4322 93,8 324 -614
750,5 15342 7837 113,1 2470 04 38 1306 6381 12775 6428 2,7 5,0 23 ~-24 4,6 8,1
2235 549,5 326,0 76,2 1045 » 27,5 09 1335 434,1 3281 11,9 5.9 ~-6,0 2,0 5.0 3,0
1795 7023 5228 66,1  120,0 0,1 458 82 1236 5680 4901 83 8,2 -01 -184 6,1 24,6
453 4829 4376 37,9 56,5 0,1 6,5 12,1 102 4194 4157 3,0 36 0,6 -5.9 3,4 9,2
- 2677 12,7 2804 - 2275 3,0 1,4 64 2256 -833 45 92,8 426 26 —400 0,6 2,6 2,0
3675 4068 394 3958 4000 0,1 3,0 12 -829 2,7 88,6 44,5 18 -427 10,0 23 =77
7.0 4792 4722 4143 4510 10,2 3,0 439 - 4817 221 4967 64,5 28 -617 9,9 32 -67
780 2904 2124 11,5 2010 - 1683 212 -278 817 2778 87,5 33 -842 6,9 44 25
39,2 2000 1608 —3622  200,0 20 5642 » 3317 - 2305 57,6 -  -576 12,1 - =121
12,1 50,0 379 -554 28.4 -~ 83,8 » -52 20,1 1091 43,4 07 —427 292 08 -285
-10,0 - 10,0 - 307,0 - 03 3072 01 2351 - 71,8 411 - =411 20,9 - -209
- - - - 1627 - » 1627 - 73,7 - 89,0 59,0 - =590 30,0 - =300
433,5  507,9 74,5 — 1395 10,0 - 1424 70 4036 4924 2313 1300 1,5 — 1285 39.3 40 -353
268,0 426,7 1588 49,7 55,0 0,5 0,3 55 1957 3679 1720 -8,3 15 9,8 30,9 23 -286
271,8 5633 2915 1257 4188 2610 290,1 2641 52,9 1388 1149 55,1 13 -538 38.2 45 -337
3252 6268 3016 73,6 80,0 0,4 32 35 1324 5427 4132 73,8 1,9 =718 45,4 22 432
2115 3269 1154 37,2 40,0 - 28 » 96,2 2824 89,0 40,2 15 -386 37,9 30 -349
1109 1145 3,6 » - - » - 86,1 1124 26,4 14,3 12 —131 10,6 09 -97
-557,3 6799 12372 -568 2310 1,0 76,7 2122 - 3670 4461 8887 -998 04 1002 -337 23 36,1
Xil - 14 Pagarés del Tesoro
Emision bruta
Miles de millones de pesetas
Total emitido Emisiones por subasta (excepto Banco de Espafia) 33"23{)6:8&393%
. o adjudicacign
Importe de las peticiones adjudicadas directa
Importe Detalle por Detalle por :
Nominal | Efectivo nmﬁm Total Total caréctgr procedim[i)ento Detalle por suscriptores
ciones ; i Otras Nominal | Efectivo
efectivo | nomina! No compe-| COMPe- | piraorag | INtErme- | pyneg Cajas l SMMD Age;\tes institu- | gyroq
5=6+7= | titivas titivas diadas corredores| . CIONES
T849- financieras
1=5+16 12=4+17 13 4 =10a15 |6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
30,0 27,0 1401 26,7 29,7 - 29,7 29,7 - 18,3 9,9 - - 1,4 0,1 0.3 03
1314 1158 2014 70,7 80,1 37,3 42,8 50,5 29,6 26,4 6,2 4,9 20,3 9,9 12,5 51,3 452
1391,2 12093 7269 5332 6109 1168 4941 5397 712 3034 1708 13,7 16,9 24,4 81,7 7803 6761
36848 31822 28861 11324 13145 61,7 12528 12695 450 4851 511,7 1543 48,5 453 695 23704 20498
47080 39855 42220 2441,1 28966 36,7 28600 28699 26,8 16397 9629 1735 25,7 449 50,0 1811,4 15445
15342 12889 15350 10818 12872 53 12819 12830 42 7774 4229 49,7 7.3 22,4 74 2470 2071
549,5 4632 6550 3754 4450 64 4386 4405 45 2620 1275 30,0 7.8 9,6 8,2 1045 87,8
702,3 5939 7896 4924 5823 85 5738 5762 61 3633 1675 324 3,4 54 10,3 1200 1015
482,9 4058 4947 358,17 4264 3,7 4227 4236 28 167, 2152 30,1 25 6,7 4.9 56,5 477
12,7 11,0 11,0 8,4 97 2,5 73 7,7 2,0 1.4 2,2 1,0 0.8 0,4 4,0 3,0 26
406,8 3438 1580 6,0 6.8 2,2 4,7 54 1,5 0,6 2,2 - 0,5 » 3.4 4000 3378
479,2 405.,0 30,2 24,1 28,2 3,1 251 25,8 2,4 12,9 9,5 - 0,6 0,2 48 4510 3809
290,4 2464 2446 76,1 89,4 4,0 85,5 86,7 2,8 52,9 10,9 19,3 0.6 0,1 58 201,0 1703
200,0 184,1 - - - - - - - - - - - - - 200,0 1841
50,0 43,5 304,0 18,8 216 1,1 20,5 21,0 0,6 21 5,0 11,0 2,1 » 1.3 28,4 24,7
507,9 4441 6464 4354 4979 21 4959 4969 1,0 3609 66,4 43,7 11,2 11,8 3,9 10,0 8,7
426,7 3733 3775 3252 3717 1,5 3702 3694 2,3 2603 67,7 9.2 10,6 08 23,1 55,0 48,1
563,3 4933 1460 1264 1445 0,9 1436 1439 0,6 1039 34,2 34 07 0.4 19 4188 3669
6268 5515 6620 481,3 546,8 1,4 5454 546,0 0,9 403,9 82,5 37,9 13,7 58 3.0 80,0 70,2
3269 2889 3385 2536 2869 1,0 2859 2863 06 186,1 54,4 335 1,0 9,4 24 40,0 353
1145 1015 121,0 1015 1145 06 1139 1141 0.4 91,5 17,5 2,6 1.3 0,4 1.1 - -
6799 6045 4510 3992 4489 06 4483 4485 04 2228  190,7 225 10,2 11 16 2310 2054
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Xil - 15 Pagarés del Tesoro
Emisiones por subasta. Detalle por plazos

Miles de millones de pesetas y porcentajes

Pagarés a seis meses Pagarés a un ano Pagarés a dieciocho meses
Peticiones adjudicadas Peti- Peticiones adjudicadas Peti- Peticiones adjudicadas
: ) o ciones . ) o ciones
Importes Tipo de interés ptregen. Importe nominal Tipo de interés presen- l Importe nominal Tipo de interés
. I adas | importe - tadas | importe
| efectivo del cual efectivo del cual
Efectivo | Nominal | Medio | Marginal nrgr%?r?ael Total | Bancay | Medio |Marginal :‘g‘r%?r’;? Total | Bancay | Medio | Marginal
Cag]as de ' | Cajas de
ahorro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Bl 12 |13 lpghorro 15 16
1981 175 18,9 16,08 16,19 64,7 9,6 11,1 10,0 1662 16,74 ~ - - . - -
1982 343 36,8 1460 14,80 1255 81,5 94,6 21,0 1562 15,80 - - - - - =
1983 932 100,00 1432 1441 13962 11161 12913 4184 1546 1559 = - - - - -
1984 10,1 10,7 11,66 12,15 37420 28485 32819 7438 14,41 14,47 15030 3236 3922 2513 13,40 13,44
1985 - - B - 4208 1998 2239 1309 1145 1162 54127 3601,7 42842 24717 11,81 11,82
1985 Ene - - - - 84,9 54,2 61,0 37,3 1219 1224 16971 12347 14732 11631 12,49 12,50
Feb - - - - 82,2 443 49,7 324 1217 1218 6772 4189 4998 3570 12,41 12,41
Mar - - - - 133,9 62,2 69,7 49,3 11,81 11,85 7757 5317 6327 4814 1221 12,22
Abr - - - - 17,1 14,2 15,9 4.9 11,77 11,95 5341 391,6 4670 3773 12,46 12,46
May - - = - 4,4 3,9 4,4 1,2 11,01 11,27 9,6 7,1 8,4 24 11,72 11,79
Jun - - - - 78,7 3.2 3,6 1,5 10,90 11,23 4793 3405 4032 1,3 11,79 11,79
Jul - - - - 57 52 57 20 1080 11,11 4755  399,9 4735 20,5 11,79 11,79
Ago - - - - 13,9 12,5 13,9 22 1095 11,09 4316 2339 2765 61,5 11,68 11,68
Sep - - = - - - - - - - - - - - - -
Oct - - - - - - - - - - 332,5 43,5 50,0 7.1 9,75 9,77
Nov - - - - - - - - - - - - - - - -
Dic - - - - - - - - - - - - - - - -
1986 Ene - - - - 9.2 6,2 6,8 4,0 8,86 9,01 6472 4379 5012 4234 9,31 9,31
Feb - - - - 3,1 28 3,1 1,2 8,62 887 4295 3705 4236 3268 9,24 9,24
Mar - - = - 1,3 12 1,3 0,6 8,56 8,78 5635 492, 5620  137,6 9,23 9,23
Abr - - - - 3.2 2.9 3,2 2,0 8,35 8,44 7388 5486 6236 4845 8,83 8,83
May - ~ B - 2,1 19 2,0 0,9 7,92 805 3764 2870 3249 2397 8,52 8,52
Jun - - = - 0,9 08 0.8 0.4 7,45 7,71 1202 100,7 1136 1087 8,25 8,25
Jul - - - - 2,7 2,5 2,7 2,2 7,45 750 6794 6020 6772 4113 8,07 8,07
Xli - 16 Pagarés del Tesoro en circulacion
Clasificacién por plazos y por tenedores
(saldos sin ajustar)
Miles de millones
Por plazos ;
originales Por plazos residuales Por tenedores
. Otros tenedores
Total | Seis | Diecio- | Hasta | De tres | Deseis | Amds | Banco. Otras instituciones financieras
mesesy| cho tres aseis | adoce |dedoce| de_ Cajas C
unano | meses | meses | meses | meses | meses | Espafia | Total | Banca e rone | redito Publico
Ahorro | Total de oficial SMMD | Otras
Crédito
1=2+3= 9=10+11+
4a7=8+8l 2 3 4 5 6 7 3 +12417 1 10 1 12=13a161 13 14 15 16 17
1981 300 300 - - 189 111 - 03 .297 183 8,6 03 03 - - - 25
1982 1150 1150 - 9,5 14,1 91,4 - 3,2 111,8 31,0 56 13,8 0,1 - 8,1 55 61,4
1983 1310,0 1310,0 - 187,0 89,8 10332 - 707.2 602,8 79,9 87,6 29,0 48 - 10,9 13,2 406,3
1984 Nov 44286 40364 3922 1863,0 12408 932,6 3922 10782 3350,4 15355 11798 180,4 7,7 60,8 100,7 111 454,7

Dic 36754 32831 3922 16325 7573 8933 3922 447,7 32277 1521,1 11732 1434 10,5 46,9 74,5 11,4 390,0

1985 Ene 44258 25604 18654 12864 7919 4822 18654  560,7 38651 1968.6 1320,1 157,7 10,1 52,5 843 10,8 4188

Feb 4649,3 22842 23652 12408 7239 3194 23652 6369 40124 20778 13539 1615 1.4 55,4 85,6 9,1 4193
Mar 48289 1831,1 29978 7573 8453 2238 30024 7030 41260 21142 13727 2021 15,9 54,1 123,3 89 4369
Abr 48741 14093 34648 7919 4111 4875 31836 7409 41332 20762 14368 1809 15,8 36,7 118,9 95 4394
May 46065 11333 34732 7239 2087 5929 30809 5134 40931 20579 14445 1752 15,8 40,3 109,5 96 4155
Jun 49739 10975 38764 8453 48,0 5964 3484,2 9092 40648 20646 14467 1720 17,8 33,5 111,0 97 3815
Jul 4981,0 631,1 4349,9 4111 84,5 20009 24845 13235 36575 18851 12869 1330 14,7 20,4 87,5 10,5 3525
Ago 5058,0 4326 46264 2087 1454 27853 19196 13349 37240 19498 12519 141,2 16,1 20,4 95,6 91 3812
Sep . 50982 2718 48264 48,0 1758 3201,7 16727 972,7 41255 22149 13074 1281 18,9 23,8 76,2 92 4750
Oct 5110,3 2339 48764 845 4030 32112 14116 9174 41929 2146,7 13454 1354 20,2 26,2 79,8 9,2 5654
Nov 5100,3 2239 48764 1454 4475 31042 14032 6104 44899 2254,7 14307 189,2 21,5 43,4 1152 9,1 6153

Dic 5100,3 2239 48764 1758 4206 35038 1000,0 4476 46526 23298 14791 157.9 21,6 41,2 859 9.1 6857

1386 Ene 5533,7 1562 53776 4030 15979 26839 8490 3082 52256 27250 15353 1546 22,5 38,6 83,4 10,1 8106
Feb 5801,7 883 57134 4475 22500 21294 9748 3579 54438 28102 15388 1805 249 330 1124 10,1 9144
Mar 6073,5 592 6014,3 4206 24322 17339 14868 4836 5590,0 28659 15570 1736 26,2 34,4 1026 10,3 9935
Abr 6 398,7 419 63568 13562 15062 14259 21104 5572 58415 31714 14569 159,1 31,1 24,7 93,9 93 10542
May 6610,2 396 65707 19889 7664 14196 24354 5944 60159 32810 14595 163,7 33,9 23,2 96,9 9,7 11117
Jun 6721,1 36,8 66843 24322 7227 10172 25430 5943 61268 33773 14726 1539 35,0 15,4 93,7 98 11230
Jul 6163,8 338 6130,0 15062 10705 8621 27250 5375 56263
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1981
1982
1983
1984 Nov
Dic
1985 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
1986 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

1984 Jul
Ago
Sep

Nov

Dic
1985 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Nov
Dic

1986 Ene
Feb
Mar

May
Jun

Xil - 17 Pagarés del Tesoro en circulaciéon
(saldos ajustados y sin ajustar)
y operaciones temporales

Miles de millones

Banco de Espana: anotaciones en cuenta

Banco

Total éexcepto
co de Espana:
anotaciones en cuenta)

Anotaciones en cuenta:
otros tenedores

Titulos fungibles

Operaciones temporales
Total Titulos
Saldo Saldo Saldo Saldo Saido | Transfor- | ¢\ Saldo Saldo fisicos
Sin ajustado sin ajustado | SN | MACIONES | oy ciaqo | SI ajustado
ajustar | Compras | Ventas Neto ajustar ajustar | temporales ajustar
B=7-5=11+
122476481 2 3 4 5=3-4 6=2+5 7=9+12+141 +13+14 9 10 11=9-5-101 12 13=12+10 | 14
30,0 0,3 - - - 0.3 29,7 29,7 29,7 - 29,7 - - -
115,0 3.2 - - - 32 1118 111,8 31,4 - 31,4 55,3 55,3 25,1
1310,0 707,2 - - - 707,2 602,8 602,8 178,1 - 178,1 199,8 1998 2248
44286 10782 1,6 360,3 - 3587 7195 33504 3709,1 29369 86 32870 2297 238,3 183,7
36754 4477 08 4415 - 4407 70 32277 36684 - 28828 53 33182 188,6 193,9 156,3
44258 560,7 » 2829 - 2829 2778 38651 41480 35209 7,7 37961 191,4 199,0 152,9
4649,3 636,9 » 279,4 - 279,4 3575 40124 42918 36544 89 39249 203,2 2121 154,9
48289 703,0 2,0 34,6 -32,6 6704 41259 41585 37779 6,5 3804,0 2115 218,0 136,4
4874,1 740,9 - 57,1 -57,1 6838 41332 41903 37881 70 38382 2145 2215 130,5
4606,5 513,4 24,4 290,8 - 266,4 2469 40931 43595 37049 140 39574 257,1 2711 131,1
49739 909,2 15,6 6784 - 6629 2463 40648 47276 36220 18,8 42660 301,6 320,5 1411
49810 13235 2,0 10005 —9985 3250 36575 46559 31403 18,0 41208 366,2 384,2 151,0
5059,0 13349 29 10921 -1089,.2 2457 37240 48133 31125 220 41797 4536 4756 157,9
5098,2 972,7 0,7 891,7 —891,0 81,7 41255 50165 34442 205 43147 5113 531,7 170,0
5110,3 917,4 90 8236 -8146 1028 41929 50075 34390 18,3 42353 554,7 573,0 199,2
5100,3 610.4 0,1 2973 -2973 3131 44899 47872 36741 196 39518 595,7 6153 220,1
5100,3 4476 41 1280 - 1238 3238 46526 47764 37478 11,7 38599 654,7 666,5 250,1
5533,7 308,2 1,8 164,7 - 162,9 1452 52256 53885 41514 12,5 43019 784,7 7972 289,4
5801,7 3579 0,0 56,5 -56,5 3014 54438 55003 43471 13,5 4390, 776,4 789,9 320,3
6073,5 4836 0.3 50,0 -49,7 433,9 55900 5639,7 44000 17,3 44325 8315 848.8 358,4
6398,7 557,2 0,1 3,6 ~3,5 553,7 58415 58450 45324 235 45124 905,3 928,7 403,8
6610,2 594.4 - 1,9 -1,9 5925 60159 60178 46287 30,6 46000 9454 976,0 4418
67211 594,3 0,4 0,4 » 5944 61268 61267 47147 27,6 46871 959,7 987,3 4524
6163,8 537,5 - - - 5375 56263 56263 43478 22,6 43251 8599 882,6 4186
i Xil - 18 Pagarés del Tesoro en circulacion. Saldos sin
ajustar y ajustados y operaciones temporales.
Detalle de otros tenedores
Miles de millones
: Otras instituciones o
Total Banca Cajas financieras Piblico
Operacio Ajuste Ajuste
nes tem- Operacio Operacio
Saldo | porales | o, 4, | Saldo Oneracio Saldo | Saldo Operacio- Saidg | Saldo nestem-| o, | Saldo |nestem-| o
sin | 0On | ajustado| ST |7 i ajustado| .S 7R i ajustado | SN | POMAIES | 5iygage |  SIN | DOTAIES | 4pctado
ajustar {Banco de ! ajustar | nes tem-| Discre- ajustar | nes tem-| Discre- ajustar | y otros | ajustar | y otros |3
Espafia porales | pancia porales | pancia ajustes ajustes
(neto) |3=1+2= (neto) (neto)
1=4+8+ =7+11+ T=4+5+ 11=8+9+
+12415 |2 +14+17 |4 5 6 +6 8 9 10 +10 12 13 14=124+13 15 16 17=15+16|
2803,7 466,1 32698 13140 2751 -8,7 15805 9609 - 1120 -06 8483 1070 -08 1062 4218 3130 7348
29575 3272 32847 13480 1764 -30 15213 10356 — 1615 12 8754 1253 -257 996 4486 3398 7884
30475 422,7 34702 14030 2838 -32 16836 1079,7 — 1554 05 9249 1436 -440 99,7 4212 3409 7620
32489 4964 37453 14552 3893 -0,1 18443 11759 — 1487 05 10277 1848 -—-552 1297 4330 3106 7435
3350,4 358,7 3709,1 15355 199,7 » 17351 11798 —120,7 » 10590 1804 -394 1410 4547 3192 7740
3227,7 440,7 36684 1521,1 1525 » 1673,7 11732 -298 -0,1 11433 1434 -227 1207 3900 3408 7308
38651 2829 41480 19686 —62 05 19629 13201 -587 » 12615 1577 -254 1323 4188 3726 7914
40124 2794 42918 20778 —1096 —-01 19680 13539 -687 05 12856 1615 —-7,2 1544 4193 4645 8838
41259 32,6 41585 21142 - 3933 -80 17129 13727 -939 03 12791 2021 -56,7 1454 4369 5842 1021,1
4133,2 57,1 41903 20762 — 4567 —-05 16190 14368 —14,1 02 14229 1809 -729 108,0 4394 601,0 10404
4093,1 2664 43595 20579 —4523 -03 16053 14445 10,8 » 14552 1752 -557 1195 4155 7640 11795
40648 6629 47276 20646 — 3096 06 17556 1446,7 63,2 1,2 1511,1 1720 -163 1558 3815 9238 13052
36575 9985 46559 18851 —291,3 31 15969 12869 1580 —1,0 14439 1330 -08 1322 3525 11304 14829
37240 1089,2 48133 19498 — 382,1 1,3 15690 12519 1662 —-1,5 14167 141,2 -239 1173 381,2 13291 17103
41255 8910 50165 22149 —5257 1,4 16907 13074 996 -0,2 14068 128, -48 1233 4750 1320,7 17956
41929 8146 50075 21467 —5140 08 16319 13454 10,6 » 13560 1354 —10,3 1251 5654 13292 18945
44899 297,3 47872 22547 -920,4 -13 13329 14307 -1580 -1,9 12709 1892 -574 1318 6153 14363 20515
46526 1238 47764 2329,8-1050,9 48 12837 14791 —318,1 » 1161,1 1579 -326 1254 6857 1520,5 22063
52256 162,9 53885 27250-1258,0 69 14739 15353 —2975 -06 12372 1546 -30,6 1240 8106 17428 25534
54438 56,5 55003 28102-1461,6 -74 13412 15388 — 3471 -25 11892 1805 —558 1247 9144 19308 28452
5590,0 49,7 5639,7 2865915374 -10,3 13182 15570 — 4073 10 11507 1736 -71,8 1018 9935 20755 3069,0
58415 35 58450 3171,4-19645 -13 12056 14569 -3965 -09 10595 159,1 -854 73,7 10542 24521 35063
60159 19 60178 3281,0-21975 -153 10682 14595 —4376 -09 10209 1637 -998 64,0 1111,7 27531 38648
6126,8 » 61267 3377,3-22082 -—10,7 11584 14726 - 419,7 1,2 10542 1539 - 1078 46,1 11230 27451 3868,1
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Xil - 19 Pagarés del Tesoro en circulacion
Saldos ajustados

Miles de millones

Anotaciones contables en Banco de Espana

Por cuenta propia

Por cuenta de terceros

_ Pro memoria:
Pagarés en manos del publico

Total funoieg| fiawos | esti- | Esti- piferencid
Total Institu- Juntas | Otras ‘macion | macién | estima-
Total | SO | Otos | Total | Banca | Cajas |CO0PE"¥| smmp | Ty |entidade indirecta directa | ciones
finan- tivas agentes dele-
cieras 9 gadas
1=2+13
+14 2=3+6 |3=4+5 |4 5 6=7a12 |7 8 9 10 il 12 13 14 15=1-4 |16 17=15-16]
30,0 300 300 28,8 1,3 - - - - - - - - - 13 - -
1150 346 346 31,1 35 - - - - - - - 55,3 25,1 83,9 - -
13100 8853 8853 8478 375 - - - - - - - 1998 2248 4622 - -
44286 40066 37805 36598 1207 2261 788 1074 1,2 31,6 7,0 - 2333 1837 7688 7740 -5,
36754 33252 3071,5 29414 130,1 2537 850 107,0 0,9 42,0 18,8 - 1939 1563 7340 7308 32
44258 40739 37727 36330 1397 3012 1107 1221 1,2 39,9 273 - 1990 1529 7928 7914 1,4
46493 42824 38802 37459 1343 4022 1800 1308 2,2 51,0 38,1 - 2121 1549 9034 8838 19,6
48289 44744 39310 37852 1458 5434 2859 1338 27 61,6 59,5 - 2180 1364 10436 1021,1 22,5
48741 45220 39547 38006 1541 5673 3330 1320 72 53,7 41,2 02 2215 1305 10735 10404 331
46065 42043 3517,1 33631 1540 6872 4050 1385 43 72,2 66,8 03 2711 1311 12433 11795 638
49739 45123 37580 3593,1 1649 7543 4481 1574 43 81,0 62,8 07 3205 1411 13808 13052 756
49810 44458 35672 34250 1422 8786 5524 1848 5,8 84,0 50,0 16 3842 1510 15560 14829 73,1
50590 44254 34180 32768 1411 10074 6299 2165 6.5 83,2 68,9 23 4756 1579 17821 17103 718
50982 43965 33567 32114 1453 10398 6500 2454 6,6 79,2 54,6 39 5317 1700 18868 17956 912
51103 43381 32658 31276 1381 10723 6618 2739 74 71,3 54,2 37 5730 1992 19826 18945 88,1
51003 42649 31005 29613 1392 11644 7369 2970 9,0 80,6 359 49 6153 220,1 21390 20515 874
51003 41837 29096 27826 1269 12742 8364 3215 10,0 63,9 37,5 48 6665 2501 23176 22063 1114
5533,7 4447,1 30341 28772 1568 14130 9578 3203 13,0 67,2 46,5 82 7972 2894 26565 25534 1031
5801,7 46915 30402 28702 1700 1651,3 11540 3457 14,9 87,1 39,9 97 7899 3203 29315 28452 863
60735 48663 3061,9 28977 1642 18045 12883 3445 159 1054 38,9 11,3 8488 3584 31758 30690 1068
6398,7 50662 29293 27667 1626 21369 16073 3532 16,9 95,6 49,3 145 9287 4038 36320 35063 1257
66102 51924 27759 26315 1445 24165 18284 3878 20,1 105, 57,8 173 9760 4418 39788 38648 1140
6721,1 52815 28089 27174 91,5 24725 18815 3959 204 1005 54,5 19,8 9873 4524 4003,7 38681 1356
6163,8 48626 25901 25207 69,4 22726 17341 3717 20,3 84,9 43,5 18,1 8826 4186 36431 35545 886
Xll - 20 Pagarés del Tesoro en circulacion
Saldos ajustados. Detalle de anotaciones
en cuenta en BE por cuenta propia
Miles de millones
Instituciones financieras Otros
g
Sistema crediticio
Total n?srt%ts Entidades | Juntas |EN020ES | ya
Total Banco - SMMD | . Total de .- | entidades
Coopera- | Crédito interna- inversion
Total de_ Banca Cajas tivas oficial cionales seguro | agentes colectiva financieras
Espana
2-11 l2-3:9.1003-4a8 |4 5 6 7 8 9 10 1=12a15 112 13 14 15
30,0 28,8 28,8 0.3 18,3 9.9 03 - - - 13 0,3 - 0,3 06
346 311 247 32 18,9 26 - - 06 59 35 08 1,1 1,0 0.7
8853 8478 8322 7072 47,6 736 37 - 38 11,8 37,5 1,0 63 10,7 19,6
37805 36598 36385 7195 17376 10617 14,0 105,7 10,3 10,9 120,7 11,5 8,9 64,4 359
3071,5 29414 29243 7,0 16709 11428 243 793 59 11,3 130,1 11,0 154 70,2 334
37727 36330 36143 2778 19650 12579 233 90,2 83 10,4 139,7 16,3 19,2 70,1 34,1
38802 37459 37310 3575 19557 12783 26,6 1129 6,2 87 134,3 14,9 9,0 72,5 37,8
39310 37852 37605 6704 16980 12714 19,7 101,1 15,9 87 1458 10,6 8,7 76,3 50,2
39547 38006 37777 6838 16025 14063 16,3 68,8 135 93 154,1 9,0 13,2 77,6 54,4
35171 33631 33406 2469 15713 14254 217 75,3 13,0 95 154,0 11,8 44 82,3 554
37580 35931 35686 2463 17125 14785 247 106,5 15,0 9,5 164,9 17,7 73 853 54,6
35672 34250 34037 3250 15402 14275 23,7 87,3 11,0 10,3 142,2 20,6 25 76,0 43,2
34180 32768 32516 2457 15117 14021 19,2 72,8 14,3 10,9 141,1 18,6 28 78,0 41,8
3356,7 32114 31877 81,7 16135 13928 17,7 82,0 12,6 11,0 1453 17,5 56 83,8 38,3
32658 31276 31035 1028 15628 13369 22,6 78,4 12,5 11,6 138,1 13,9 1,9 74,9 47,4
31005 29613 29378 3131 12565 12599 19,0 89,3 12,0 1,5 139,2 11,4 24 76,4 49,0
29096 27826 27626 3238 12021 11313 17,4 87,9 10,5 95 126,9 9,2 23 70,7 44,7
30341 28772 28575 1452 14042 12038 14,3 90,0 9.9 9,9 156,8 11,3 12,7 76,3 56,5
30402 28702 28482 3014 12781 11660 11,5 91,1 12,1 9,9 1700 14,0 12,4 753 68,3
30619 28977 28788 4339 12232 11388 12,7 70,3 838 10,1 164,2 14,7 1,7 79,7 68,0
29293 27667 27507 5537 10986 10407 13,3 443 70 9,1 162,6 11,6 2,6 81,8 66,6
27759 26315 26134 5925 9717 10034 15,1 30,7 8,6 9,5 1445 12,8 52 60,9 65,6
28089 27174 27006 5944 10417 10352 16,6 12,7 73 9,5 91,5 12,2 10,1 20,0 49,2
25901 25207 25029 5375 9714 9751 18,4 04 8,0 938 69,4 45 41 15,4 454



Xl - 21 Pagarés del Tesoro en circulacion
Saldos ajustados. Detalle de retenidos
. por coeficiente y de libre negociacion
Miles de millones de pesetas

1984

1985

1986

Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

Ene
Feb

Mar
Abr

May
Jun

Jul

1984
1985

1984 Oct

1985

1986

Nov
Dic

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

Ene
Feb
Mar
Abr

May
Jun

Jul

Saldo en circulacion (excepto Banco de Espana)
Retenidos por coeficiente De libre negociacion
Banco . .
Total de Instituciones financieras
Espana Total Coopera- . c En
Totl | Banca | Gaas | ' | Towl | | aas s | Crédito | o s | "o
crédito de oficial interna- | publico
crédito cionales
1=2+3 3=4+8 l4=5a7 |5 7 8=9+16 19=10a15 |10 1 12 13 14 15 16
40424 7577 32847 1907,1 11506  756,5 - 13776 5892 3707 118,9 7.5 73,7 6,3 12,1 788,4
41278 6576 34702 19239 11557 7682 - 15463 7842 5279 156,7 6,4 74,9 6,2 12,1 762,0
43780 6327 37453 19542 11795 7747 - 17911 10475 6648 2531 14,7 93,3 9.4 122 7435
44286 7195 37091 19513 11698 7815 - 17578 9838 5653 2775 140 1057 10,3 109 7740
36754 7,0 36684 20244 12052 8192 - 16440 9132 4684 3241 243 79,3 5.9 11,3 7308
44258 2778 41480 20547 12143 8404 - 20933 1301,9 7485 4211 23,3 90,2 8,3 104 7914
46493 3575 42918 1887,1 11018 7853 - 24047 15209  866,2 500,3 26,6 112,9 6,2 87 8838
48289 6704 41585 18963 10970 7993 - 22622 12411 6159 4797 19,7 101,1 15,9 8,7 10211
48741 6838 41903 19142 11029 8113 - 22761 12357 5161 611,6 16,3 68,8 13,5 93 10404
46065 2469 43595 19356 11125 8231 - 24239 12444 4928 632,1 21,7 75,3 13,0 95 11795
49739 2463 47276 19315 11175 8140 - 27961 14909 6380 6971 24,7  106,5 15,0 9,5 13052
4981,0 3250 46559 19487 11085 8403 - 27072 12243 4884  603,7 23,7 87,3 11,0 10,3 14829
50590 2457 48133 19355 10872 8483 - 28778 11675 4818 5684 19,2 72,8 14,3 109 17103
5098,2 81,7 50165 19526 10979 8547 - 30639 12683 5928 552,2 17,7 82,0 12,6 11,0 17956
51103 1028 50075 17763 9976 7786 - 32312 13367 6343 577,3 22,6 78,4 12,5 11,6 18945
51003 3131 47872 17771 9939 7832 - 3010,1 958,5 3390 4877 19,0 89,3 12,0 11,5 20515
51003 3238 47764 18353 1020,1 8152 - 29411 7349 2636 3459 17,4 87,9 10,5 9,5 22063
5533,7 1452 5388,5 18020 990,7 806,8 45 35865 10331 483,2 430,4 9,8 90,0 9,9 99 25534
5801,7 3014 55003 17979 9827 8093 59 37023 8572 3584 3799 56 91,1 12,1 99 28452
60735 4339 5639,7 18083 983,4 815,8 9,1 38313 762,3 334,8 334,9 3,7 70,3 8,8 10,1 30690
6398,7 5537 58450 17951 963,6  818,9 12,6 4050,0 543,7 2420 2407 0,7 443 7,0 9,1 35063
66102 5925 60178 1774,1 9366 8223 152 42437 3790 1316 1986 » 30,7 8,6 9,5 38648
67211 594,4 61267 17949 9470 8313 16,6 43319 4637 2114 2228 - 12,7 7.3 9,5 3868,1
6 163,8 5375 5626,3 18387 958,8 861,5 18,4 37876 233,1 86,4 128,3 - 04 8,0 98 35545
Xll - 22 Pagarés del Tesoro. Mercado secundario
Anotaciones en cuenta en Banco de Espana
(operaciones a vencimiento)
Miles de millones de pesetas y porcentajes
Tipos de interés Total Detalle por plazos
De 6 a 12 meses De 12 a 18 meses
Importe De tres & (de 193 a 353) (0e377a515) | Ade- | o
De un ado | Atres |26 ES 2} A seis Aun ciocho | Jiro%
ano ie- | Numero meses eses ano meses
A | msas | A | st | cocho | per 3|5, o7k ot G |
ciocho | meses | ciones .| importe importe , Plazo | importe Plazo
meses Nominal | Efectivo | nominal ggr%?r?ael nominal | Nominal medio | nominal Nominal medio | importe \n@gﬁrr‘iaﬁ
nominal
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
12,79 1320 13,62 12,49 1286 2091 4121 371,8 15 400 266 1007 297 21,8 568 499 888 76,0
1166 1119 11,33 11,36 1163 5579 15827 14193 62 667 238 2256 292 101,7 8059 444 2310 1218
12,63 12,88 13,01 - 1348 243 456 39,3 0,5 4.4 0.8 53 330 0,9 - - 30,5 3,2
12,66 12,99 12,73 12,70 12,84 340 1073 95,2 0,1 6,7 0.3 193 322 0,3 122 507 458 227
12,04 11,97 - 12,28 1227 387 1217 11,7 » 13,7 0.6 9,7 221 - 44,6 492 125 405
11,94 12,09 12,02 12,14 1217 276 1290 119,1 47 141 6,3 6,5 271 04 19,1 474 296 484
11,79 11,96 12,01 12,28 1222 301 76,5 67,7 » 1,7 1,1 38 245 0,7 11,4 475 39,2 8,5
- 1142 1185 1180 11,88 434 1093 96,7 - 13,7 1 8.8 297 04 321 443 450 7.7
1221 11,66 12,04 12,04 1214 350 1038 91,2 08 54 » 02 290 46 468 452 348 112
11,80 11,50 11,81 1191 11,88 313 53,5 47,5 » 0.3 » 5.8 345 57 212 464 126 79
12,81 - 12,65 12,70 11,75 343 62,1 54,9 » 1.4 - 13,5 273 85 36,6 435 » 2,1
13,56 12,75 1221 12,28 1260 611 1353 121,8 0,2 1,0 2,6 12,1 31 14,1 77,6 438 00 276
- 11,89 11,86 11,79 11,38 483 78,1 70,0 - 1,4 29 228 317 193 134 415 137 46
- 10,96 10,90 10,82 10,74 668 2313 204,7 - 2,6 » 40,2 307 342 1035 466 49,8 1,0
9,59 9,74 973 975 948 831 389,2 349,8 0.3 33 6,1 67,3 299 81 297,0 443 6,3 0,9
960 954 946 9,42 - 483 1161 105,7 » 6.3 2,1 233 286 15 813 421 - 1.6
- 961 942 943 - 486 98,5 90,1 - 54 1.3 21,2 262 43 66,0 405 - 0.3
923 939 933 933 920 717 1484 134,5 0,1 4,0 1.5 296 304 295 444 406 374 18
9,46 9,48 920 919 9,19 698 1876 1741 0,1 546 176 489 312 11,8 146 470 36,4 37
- 949 9,07 920 921 679 1365 124,6 - 34,1 46 265 293 29 153 481 499 3.2
9,27 9,09 888 893 888 1317 2417 220,0 9,8 9,2 4,0 45,3 266 0,3 73,7 495 80.8 18.5
8,50 8,51 - 847 846 785 1649 149,0 » 1,1 15 17,7 234 00 765 477 625 5.6
8,50 845 - 836 832 516 1714 157,1 » 11,9 57 158 222 - 88,0 467 351 14.9
806 795 7,74 788 785 607 2053 189,4 1,0 97 116 5,2 21 16 106,1 486 389 313
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Xil - 23 Pagarés del Tesoro. Negociacion bursatil

Importes y tipos de interés

Miles de millones de pesetas y porcentajes

Tipos de interés Total Detalle por plazos
De 6 a 12 meses De 12 a 18 meses
Importe R R Ge2riady) | (de377a515) | » 4o
De un . tres seis un - :
- Numero P ciocho | Otfos

Atres | Aseis | Aun ano | A die- de . Mmeses | meses ano meses | plazos

meses | meses ano 2 dlﬁ' ciocho opera- Nomdlnal (df0755) (dez113)0 Pl d%?g)s Pl éa maés | (importe
ciocho | meses medio a a az0 | a azo
meses ciones (en | Nominal Efectivo (nominah{(nominal) Nominal | edio (nominal) Nominal | +odio (ngrgjnsa)” nominal)
millones) !

1 2 3 4 5 6 7=86 18 9 10 1" 12 13 14 15 16 17 18
14,01 13,80 14,90 - - 799 14 11,2 10,0 0,9 1,7 1.2 303 6,8 - - - 0,6
1399 14,40 1527 - ~ 2649 13 33,5 30,3 1,2 4,0 29 286 18,3 - - - 71
13,43 1338 14,09 12,24 13,01 5481 49 269,7 246,0 6,7 293 1171 277 76,8 13 503 2,8 35,7
1091 10,92 11,13 1125 1143 6345 23 1438 1315 22 108 362 . 285 366 295 433 69 215
12,27 1142 1224 12,12 12,02 531 28 14,9 13,5 0,1 03 114 306 1,1 1.2 495 0.1 0,7
12,01 11,99 1201 11,82 1223 445 27 12,2 11,1 0,1 0,1 1,7 280 6,0 0,4 473 1.2 2,7
11,12 11,40 12,00 12,20 12,18 524 37 19,1 179 0,6 0,1 4,7 307 55 0,3 452 0,9 7.0
11,78 11,35 11,69 12,09 11,81 469 35 16,4 14,9 0,1 1.4 9,9 313 2,0 1,2 402 1.2 0,7
1131 11,41 11,77 12,05 11,88 523 39 20,6 18,6 0,4 2,6 10,0 286 2,8 2,8 467 1,6 03
11,73 11,09 11,73 12,12 11,84 489 18 8,9 7,9 » 0,1 16 305 49 1,0 452 0,9 04
1206 1268 1222 1196 1156 512 7 34 3,1 » » 0,6 305 1,1 13 435 0,1 0,2
10,75 1121 1190 1232 1150 579 34 19,9 17,6 0,6 0,2 08 272 38 130 461 0,1 1,4
1149 1090 1153 1169 1128 393 12 49 4.4 » 0,1 05 268 28 13 408 » 0,1
1023 1041 10,76 10,63 10,69 528 36 19,0 18,0 0,1 25 46 227 1,9 23 397 0,7 6,8

9,46 9.05 952 964 928 653 16 10,2 9,5 0,2 31 0,6 291 23 23 425 0,1 1,5
9,39 9,47 924 928 - 572 8 4,6 42 » 0,4 0,7 293 1,5 1,8 417 - 0,1
9,52 10,09 920 9,23 - 658 7 4,6 42 » 0,2 0,5 273 1,8 17 403 - 0,4
9,27 10,03 914 9,16 9,18 669 1" 76 7,0 0,1 0,5 0,8 294 3,5 1,7 402 0,6 0,3
8,77 9,23 902 9,02 9,14 601 13 7.8 73 0,0 0,3 1,0 302 1,6 0,9 409 1,3 2,6
9,54 951 898 908 913 578 8 47 43 » 0,1 1,1 297 14 0,9 440 0,7 0,4
943 930 863 858 869 705 10 7,0 6,5 0,2 0,2 16 303 1,0 1,8 478 0.7 1,5
873 846 7,76 834 831 593 9 54 49 0,2 0,2 0.5 270 0,2 28 453 1.3 0,2
994 973 761 833 817 521 4 2,0 1,9 0,1 0,1 03 263 » 0,9 432 03 0,3
835 770 745 7,73 769 553 7 38 35 0,2 0,1 03 273 0,1 2,2 446 07 0,3
Xll - 24 Mercado bursatil de créditos con
garantia de pagarés del Tesoro
(operaciones dobles)
Miles de millones de pesetas y porcentajes
Tipos de interés Total Hasta doce dias Aun A dos Otros plazos
(e27a | (de 35
ezl a € 993 1A menos de| A mas de
Importe 33 dias) | 74 dias) | dos meses | dos meses
, Plazo Plazo
};gsct: uAn dﬁs h:)n:)rzfar_o Nominal medio Importe medio
dias mes meses ciones medio Total Total resid. nominal resid. Importe | Importe | Importe | Importe
(En nominal | efectivo (dias) (dias) nominal | nominal | nominal | nominal
millones)
2 3 5=6/4 6=9+11a14 8 9 10 1 12 13 14
12,96 13,13 13,44 246 53 13,1 12,9 33 2,5 9 33 2,6 43 0,5
13,21 13,57 13,67 1221 59 72,4 72,0 25 457 10 1,6 1,7 21,0 2,4
12,33 12,97 13,38 2504 117 292,0 290,1 18 207,0 9 242 9,9 36,8 14,1
11,27 11,17 11,35 3637 309 11253 11200 20 881,7 9 87,7 50,6 70,9 34,4
11,19 11,46 11,54 284 44 12,4 12,2 28 4,1 9 23 1,3 4,0 0,6
11,83 11,51 12,10 401 71 28,7 28,4 24 15,2 6 3,0 0,9 6,7 3,0
11,33 11,65 11,58 392 67 26,4 26,2 23 11,6 7 43 13 7,2 2,0
11,51 11,35 11,58 445 63 28,0 27,8 22 16,2 8 4,1 0,6 5,1 2,1
11,27 11,51 11,97 406 69 28,1 27,9 25 11,4 9 43 2,2 8,9 1,4
11.89 12,02 12,36 474 98 46,7 46,2 29 20,7 11 42 9,4 10,1 23
12,93 13,13 12,88 208 399 829 82,3 21 60,8 11 8,5 8,5 1,7 34
12,99 12,47 12,51 159 742 118,0 1170 23 79,4 1 15,3 12,0 6.7 46
12,22 12,31 12,17 149 552 82,3 81,7 21 62,7 12 8,1 6,6 21 2,8
10,60 10,51 10,79 147 798 1173 116,7 17 100,8 1 6,6 53 1,4 33
8,65 9,12 9,51 187 953 178,2 1775 14 152,3 9 16,7 2,6 1,7 49
10.25 9,14 9,29 342 483 165,2 164,8 8 145,1 5 58 0,1 12,2 2,0
9.78 9,32 9,45 327 684 223,6 2232 6 205,6 3 6.8 13 7.2 28
8,18 9.37 9,14 364 717 260,8 260,4 6 2394 3 10,2 03 6.8 4.1
10,25 9,75 9,52 396 426 168,6 168,3 8 154,5 4 4,5 0,3 51 4.2
10,74 10,02 9,42 389 535 208,3 207,9 7 196,0 3 46 » 36 41
9,93 9,48 9,11 463 495 2291 228,2 13 202,4 5 7.4 0,7 10,1 8,5
10,45 8,81 8,63 402 999 401,8 4011 6 384,6 4 6,1 0,4 6,2 44
11,39 10,19 9,71 394 1159 456,8 456,2 5 4298 3 9,7 0,2 14,5 2,6
8,88 7.99 7,44 423 749 316,9 316,5 5 303,0 4 50 07 56 2,7



Las series histdricas
del crédito interno

En el Boletin Econédmico correspondiente al mes
de mayo de 1984, se publicaron por primera vez las
series histéricas de crédito interno, tanto originales
como desestacionalizadas, que contenian como pri-
mer dato el relativo a enero de 1975.

La importancia.que el concepto de crédito interno
tiene para el analisis monetario ha aconsejado conti-
nuar el trabajo iniciado, con el objeto de ampliar y
mejorar la calidad de las series. Como resultado de
ello, ha sido posible extender la informacién hasta el
ano 1969 y corregir los datos de determinados con-
ceptos que la versién anterior no recogia aun ade-
cuadamente.

A continuacion, partiendo de la definicion tanto
conceptual como formal de crédito interno, se indi-
can las fuentes de informacién utilizadas y los crite-
rios de valoracion aplicados a determinados concep-
tos (1). Tanto la calidad como la cantidad de la infor-
macion disponible varian mucho a lo largo del pe-
riodo que abarca las series. Por ello, éstas presentan
inevitables rupturas que han tratado de minimizarse
hasta donde ha sido posible.

1. Definicion de crédito interno

En muchos paises, sobre todo en aquellos que pre-
sentan déficit cronicos de balanza de pagos, el cré-
dito interno se configura como la variable objetivo
de politica monetaria. Cuando un pais estd regis-
trando una pérdida continua de reservas, fijar como
variable objetivo el crédito interno equivale a adop-
tar una politica de ajuste interno que incluye una po-
litica monetaria restrictiva. Este esquema de control
monetario es el que el Fondo Monetario Internacio-
nal suele obligar a adoptar a los paises con este tipo
de problemas, como condicién para la concesion de
ayudas.

Frente a esta concepcion del crédito interno, esta
la de los paises en que, como en Espana, los objeti-
vos monetarios se establecen en términos de un
agregado de dinero mas o menos amplio (2). En este
caso, el crédito interno constituye, junto con los acti-
vos exteriores netos del sistema crediticio, una de las
contrapartidas mas relevantes, que explica la evolu-
cion de ese agregado objeto de control. Fijado un ob-
jetivo de ALP para un determinado periodo y dado

(1) Algunos de ellos, como el del crédito en moneda extranjera,
ya se hicieron explicitos al presentar las series, pero se repiten aqui,
al objeto de recoger una version actual y completa.

(2) En Espana, las disponibilidades liquidas (M3) hasta 1984 y los
activos liquidos en manos del publico (ALP) desde entonces.
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un determinado resultado del saldo exterior neto del
sistema crediticio, el crédito interno se configura
como la variable de ajuste coherente con el objetivo
de ALP establecido. Ahora bien: dentro del crédito
interno, hay que distinguir entre las partes corres-
pondientes al sector publico y al sector privado. La
relativa al sector publico estd ligada a las necesida-
des financieras derivadas del déficit publico; por
tanto, es la proporcion de crédito interno relativa al
sector privado la que tiene el caracter de variable re-
sidual.

Formalmente, la denominacion de crédito interno
incluye la financiacion total concedida a los sectores
publico y privado, residentes, por las instituciones
gue componen el sistema crediticio (1) y por las so-
ciedades mediadoras en el mercado de dinero —que
se denominara, en adelante, sistema crediticio am-
pliado—, por medio de sus oficinas en Espana. Se in-
cluyen, ademas, los fondos que dichos sectores han
recibido a través de los mercados monetarios. En
concreto, respecto al sistema crediticio ampliado,
esta financiacion incluye tanto el crédito instrumen-
tado mediante pdlizas, efectos o compra de activos
con pacto de retrocesion, como la adquisicién de va-
lores de renta fija y variable. Este conjunto de opera-
ciones pueden estar contratadas en pesetas o en mo-
neda extranjera. La financiacion otorgada a traves de
los mercados monetarios comprende, en el caso del
sector publico, los pagarés adquiridos en firme por
familias y empresas distintas de las incluidas en el
sistema crediticio ampliado, y, en el caso del sector
privado, las letras endosadas por las instituciones
crediticias en los mercados bursatiles y extrabursati-
les, y los pagarés de empresa avalados por bancos,
cajas y cooperativas.

Por lo tanto, quedan excluidos de este concepto de
crédito interno los fondos otorgados a los residentes
por las sucursales de bancos espanoles en el extran-
jero, los obtenidos por los sectores publico y privado
a través de la colocacién directa entre los particula-
res de titulos de renta fija y variable, los recursos
provenientes del exterior no intermediados por el
sistema crediticio, y la financiacion intercambiada di-
rectamente entre el sector publico y el sector pri-
vado, es decir, la que tiene lugar fuera de mercados
organizados.

Acotado el ambito de los flujos financieros que el
crédito interno incluye, conviene hacer algunas acla-
raciones sobre esta definicion.

(1) Incluye banca privada, cajas de ahorro, cooperativas de cré-
dito, entidades oficiales de crédito y Banco de Espana.
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El sector publico comprende el concepto de «admi-
nistraciones publicas» de la contabilidad nacional,
mas un conjunto de organismos autonomos comer-
ciales e industriales, entes publicos y otros organis-
mos de la administracién central (1). Las series del
Banco de Espana recogen, ademas, los créditos con-
cedidos a empresas publicas, en sentido estricto (2).

Se entiende por sector privado el conjunto de per-
sonas fisicas y juridicas residentes, distintas del sec-
tor publico y del sistema crediticio ampliado. Incluye,
por tanto, el sector privado en sentido estricto —fa-
milias y empresas no financieras— y un conjunto de
entidades financieras no consolidadas en el sistema
crediticio ampliado. Estas son: sociedades de crédito
hipotecario, entidades de financiacién, juntas sindi-
cales de las bolsas de comercio y otras entidades
(leasing, factoring, etc.).

Ei criterio adoptado de considerar crédito interno
unicamente el correspondiente a negocios en Espana
de las instituciones bancarias se justifica por dos ra-
zones: la primera, que es paralelo al ‘adoptado en la
definicion de los agregados monetarios y de liquidez
que sélo incluye las cifras de negocios en Espana, y
la segunda, que esta en consonancia con las directri-
ces marcadas por los organismos internacionales, al
objeto de no incurrir en duplicidades con vistas a
una consolidacion entre diferentes paises.

2. Periodicidad y fuentes
de informacion

Las series del crédito interno son mensuales, refe-
ridas a cifras fin de mes y tienen como primer dato
enero de 1969. La principal fuente de -informacion
utilizada han sido los balances de las distintas insti-
tuciones de créditc y sus estados complementarios.
A lo largo del tiempo, la estructura de estos balances
ha sido objeto de profundas transformaciones, que
han permitido obtener una mejor informacion de los
flujos financieros canalizados a través del sistema
crediticio y de los mercados monetarios.

Desde enero de 1986, con la entrada en vigor de la
circular del Banco de Espana 19/1985, de 23 de julio,
se dispone, practicamente, para los bancos y las ca-
jas de ahorro, de toda la informacién necesaria a la

(1) El detalle actual de los distintos componentes del sector pu-
blico esta recogido en el anexo Ili de la circular n.° 19/1985, de 23 de
julio, actualizado en el mes de febrero de 1986.

(2) Trabajos actualmente en curso estan tratando de desglosar
de la serie historica de! sector publico la parte correspondiente a ad-
ministraciones ptblicas.



hora de elaborar las distintas series que componen
el crédito interno. Con anterioridad a esa fecha, las
circulares 20/1981 a las cajas de ahorro y 16/1982 a la
banca privada constituyeron pasos fundamentales
para obtener los datos necesarios a efectos de la
construccion de las series. El periodo anterior a estas
circulares es el que ha presentado mayores dificulta-
des, y, para algunos conceptos, ha obligado a acudir
a fuentes de informacién distintas de los estados
contables de las entidades. Tal es el caso del crédito
en moneda extranjera, cuyos datos se han obtenido
de los estados de activo y pasivo que en cumpli-
miento de las circulares 3DE y 9DE habian de elabo-
rar las entidades delegadas, asi como a partir de in-
formacién adicional obtenida por el Departamento
Extranjero del Banco de Espana (1). Para otros con-
ceptos, no fue posible contar con la informacién re-
querida. Por ejemplo, el desglose entre negocios en
Espana y negocios en el extranjero de las institucio-
nes bancarias sélo estd disponible a partir de la fe-
cha de entrada en vigor de las circulares 20/1981 vy
16/1982 antes citadas. Por lo tanto, hasta esas fechas,
las series recogen datos de «negocio total», vy,
después de esas fechas, «negocios en Espanan.

Por dltimo, hay que senalar que la calidad de los
datos disponibles para las cooperativas de crédito es
bastante mas deficiente que la de los correspondien-
tes a la banca privada y a las cajas de ahorro, en
cuanto a todo el periodo para el que se han elabo-
rado las series. Sin embargo, el reducido peso espe-
cifico de este tipo de entidades dentro del sistema
crediticio hace que el problema quede minimizado.

" En la actualidad, la base informativa se apoya en la
circular 3/1981, de 23 de enero, complementada con
circulares y oficios circulares posteriores (2). En es-
tos momentos, persisten lagunas informativas im-
portantes, como, por ejemplo, la de no distinguir en
el baiance entre los créditos al sector publico y al
sector privado (3), lo que impide una correcta secto-
rizacién de este concepto.

3. Aclaraciones a determinados
epigrafes de las series

Como se ha indicado en el punto 2, la principal
fuente de informacion para la elaboracion de las se-
ries de crédito interno son los balances bancarios y

(1) Segun la normativa vigente hasta el 4 de marzo de 1986, todo
crédito en moneda extranjera a residentes debia ser autorizado por
el Banco de Espafa.

(2) Existe un texto refundido de esta circular, que recoge las mo-
dificaciones habidas hasta el 28 de marzo de 1984.

(3) La unica cifra de crédito que refleja el balance se asigna al
sector privado.

sus estados complementarios. Por lo tanto, en gene-
ral, se han obtenido por la simple agregacion de da-
tos de dichos estados contables. Sin embargo, los
métodos de valoracién aplicados en algunos concep-
tos, como el de crédito en moneda extranjera y la
cartera de titulos, hacen que los saldos reflejados en
los balances sean el resultado tanto de variaciones
netas efectivas de los flujos de financiaciéon que se
han registrado a lo largo del tiempo, como de ajustes
contables que surgen al aplicar determinados crite-
rios de valoracidn. Para estos conceptos, se ha tra-
tado, pues, de dividir las variaciones totales que se
deducen de los balances entre las correspondientes
a una y otra causa, considerando como crédito in-
terno Unicamente aquellas que reflejan movimientos
netos efectivos. Las que corresponden a efectos con-
tables se han denominado ajustes de valoracion.

El ajuste de valoracion del crédito en moneda ex-
tranjera surge porque, segun las normas en vigor, el
contravalor en pesetas del crédito en moneda extran-
jera concedido por las instituciones bancarias se ob-
tiene aplicando al saldo vivo del crédito en cada mo-
neda el cambio del ultimo dia habil del mes al que se
refiere el balance. Este procedimiento tiene, por
tanto, el inconveniente de que no permite distinguir
las variaciones de los saldos del crédito debidas a un
movimiento neto efectivo registrado en los montan-
tes de fondos dispuestos, de aquel otro atribuible a
simples modificaciones del tipo de cambio que han
tenido lugar a lo largo del periodo de vida del cré-
dito. Piénsese, por ejemplo, en un determinado saldo
vivo de crédito en délares que no experimente varia-
cién a lo largo de un cierto periodo, durante el cual
se haya producido una depreciacion de la peseta res-
pecto al délar. El contravalor en pesetas de dicho
crédito habrd aumentado a medida que haya bajado
la cotizacién de la peseta, sin que se haya registrado
variacion alguna en el flujo de financiacién recibida
por los residentes. Estos movimientos del crédito en
moneda extranjera, expresado en pesetas, debidos a
una variacion del tipo de cambio, son los que se trata
de recoger bajo la denominacién de «ajuste de valo-
racion».

El ajuste de valoracion de la cartera de titulos es
un proceso similar al del crédito en moneda extran-
jera. Las normas de valoracion de la cartera de titu-
los de los bancos, de las cajas y de las cooperativas
establecen que éstos deben contabilizarse por su
coste de adquisicion. Sin embargo, las entidades es-
tdn autorizadas a modificar este valor contable en
funcién del valor efectivo de los titulos segun la coti-
zacion reciente en los mercados de valores, por in-
solvencias, etc. Estas modificaciones del valor conta-
ble que, segun su naturaleza, se denominan regulari-

41



zaciones, actualizaciones o saneamientos, son las
que el ajuste de valoracién trata de reflejar.

Por Gltimo, ha de hacerse mencidn de otro ajuste,
que actualmente esta en proceso de elaboracion,
pero que las series actuales del crédito interno aun
no recogen, y es la cancelacién de créditos por su
consideracion de fallidos. Cuando un crédito es con-
siderado por las entidades bancarias como definiti-
vamente incobrable, pasa a reconocerse como una
pérdida y se da de baja en el activo del balance en la
partida de créditos morosos incluida en el total de
créditos dispuestos recogido en las series. Su contra-
partida es un descenso simultaneo de las cuentas de
resultados. Si este hecho no se toma en considera-
cion, se observara que el crédito ha disminuido,
cuando lo que ha tenido lugar es un nuevo ajuste
contable y no una caida en los flujos de financiacién
dirigidos al sector privado.

4. Procedimiento para obtener
los ajustes de valoracion
del crédito en moneda extranjera
y la cartera de valores

Crédito en moneda extranjera

Como anteriormente se ha senalado, lo que esta
serie pretende recoger es la evolucion de los flujos
efectivos de financiacion a los sectores residentes.
En definitiva, se trata de valorar la entrada de un cré-
dito al tipo de cambio de ese momento, no alterar el
contravalor del saldo vivo de crédito dispuesto por
simples modificaciones de las cotizaciones de las
monedas, y aplicar a las amortizaciones el tipo de
cambio del periodo en que éstas se realizan.

El método seguido ha consistido en trabajar con
las series de crédito a los sectores residentes expre-
sadas en cada una de las monedas en que dichos
créditos se han concedido. A partir de ellas, se cal-
cula mensualmente la variaciéon registrada en sus
saldos vivos. Estos flujos se transforman en pesetas,
aplicdndoles el cambio medio mensual de cada di-
visa, y el contravalor en pesetas se va acumulando
mes tras mes. La serie obtenida se denomina «cré-
dito en moneda extranjera corregido de efecto valo-
racionn». La diferencia entre la serie reflejada en los
balances y la corregida es lo que constituye el
«ajuste de valoracién».

Cartera de valores

Como también se ha indicado con anterioridad, se
trata de construir una serie que refleje el saldo de la
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cartera de titulos valorado al coste de adquisicién,
sin tomar en consideracion las variaciones por ajus-
tes contables.

El procedimiento adoptado es similar al utilizado
para el crédito en moneda extranjera. Se halla, en
primer lugar, el valor neto de los aumentos y dismi-
nuciones ocasicnados por las regularizaciones, ac-
tualizaciones y saneamientos. Este neto se va acu-
mulando, constituyendo el «ajuste de valoracién». La
diferencia entre el saldo de la cartera de titulos obte-
nido de los balances y este ajuste de valoracién es la
cartera de valores incorporada a las series del crédito
interno.

'

5. Repercusién de ios ajustes
de valoracion en otras cuentas
del sistema crediticio

Las correcciones realizadas en el crédito en mo-
neda extranjera y en la cartera de valores del sistema
crediticio suponen, l6gicamente, una alteracién de la
identidad contable entre el activo y el pasivo de su
balance, por lo que han de tener su reflejo en otras
cuentas patrimoniales, que es necesario tener en
cuenta al realizar un andlisis monetario. Las cuentas
afectadas por esta razén son las del sector exterior y
las de resultados.

Sector exterior

La financiacién otorgada en moneda extranjera a
los sectores residentes por las entidades bancarias
proviene de fondos captados por éstas en divisas en
el exterior. Las normas de valoracion de los saldos
en divisas del balance —cambio fin de mes a que va
referido— afectan, asimismo, a los pasivos frente a
no residentes. Por tanto, una correccién al alza o a la
baja en las series del crédito concedido en moneda
extranjera por aplicacion de un ajuste de valoracion
debe tener su reflejo, con el mismo signo, en los pa-
sivos netos del sistema crediticio frente al exterior.

Resultados

Los ajustes de la cartera de valores por regulariza-
ciones, actualizaciones y saneamientos suponen una
revision en la valoracién de un activo y, por tanto,
tienen su reflejo, con el mismoe signo, en las cuentas
de resuitados.



El anélisis de flujos v ciertas operaciones
incluidas en las series

Por ditimo, hay que hacer mencion de determina-
das operaciones que se recogen en las series cuyo
registro contable es correcto, pero que pueden indu-
cir a interpretaciones errdoneas, si se pretende reali-
zar un andlisis de fiujos. Se trata, concretamente, de
la operacion Rumasa y de la asuncion por el Estado
de créditos de empresas publicas o privadas.

— Las operaciones contabies realizadas en julio de
1984, derivadas del real decreto ley 8/1984 para la fi-
nanciacién del Grupo Rumasa, afectaron a las si-
guientes series del crédito interno de la banca pri-
vada y de las cajas de ahorro:

* Crédito al sector privado de la banca privada:
disminuyd en 381.645 millones de pesetas.

* Fondos publicos de la banca privada: aumenté
en 440.000 millones de pesetas.

— En enero de 1986, el Estado asumié determina-
dos créditos de empresas publicas. Las series afecta-
das por ello fueron:

* Crédito al sector publico de la banca privada: au-
mentd en 84.365 millones de pesetas.

* Crédito al sector privado de la banca privada:
disminuyd en 84.365 millones de pesetas.

* Crédito al sector publico de las cajas de ahorro:
aumentdé en 19.686 millones de pesetas.

* Crédito al sector privado de las cajas de ahorro:
disminuyd en 19.686 millones de pesetas.

A continuacién se facilita el listado de las series

originales y desestacionalizadas (1), en los casos en
los que se ha estimado que contienen estacionali-
dad. Estas series se corresponden con las que reco-
gen los indicadores econdémicos 117, 1-18, 1.19, 1.20,
.21y 1.22.

24-1X-1986.

(1) Solo se facilitan las series desestacionalizadas desde enero
de 1974. La mala calidad de los datos del periodo enero 1969-di-
ciembre 1973 ha aconsejado prescindir de ellos para el estudio de la
estacionalidad.
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1. Crédito interno otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios. Total (a)
m.m.
Total Sector publico (b) Sector privado (c)
Serie Serie Serie Serie Serie Serie
original desestacionalizada original desestacionalizada original desestacionalizada
1 2 3 4 5 6
1969 Ene 1.465,8 2274 1.238,3
Feb 1.487,3 232,3 1.255,0
Mar 1.509,4 238,4 1.271,0
Abr 1.5638,7 2453 1.293,5
May 1.568,8 2471 1.321,7
Jun 1.592,5 2446 1.347,8
Jul 1.621,6 245,6 1.376,0
Ago 1.640,3 251,4 1.388,9
Sep 1.666,9 256,8 1.410,0
Oct 1.699,3 258,1 1.441,2
Nov 1.721,0 255,1 1.465,9
Dic 1.771,2 265,4 1.505,8
1970 Ene 1.767,0 258,7 1.508,4
Feb 1.781,7 261,0 1.520,7
Mar 1.803,7 270,3 1.633,5
Abr 1.819,9 271,7 1.5648,2
May 1.828,8 265,3 1.563,5
Jun 1.856,9 265,4 1.5691,6
Jul 1.883,1 270,3 1.612,8
Ago 1.881,2 270,0 1.611,2
Sep 1.899,9 2771 1.622,8
Oct 1.926,2 276,2 1.650,1
Nov 1.950,9 2754 1.675,5
Dic 2.034,7 291,6 1.7431
1971 Ene 2.021,4 284,0 1.737.4
Feb 2.040,8 289,1 1.751,7
Mar 2.0711 297,3 1.773,8
Abr 2.094,8 298,7 1.796,1
May 2.105,3 289,7 1.815,6
Jun 2.142,8 283,6 1.859,2
Jul 2.180,7 288,4 1.892,2
Ago 2.178,5 290,2 1.888,3
Sep 2.216,5 304,1 1.912,4
Oct 2.236,6 299,9 1.936,7
Nov 2.266,0 293,3 1.972,7
Dic 2.388,0 329,0 2.059,0
1972 Ene 2.3791 3291 2.050,0
Feb 2.388,5 332,2 2.056,4
Mar 2.448,8 351,0 2.097,7
Abr 2.480,9 349,6 2.131,3
May 2.514,3 344,3 2.169,9
Jun 2.5751 354,2 2.220,9
Jul 2.625,3 352,4 2.272,9
Ago 2.641,2 351,1 2.290,1
Sep 2.684,5 349,6 2.334,9
Oct 2.719,3 341,9 2.377,5
Nov 2.766,0 336,4 2.429,6
Dic 2.902,6 363,56 2.539,1
1973 Ene 2.8944 363,0 25314
Feb 2.942,2 367,2 2.575,0
Mar 3.021,8 3814 2.640,3
Abr 3.057,1 374,7 2.682,4
May 3.110,4 369,3 2.7411
Jun 3.198,8 376,4 2.822,4
Jul 3.271,9 367,56 2.904,3
Ago 3.299,0 368,8 2.930,2
Sep 3.3731 380,9 2.992,3
Oct 3.437,1 378,7 3.058,3
Nov 3.493,4 363,1 3.130,3
Dic 3.627,2 402,1 3.225,2




1. Crédito interno otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios. Total (a) (Continuacion)
m.m.
Total Sector publico (b) Sector privado (c)
Serie Serie Serie Serie Serie Serie
original desestacionalizada original desestacionalizada original desestacionalizada
1 2 3 4 5 6
1974 Ene 3.626,1 3.623,6 393,5 396,4 3.232,6 3.227,2
Feb 3.698,4 3.722,5 420,2 430,0 3.278,3 3.292,5
Mar 3.791,2 3.7914 431,6 423,4 3.359,6 3.368,0
Abr 3.862,4 3.857,5 427,6 420,6 3.434,8 3.436,9
May 3.8954 3.906,6 419,8 415,7 3.475,6 3.490,9
Jun 3.980,6 3.960,7 4219 406,5 3.6568,7 3.554,1
Jul 41225 4.066,4 428,1 415,4 3.694,3 3.650,9
Ago 4.138,6 4.147 .1 435,8 433,0 3.702,8 3.714,1
Sep 4.185,6 4.218,9 435,6 435,7 3.749,9 3.783,2
Oct 4.277,5 4.304,1 438,3 448,0 3.839,2 3.856,1
Nov 4.360,5 4.397,1 443,0 472,5 3.917,56 3.924,6
Dic 4.547,4 4.489,0 484,8 4874 4.062,6 4.001,6
1975 Ene 4.568,3 4.566,0 484,6 487,3 4.083,7 4.078,7
Feb 4.627,5 4.656,1 483,1 4949 41444 4.161,2
Mar 4.720,6 4.722,0 5134 502,6 4.207,2 4.219,4
Abr 4.796,3 4.791,3 523,2 515,6 4.2731 4.275,7
May 4.865,3 4.879,6 530,5 526,4 4.334,8 4.353,2
Jun 4.995,3 4.969,1 560,2 540,9 4.435,1 4.428,2
Jul 5.103,1 5.032,3 553,7 537,5 4.549,3 4.494,8
Ago 5.099,5 5.111,8 535,1 532,4 4.564,4 4.579,4
Sep 5.168,9 5.206,8 556,9 555,2 4.612,0 4.651,6
Oct 5.247,0 5.279,6 539,4 550,7 4.707,6 4.728,9
Nov 5.322,3 5.366,2 524,4 559,6 4.797,8 4.806,6
Dic 5.539,0 5.470,3 573,2 577.4 4.965,8 4.892,9
1976 Ene 5.555,6 5.653,8 590,9 592,2 4.964,7 4.961,6
Feb 5.600,5 5.633,8 584,1 600,4 5.016,3 5.033,5
Mar 5.722,8 5.724,0 622,0 607,1 5.100,8 5.116,9
Abr 5.844,0 5.839,2 641,1 632,7 5.202,9 5.206,5
May 5.947,1 5.966,6 651,7 649,1 5.295,4 5.317,5
Jun 6.070,8 6.037,1 675,7 652,3 5.395,0 5.384,7
Jul 6.231,1 6.143,8 678,9 658,1 5.5562,2 5.485,6
Ago 6.231,5 6.250,4 672,4 671,4 5.5659,1 5.579,0
Sep 6.263,6 6.303,9 646,3 641,1 5.617,3 5.662,8
Oct 6.401,7 6.439,1 645,7 657,2 5.756,0 5.781,9
Nov 6.477,7 6.528,4 600,4 641,7 5.877,3 5.886,7
Dic 6.728,1 6.648,0 636,0 644,3 6.092,1 6.003,7
1977 Ene 6.758,0 6.758,2 635,9 634,9 6.122,1 6.123,3
Feb 6.841,5 6.877,8 620,5 640,3 6.221,0 6.237,56
Mar 6.987,2 6.990,4 662,2 644,2 6.325,0 6.346,2
Abr 7.083,8 7.081,1 623,3 614,2 6.460,6 6.467,0
May 7.192,5 7.220,5 628,1 628,1 6.564,4 6.5692,4
Jun 7.376,0 7.337,1 664,2 639,9 6.711,8 6.697,1
Jul 7.545,8 7.440,1 664,9 641,3 6.880,9 6.798,8
Ago 7.507,4 7.535,4 655,4 656,4 6.852,0 6.878,9
Sep 7.610,4 7.654,4 683,6 675,4 6.926,8 6.979,1
Oct 7.698,6 7.737,2 668,6 677,5 7.030,0 7.059,7
Nov 7.796,6 7.847,5 634,1 678,2 7.162,5 7.169,3
Dic 8.067,4 7.978,5 691,7 707,3 7.375,7 7.271,2
1978 Ene 8.043,2 8.046,4 708,4 706,2 7.334,8 7.340,2
Feb 8.086,2 8.124,2 658,0 681,2 7.428,2 7.443,0
Mar 8.252,1 8.256,2 737,3 714,9 7.514,7 7.541,3
Abr 8.362,7 8.360,5 727,6 715,0 7.635,1 7.645,5
May 8.435,8 8.473,4 729,4 732,7 7.706,3 7.740,7
Jun 8.654,3 8.610,5 7714 743,8 7.882,9 7.866,6
Jul 8.779,4 8.657,7 747,6 717,2 8.031,8 7.940,5
Ago 8.766,1 8.803,7 794,0 798,2 7.9721 8.005,5
Sep 8.896,0 8.938,9 860,3 847,4 8.035,7 8.091,5
Oct 8.982,0 9.0194 853,9 859,9 8.128,1 8.159,4
Nov 9.046,6 9.104,1 863,9 9211 8.182,6 8.182,9
Dic 9.381,7 9.290,7 887,2 915,1 8.494,5 8.375,6
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1. Crédito interho otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios. Total (a)

(Continuacion)

1979 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

1980 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

1981 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep.
Oct

Dic

1982 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

1983 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Nov

m.m.
Total Sector publico (b) Sector privado {c)
Serie Serie Serie Serie Serie Serie
original desestacionalizada original desestacionalizada original desestacionalizada
1 2 3 4 5 5
9.358,0 © 9.364,6 938,6 936,5 8.419,3 8.428,0
9.473,5 9.516,6 913,1 942,1 8.560,4 8.574,5
9.658,9 9.661,7 1.017,8 988,2 8.641,1 8.673,5
9.767.,5 9.759,8 1.046,3 1.024,2 8.721,2 8.735,7
9.849,9 9.897,3 1.039,9 1.045,1 8.810,0 8.852,2
10.147,7 10.100,6 1.161,5 1.128,7 8.986,2 8.972,0
10.310,5 10.165,9 1.143,4 1.098,0 9.167,1 9.067,9
10.243,5 10.288,9 1.092,5 1.098,2 9.151,0 9.190,7
10.426,0 10.470,6 1.147,8 1.131,4 9.278,2 9.339,1
10.5672,8 10.607,4 1.154,7 1.168,9 9.418,0 9.448,5
10.707,9 10.772,6 1.152,8 1.227,3 9.555,0 9.545,2
10.996,7 10.900,8 1.213,2 1.257,0 9.783,6 9.643,8
11.050,1 11.055,7 1.290.8 1.288,3 9.759,3 9.767.4
11.261,7 11.317,3 1.331,6 1.371,0 9.930,0 9.946,2
11.484,5 11.490,0 1.409,4 1.372,5 10.075,0 10.117.6
11.617.,6 11.6597,4 - 1.442,4 1.404,3 10.175,3 10.193,0
11.729,1 11.790,8 1.420,8 1.427,7 10.308,2 10.363,1
12.043,4 11.995,9 1.633,1 1.497,2 10.510,3 10.498,7
12.301,0 12.123,5 1.560,9 1.494,6 10.740,1 10.629,0
12.282,9 12.338,3 1.528,9 1.635,6 10.754,0 10.802,7
12.472,8 12.524,2 1.612,3 1.591,7 10.860,5 10.932,56
12.710,2 12.746,2 1.657,2 1.663,1 11.053,1 11.083,1
12.850,5 12.936,9 1.692,8 1.698,4 11.287,7 11.238,5
13.115,3 13.008,8 1.636,8 1.698 4 11.478,5 11.310,4
13.227,2 13.227,0 1.772,4 1.768,5 11.454,8 11.458,5
13.338,8 13.409,6 1.768,4 1.817,0 11.570,4 11.692,6
13.567,4 13.576,9 1.918,2 1.873,6 11.649,2 11.703,4
13.844,3 13.803,9 2.005,4 1.945,2 11.838,8 11.858,6
13.892,8 13.962,3 1.985,3 1.992,3 11.907,5 11.970,0
14.195,7 14.144,5 2.052,9 2.012,2 12.142,8 12.132,3
14.650,9 14.428,2 2.202,3 2.103,6 12.448,6 12.324,7
14.581,7 14.644,1 2.174,9 2.175,7 12.406,8 12.468,4
14.769,9 14.834,9 2.265,3 2.241,2 12.504,6 12.593,7
15.067,7 15.110,7 2.331,2 2.342,3 12.736,6 12.768,4
15.206,7 15.340,9 2.223,7 2.384,5 12.983,0 12.956,4
15.630,0 16.517,9 2.271,8 .2.355,1 13.358,2 13.162,8
15.816,3 15.798,6 2.482,0 2.469,9 13.334,3 13.328,7
16.003,8 16.104,9 2.559,8 2.628,2 13.444,1 13.476,6
16.329,5 16.337,3 2.748,0 2.689,8 13.581,5 13.647,6
16.662,5 16.588,5 2.867,0 2.776,9 13.795,6 13.811,6
16.782,6 16.855,7 2.864,0 2.871.4 13.918,6 13.984,3
17.089,9 17.022,8 29199 2.868,6 14.170,0 14.154,2
17.621,3 17.333,3 '3.118,6 2.976,2 14.502,7 14.357,1
17.539,3 17.606,3 3.062,9 3.047,8 14.476,4 14.558,4
17.645,9 17.732,8 3.018,7 2.989,3 14.627,2 14.743,5
17.951,0 18.012,1 3.111,8 3.135,2 14.839,2 14.877,0
18.094,2 18.297,6 2.976,9 3.210,8 15.117,3 15.086,8
18.624,3 18.510,0 3.290,0 3.399,6 15.334,2 15.110,56
18.745,4 18.708,6 3.513,5 3.488,3 15.231,9 15.220,3
18.811,2 18.945,6 3.409,2 3.497,0 15.402,0 15.448,6
19.270,8 19.270,5 3.705,8 3.633,2 15.565,0 15.637,3
19.588,56 19.486,3 3.858,4 3.743,8 15.730,1 15.742,4
19.607,3 19.670,7 3.799,5 3.804,0 15.807,8 15.866,7
20.027,4 19.934,2 4.025,5 3.963,2 16.001,9 15.971,0
20.591,4 20.246,5 4.285,7 4.099,9 16.305,6 16.146,6
20.394,8 20.460,0 41934 4.153,4 16.201,3 16.306,6
20.621,7 20.722,2 4.371,7 4.332,4 16.250,0 16.389,8
20.812,7 20.900,7 4.386,6 4.433,1 16.426,2 16.467,6
20.748,1 21.035,4 4.182,2 4.508,0 16.565,9 16.5627,4
21.499,6 21.375,6 4.671,8 4.804,9 16.827,8 16.570,7
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Crédito interno otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios. Total (a)

(Continuacion)

1984 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

1985 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jui
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

1986 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

m.m.
Total Sector publico (b) Sector privado (c)
Serie Serie Serie Serie Serie Serie
original desestacionalizada original desestacionalizada original desestacionalizada
1 2 3 4 5 6
21.702,2 21.632,0 5.033,7 4.985,0 16.668,5 16.647,0
21.621,7 21.799,0 5.045,1 5.171,2 16.576,6 16.627.8
21.958,9 21.930,3 5.391,5 5.290,7 16.567,4 16.639,6
22.237,5 22.089,8 5.608,1 5.453,4 16.629,4 16.636,4
22.272,2 22.342,8 5.67€,5 5.684,4 16.595,7 16.658,4
22.577,3 22.466,4 5.766,2 5.680,0 16.811,2 16.786,4
23.166,9 22.769,0 6.568,3 6.307,8 16.608,6 16.461,1
22.846,7 22.909,3 6.424,0 6.354,1 16.422,7 16.555,2
23.044,4 23.141,5 6.614,0 6.562,6 16.430,4 16.578,9
23.289,5 23.411,2 6.710,0 6.792,9 16.579,5 16.618,3
23.257,5 23.678,3 6.531,1 6.993,4 16.726,4 16.684,9
23.996,6 23.894,5 6.955,5 7.1221 17.041,2 16.772,4
24.408,2 24.303,5 7.517,0 7.438,4 16.891,3 16.865,1
24.288,6 24.512,8 7.397,7 7.569,6 16.890,9 16.943,1
24.929,7 24.859.9 7.953,1 7.815,0 16.976,5 17.044,8
25.041,0 25.025,2 7.868,7 7.898,2 17.172,3 17.126,9
25.422,2 25.315,8 8.205,1 7.990,1 17.217.1 17.325,7
25.990,2 25.829,1 8.568,6 8.440,1 17.421,6 17.389,1
26.192,5 25.907,2 8.5625,6 8.442,5 17.666,8 17.464,7
26.327,4 26.184,4 8.897,2 8.550,4 17.430,1 17.634,0
26.408,1 26.504,0 8.952,0 8.879,8 17.457,1 17.624,2
26.603,3 26.967,2 8.798,5 9.169,6 17.804,8 17.797,6
27.067.7 27.441.5 9.059,7 9.428,1 18.007,9 18.013,4
27.662,8 27.575,0 9.352,4 9.557,8 18.310,4 18.017,3
27.522,7 27.597,2 9.372,4 9.529,3 18.150,3 18.068,0
28.047,9 28.104,4 9.918,7 9.867,1 18.129,2 18.237,3
28.5633,7 28.435,9 10.190,2 10.019,2 18.343,6 18.416,0
28.759,5 28.742,8 10.123,3 10.158,9 18.636,2 18.584,0
29.095,1 28.964,0 10.375,3 10.128,2 18.719,8 18.835,9
29.727,0 29.533,9 10.752,8 10.598,4 18.9741 18.935,5
29.710,7 29.396,0 10.367.2 10.272,6 19.343,6 19.123,4

(a)

Estas series se corresponden con las que figuran en el indicador econémico I-17 y en el nim. 12 al final del Boletin Econémico. El cré-

dito en moneda extranjera estéa corregido del efecto valoracion y la cartera de valores privados y titulos publicos de las modificaciones

del valor contable autorizadas segun las ieyes vigentes.
Incluye crédito en pesetas y en moneda extranjera, més titulos publicos en poder del sistema crediticio, m&s pagarés del Tesoro en

firme en poder del publico y de las SMMD, menos dotaciones al crédito oficial.

dos temporalmente ai sector privado, més letras endosadas y avales prestados a pagarés de empresa.

incluye crédito en pesetas y en moneda extranjera, mas valores del sector privado en poder del sistema crediticio, més activos adquiri-
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2. Crédito interno al sector publico otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios (a)

m.m.

1969

1970

1971

1972

1973

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

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

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

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

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

Sistema crediticio (b)

Mercado
monetario (c)

Ajuste valoracion
financiacién
moneda extranjera

Ajuste cartera
de valores

Serie Serie

original desestacionalizada

1

2

Serie
original
3

Serie
original
a4

Serie
original
5

227,4
232,3
238,4
245,3
2471
244.6
245,6
251,4
256,8
258,1
255,1
265,4

258,7
261,0
270,3
27,7
265,3
265,4
270,3
270,0
2771
276,2
275,4
291,6

284,0
289,1
297,3
298,7
289,7
283,6
288,4
290,2
304,1
299,9
293,3
329,0

3291
332,2
351,0
349,6
344,3
354,2
3562,4
351,1
349,6
341,9
336,4
363,5

363,0
367,2
3814
374,7
369,3
376,4
367,5
368,8
380,9
378,7
363,1
4021




2. Crédito interno al sector publico otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios (a) (Continuacion)

m.m.

Ajuste valoracion

Mercado financiacion

Sistema crediticio (b) Ajuste cartera

monetario (c) moneda extranjera de valores
Serie Serie Serie Serie Serie
original desestacionalizada original original original

1 2 3 4 5

1974 Ene 393,5 396,4 - - -
Feb 420,0 430,0 - - -
Mar 431,6 423,4 - - -
Abr 427,6 420,6 - - -
May 419,8 415,7 - - -
Jun 4219 406,5 - - -
Jul 4281 415,4 - - —
Ago 435,8 433,0 - — -
Sep 435,6 435,7 - - —
Oct 438,3 448,0 - - -
Nov 443,0 472,5 - » -
Dic 484,8 487 4 - » -
1975 Ene 484,6 487,3 - » -
Feb 483,1 494,9 - » —
Mar 513,4 502,6 - » -
Abr 523,2 515,6 - » -
May 530,5 526,4 - » -
Jun 560,2 540,9 - » -
Jul 553,7 537,5 - » —
Ago 535,1 532,4 - » -
Sep 556,9 555,2 - » -
Oct 539,4 550,7 — » -
Nov 524,4 559,6 - » -
Dic 573,2 577,4 - » -
1976 Ene 590,9 592,2 - » -
Feb 584,1 600,4 - » -
Mar 622,0 607,1 - » -
Abr 641,1 632,7 - » -
May 651,7 649,1 - » -
Jun 675,7 652,3 ~ » -
Jul 678,9 658,1 - » -
Ago 672,4 671,4 — » -
Sep 646,3 641,1 - » -
Oct 645,7 657,2 - » —
Nov 600,4 641,7 - » -
Dic 636,0 644,3 - » -
1977 Ene 635,9 634,9 - 0,1 ~
Feb 620,5 640,3 - 0,1 -
Mar 662,2 644,2 ~ » —
Abr 623,3 614,2 - 0,1 -
May 628,1 628,1 - 0,1 -
Jun 664,2 639,9 - 0,2 -
Jul 664,9 641,3 - 2,7 -
Ago 655,4 656,4 - 2,7 —
Sep 683,6 675,4 - 2,7 -
Oct 668,6 6775 - 2,5 -
Nov 634,1 678,2 - 2,3 -
Dic 691,7 707,3 - 21 -
1978 Ene 708,4 706,2 - 2,0 —
Feb 658,0 681,2 - 2,0 -
Mar 7373 714,9 - 1,9 -
Abr 727,6 715,0 - 2,0 -
May 729,4 732,7 - 2,0 -
Jun 7714 743,8 - 1,7 -
Jul 747.,6 717,2 - 14 -
Ago 794,0 798,2 - 0,9 -
Sep 860,3 847,4 - 0,7 -
Oct 853,9 859,9 - 0,4 -
Nov 863,9 921,1 - 0,6 -
Dic 887,2 915,1 - 0,6 -
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2. Crédito interno al sector publico otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios (a)

(Continuacion)

m.m.

1979

1980

1981

1982

1983

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

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

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

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

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

Ajuste valoraciéon

Mercado financiacion

Sistema crediticio (b)

Ajuste cartera

monetario (c) moneda extranjera de valores

Serie Serie Serie Serie Serie

original desestacionalizada original original original
1 2 3 4 5

938,6 936,5 - 0,6 -

913,1 9421 - 0,6 -
1.017,8 988,2 - 0,6 -
1.046,3 1.024,2 - . 0,6 -
1.039,9 1.045,1 - 0,6 -
1.161,5 1.128,7 - 0,6 -
1.143,4 1.098,0 - 0,6 -
1.092,5 1.098,2 - 0,6 -
1.147,8 1.131,4 - 0,6 -
1.154,7 1.158,9 - 0,6 -
1.152,8 1.227,3 - 0,6 -
1.213,2 1.257,0 - 0,6 -
1.290,8 1.288,3 - 0,6 -
1.331,6 1.371,0 - 0,6 -
1.409,4 1.372,5 - 0,6 -
1.442,4 1.404,3 - 0,6 -
1.420,8 1.427,7 - 0,6 -
1.633,1 1.497,2 - 0,6 -
1.560,9 1.494,6 - 0,6 -
1.528,9 1.535,6 - 0,6 -
1.612,3 1.591,7 - 0,6 -
1.657,2 1.663,1 - 0,6 -
1.592,8 1.698,4 - 0,6 -
1.636,8 1.698,4 - 0,6 -0,1
1.772,4 1.768,5 - 0,7 -0,1
1.768,4 1.817,0 - 0,7 -0,1
1.918,2 1.873,56 - 0,7 -0,1
2.005,4 1.945,2 - 0,8 -0,1
1.985,3 1.992,3 - 1,0 -0,1
2.052,9 2.012,2 - 1.3 -0,1
2.202,3 2.103,6 : - 1,8 -0,1
2.174,9 2.175,7 - 1,6 -0,1
2.265,3 2.241,2 - 15 -0,1
2.330,3 2.3414 0.9 1,6 -0,1
2.222,4 2.383,2 1,3 1,3 -01
2.269,2 2.352,6 2,5 18 -0,3
2.481,7 2.469,5 0,4 2,0 -0,3
2.557,5 2.626,0 2,2 2,9 -03
2.747,3 2.689,0 0,7 35 -04
2.863,7 2.773,6 33 2,8 -04
2.858,0 2.865,4 6,1 3,1 -0,4
2.909,6 2.858,3 10,3 4,6 -0,4
3.100,3 2.957,9 18,3 4,9 -04
3.042,8 3.027,8 20,0 5,2 -04
2.990,3 2.960,9 28,4 5,6 —0,4
3.068,3 3.091,7 43,5 6,7 -0,4
2.924,6 3.168,5 - 52,3 7,0 -0,4
3.2184 3.327.9 71,6 9,5 -03
3.424,7 3.399,6 88,7 10,9 -0,3
3.282,4 3.370,2 126,8 1,4 -0,3
3.614,6 3.442,0 191,2 13,6 -0,3
3.646,2 3.631,6 212,3 13,9 -0,3
3.659,6 3.564,1 239,9 15,1 -0.3
3.767,9 3.705,6 257,6 17,3 -03
4.026,5 3.840,7 259,2 19,4 -0,3
3.914,1 3.874,2 279,3 20,7 -03
4.088,4 4.049,1 283,3 20,1 -0,4
4.065,8 41123 320,8 20,3 -04
3.821,7 . 41475 360,5 21,8 -04
4.254,6 4.387,6 417,2 23,1 -0,3
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2. Crédito interno al sector publico otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios (a) (Continuacion)

m.m.

Ajuste valoracion

Mercado financiacion Ajuste cartera

Sistema crediticio (b)

monetario (c) moneda extranjera de valores
Serie Serie Serie Serie Serie
original desestacionalizada original original original
1 2 3 4 5

1984 Ene 4.586,6 4.537,8 447,2 23,4 -0,3
Feb 4.607,7 4.733,7 4375 18,0 -0,3
Mar 5.045,9 4.945,1 345,6 17,6 -0,3
Abr 5.225,1 5.070,3 383,1 20,1 -0,3
May 5.224,3 5.232,2 452,2 13,9 -0,3
Jun 5.264,8 5.178,6 501,4 23,5 -0,3
Jul 6.088,6 5.838,2 469,7 27,0 -0,3
Ago 5.913,7 5.843,8 510,3 27,8 -0,3
Sep 6.118,3 6.066,9 495,7 30,9 -0,2
Oct 6.177,9 6.260,7 532,2 31,4 -0,2
Nov 5.975,7 6.437,9 555,5 32,8 -0,2
Dic 6.490,9 6.657,6 464,5 33,1 -0,1
1985 Ene 7.013,9 6.935,4 503,1 26,1 -0,1
Feb 6.892,8 7.064,7 504,9 38,2 -0,1
Mar 7.393,0 7.254,9 560,1 34,1 -0,2
Abr 7.310,4 7.340,0 558,3 34,3 -0,2
May 7.680,1 7.465,1 525,0 34,8 -0,2
Jun 8.076,2 7.947,6 492,4 34,5 -0,2
Jul 8.085,7 8.002,6 440,0 31,9 -0,2
Ago 8.420,5 8.073,6 476,8 32,0 -0,2
Sep 8.400,8 8.328,6 551,2 31,9 -0,5
Oct 8.153,3 8.524,4 645,2 31,4 -0,5
Nov 8.329,2 8.697,6 730,5 30,5 -0,5
Dic 8.580,7 8.786,1 771,7 26,2 -0,9
1986 Ene 8.478,3 8.635,2 894,1 27,7 -0,9
Feb 8.891,4 8.839,9 1.027,3 27,1 -0,9
Mar 9.091,8 8.921,56 1.098,4 27,9 -1,2
Abr 8.972,1 9.007,7 1.151,1 27,6 -1,2
May 9.164,4 8.917,3 1.210,9 28,4 -1,2
Jun 9.632,9 9.378,3 1.220,1 274 -1,2
Jul 9.2311 9.136,5 1.136,1 27,0 -1,2

(a) Estas series se corresponden con las que figuran en el indicador econémico |-18. El crédito en moneda extranjera esta corregido del
efecto valoracion y la cartera de titulos publicos de las modificaciones del valor contable autorizadas segun las leyes vigentes. El mon-
tante de dichas correcciones se refleja en las columna 4 y 5, respectivamente.

(b) Incluye crédito en pesetas y en moneda extranjera, mas titulos publicos en poder del sistema crediticio menos dotaciones al crédito
oficial.

(c) Incluye pagarés del Tesoro en firme en manos del publico y de los SMMD.



3. Crédito interno al sector privado otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios (a)

m.m
) . Ajuste valoracion Ajuste
Sistema crediticio (b) Mercados monetarios (c) moneda cartera de

extranjera valores

Serie Serie Serie -Serie Serie Serie

original desestacionalizada original desestacionalizada original original
1 2 3 4 5 6
1969 Ene 1.237,8 05 - -
Feb 1.254,5 0,5 - -
Mar 1.270,5 0,5 - -
Abr 1.293,0 05 - -
May 1.321,2 0,5 - -
Jun 1.347,8 » - -
Jul 1.376,0 » - -
Ago 1.338,9 » - -
Sep 1.410,0 » - -
Oct 1.441,2 » - -
Nov 1.465,9 » - -
Dic 1.505,8 - - -
1970 Ene 1.508,4 - - -
Feb 1.5620,7 » - -
Mar 1.633,3 0,2 - -
Abr 1.548,2 » - -
May 1.563,4 » - -
Jun 1.691,4 0,1 - -
Jul 1.612,7 0,1 - -
Ago 1.611,1 0,1 - -
Sep 1.622,7 0,1 - -
Oct 1.650,0 0,1 - -
Nov 1.675,4 0,1 - -
Dic 1.7431 - - -
1971 Ene 1.737,3 0,1 - -
Feb 1.751,6 0,1 - -
Mar 1.773,7 0,1 - -
Abr 1.796,1 » - -
May 1.815,6 » - -
Jun 1.859,2 - - -
Jul 1.892,2 - - -
Ago 1.888,2 0.1 - -
Sep 1.912,2 0,1 - -
Oct 1.936,5 0,2 - -
Nov 1.972,5 0,2 - -
Dic 2.058,9 0,1 - -
1972 Ene 2.049,8 0,1 - -
Feb 2.056,2 0,1 - -
Mar 2.097,6 0,1 - -
Abr 2.131,2 0,1 - -
May 2.169,9 - - -
Jun 2.220,9 - - -
“Jul 2.272,9 - - -
Ago 2.290,1 - - -
Sep 2.3349 » - -
Oct 2.3775 » - -
Nov 2.429,6 » - -
Dic 2.539,1 » - -
1973 Ene 2.531,4 » - -
Feb 2.574,9 » - -
Mar 2.640,3 » - -
Abr 2.682,4 » - -
May 27411 » - -
Jun 2.822,4 » = =
Jul 2.904,3 » = -
Ago 2.930,2 » - -
Sep 2.992,3 » - -
Oct 3.058,3 » - -
Nov 3.130,3 » - -
Dic 3.225,2 - - -
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3. Crédito interno al sector privado otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios (a)

(Continuacién)

m.m.
Ajuste valoracién Ajuste
Sistema crediticio (b) Mercados monetarios (c) moneda cartera de

extranjera valores

Serie Serie Serie Serie Serie Serie

original desestacionalizada original desestacionalizada original original
1 2 3 4 5 6
1974 Ene 3.232,6 3.227,2 - - -
Feb 3.278,3 3.292,5 - - -
Mar 3.359,5 3.368,0 - - -
Abr 3.434,8 3.436,9 - - -
May 3.475,6 3.490,9 - - -
Jun 3.558,7 3.554,1 - - -
“Jul 3.694,3 3.650,9 - -0,2 -
Ago 3.702,8 3.714,1 - 0,1 -
Sep 3.749,9 3.783,2 - 0,1 -
Oct 3.839,2 3.856,1 - 04 -
Nov 3.917,5 3.924,6 - 0,5 -
Dic 4.062,6 4.001,6 - 0,8 -
1975 Ene 4.083,7 4.078,7 - 1,6 -
Feb 4.144,4 4.161,2 - 1,7 -
Mar 4.207,2 4.219,4 - 1.3 -
Abr 4.2731 4.275,7 - 1,0 -
May 4.334,8 4.353,2 - 09 -
Jun 4.435,1 4.428,2 - 1.3 -
Jul 4.549,3 4.494,8 - 24 -
Ago 4.564,4 4.579,4 - 2,5 -
Sep 4.612,0 4.651,6 - 39 -
Oct 4.707,6 4.728,9 - 3.8 -
Nov 4.797,8 4.806,6 - 4,3 -
Dic 4.965,8 4.892,9 - 4,9 -
1976 Ene 4.964,7 4.961,6 - 5,3 -
Feb 5.016,3 5.033,56 = 20,4 -
Mar 5.100,8 5.116,9 - 21,3 -
Abr 5.202,9 5.206,5 - 22,5 -
-May 5.295,4 5.317,5 - 23,2 -
Jun 5.395,0 5.384,7 - 23,3 -
Jul 5.652,2 5.485,6 » 244 -
Ago 5.559,1 5.579,0 » 23,9 -
Sep 5.617,3 5.662,8 » 24,8 -
Oct 5.756,0 5.781,9 » 26,5 -
Nov 5.877,3 5.886,7 » 26,7 -
Dic 6.092,0 6.003,7 0,1 27,3 -
1977 Ene 6.122,0 6.123,3 0,1 27,6 -
Feb 6.220,8 6.237,5 0,2 28,2 -
Mar 6.324,8 6.346,2 0,2 27,4 -
Abr 6.460,4 6.467,0 0,2 28,2 -
May 6.564,2 6.592,4 0,2 29,1 -
Jun 6.711,6 6.697,1 0,2 31,0 -
Jul 6.880,7 6.798,8 0,2 76,0 -
Ago 6.851,8 6.878,9 0,2 74,3 -
Sep 6.926,7 6.979,1 0,1 75,5 -
Oct 7.029,8 7.059,1 0,1 72,8 -
Nov 7.162,3 7.169,3 0,1 711 -
Dic 7.375,6 7.271,2 0,0 68,7 -
1978 Ene 7.334,8 7.340,2 » 67,7 -
Feb 7.428,2 7.443,0 » 69,0 -
Mar 7.514,7 7.541,3 » 68,4 -
Abr 7.635,1 7.645,5 » 69,7 -
May 7.706,3 7.740,7 » 67,7 -
Jun 7.882,9 7.866,6 » 63,5 -
Jul 8.031,8 7.940,5 » 58,6 -
Ago 7.9721 8.005,5 » 50,0 -
Sep 8.035,7 8.091,5 » 46,8 -
Oct 8.128,1 8.159,4 » 341 -
Nov 8.182,6 8.182,9 » 42,2 -
Dic 8.494,5 8.375,6 » 40,2 -
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3. Crédito interno al sector privado otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios (a)

(Continuacion)

m.m.
Ajuste valoracion Ajuste
Sistema crediticio (b) Mercados monetarios (c) moneda cartera de
extranjera valores
Serie Serie Serie Serie Serie Serie
original desestacionalizada original desestacionalizada original original
1 2 3 T4 5 6
1979 Ene 8.419,2 8.428,0 0,1 375 -
Feb 8.560,3 8.574,5 0.1 34,8 -
Mar . 8.641,0 8.673,5 0,1 30,7 -
Abr 8.7211 8.735,7 0,1 20,7 -
May 8.809,8 8.852,2 0,1 21,0 -
Jun 8.896,1 8.972,0 0,1 22,7 -
Jul 9.166,9 9.067,9 0,1 23,2 -
Ago 9.150,9 9.190,7 0,1 23,3 -
Sep 9.277,9 9.339,1 0,3 26,9 -
Oct 9.417,7 9.448,5 0,3 25,1 -
Nov 9.554,5 9.545,2 0,5 28,0 -
Dic 9.782,9 9.643,8 0,6 271 -
1980 Ene 9.758,1 9.766,3 1,2 1,2 27,0 -
Feb 9.927,7 9.943,9 2,3 2.3 29,4 -
Mar 10.071,3 10.113,8 3.8 3,8 50,8 -
Abr 10.170,7 10.188,5 4,6 4,5 50,0 -
May 10.300,4 10.355,5 7,9 7,6 471 -
Jun 10.499,1 10.488,1 1,3 10,6 48,3 -
Jul 10.726,1 10.615,8 14,1 13,1 57,8 -
Ago 10.738,5 10.787,4 . 15,5 15,3 63,1 -
Sep 10.843,4 10.914,9 171 17,6 69,1 -
Oct 11.032,2 11.061,2 20,9 21,9 73,0 -
Nov 11.232,7 11.212,3 25,0 26,2 85,6 -
Dic 11.450,1 11.280,2 28,4 30,2 94,5 -0,2
1981 Ene 11.418,6 11.422,0 36,2 36,6 105,7 -0,2
Feb 11.527,6 11.549,4 42,8 43,2 1274 -0,2
Mar 11.600,8 11.655,2 48,4 48,3 120,6 -0,2
Abr 11.783,5 11.804,0 55,4 54,6 138,1 -0,2
May 11.845,3 11.910,0 62,2 59,9 150,0 -0,2
Jun 12.073,8 12.067,4 69,0 64,8 165,9 -15
Jul 12.371,2 12.252,2 77.4 72,5 179,9 -15
Ago 12.325,4 12.388,1 81,4 80,3 175,9 -1,5
Sep 12.418,8 12.504,9 85,9 88,7 176,6 -1,6
Oct 12.640,0 12.667,5 96,5 100,9 182,1 -1,6
Nov 12.877,9 12.846,5 105,1 109,8 175,3 -1,6
Dic 13.245,0 13.043,1 113,2 119,6 188,6 -5,5
1982 Ene 13.209,9 13.202,4 1244 126,4 191,8 -5,5
Feb 13.311,9 13.342,7 1321 133,9 215,56 -55
Mar 13.435,0 13.501,8 146,5 145,7 231,8 -5,6
Abr 13.633,6 13.650,9 162,0 160,7 216,6 -5,6
May 13.738,56 13.810,56 180,1 173,8 220,9 -5,6
Jun 13.974,3 13.970,2 195,7 184,0 2475 -6,2
Jul 14.289,3 14.156,3 213,4 200,9 252,8 -6,2
Ago 14.250,6 14.336,9 225,8 2215 256,0 -6,2
Sep 14.394,0 14.503,1 233,2 240,4 259,5 -7,0
Oct 14.597,3 14.625,4 241,9 251,6 274,8 -7,0
Nov 14.859,3 14.818,2 258,0 268,6 283,9 -7,0
Dic 15.061,8 14.825,7 272,5 284,8 329,9 -11,9
1983 Ene 14.944,1 14.926,6 287,9 293,7 345,2 -11,9
Feb 15.089,8 15.130,3 312,2 318,3 349,6 -11,9
Mar 15.237,7 15.312,7 327,2 3246 3745 -12,2
Abr 15.387.9 15.400,0 342,1 342,4 375,7 -12,2
May 15.450,0 15.520,6 357,8 346,1 387,8 -12,2
Jun 15.627,8 15.618,7 3741 352,3 414,3 -12,4
Jul 15.941,1 15.801,2 364,5 345,4 428,2 -12,4
Ago 15.870,9 15.983,56 330,5 323,0 439,8 -12,4
Sep 15.969,8 16.101,7 280,2 288,1 439,1 -12,5
Oct 16.189,7 16.222,8 236,5 2448 441,0 -12,5
Nov 16.363,8 16.318,0 2021 209,4 446,0 =125
Dic 16.669,8 158,1 1634 457,2 79,4

16.407,3
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3. Creédito interno al sector privado otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios (a) (Continuacion)

m.m.
Ajuste valoracion Ajuste
Sistema crediticio (b) Mercados monetarios (c) moneda cartera de

extranjera valores
Serie Serie Serie Serie Serie Serie

original desestacionalizada original desestacionalizada original original

1 2 3 4 5 6

1984 Ene 16.521,2 16.496,3 147,3 150,7 463,7 79,4
Feb 16.445,9 16.494,0 130,7 133,8 428,3 79,4
Mar 16.444,2 16.517,5 123,2 122,1 425,9 81,7
Abr 16.520,2 16.526,1 109,2 110,3 4371 81,7
May 16.489,6 16.555,5 106,1 102,9 449,4 81,7
Jun 16.713,5 16.694,3 97,6 92,1 455,2 74,7
Jul 16.516,6 16.373,5 92,0 87,6 4739 74,7
Ago 16.334,5 16.469,2 88,2 86,0 481,3 74,7
Sep 16.339,6 16.486,0 90,8 93,0 4941 71,7
Oct 16.477,7 16.513,3 101,8 105,1 495,8 7,7
Nov 16.610,6 16.565,3 115,8 119,6 505,0 71,7
Dic 16.923,6 16.651,8 117,6 120,6 507,0 78,8
1985 Ene 16.775,1 16.746,1 116,2 119,0 518,4 78,8
Feb 16.769,7 16.818,9 121,2 124,3 533,2 78,8
Mar 16.871,2 16.940,4 105,4 104,4 502,6 74,6
Abr 17.074,2 17.027,3 98,1 99,7 507,3 74,6
May 17.115,8 17.2271 101,3 98,7 513,8 74,6
Jun 17.335,7 17.308,1 85,9 81,0 516,9 73,3
Jul 17.580,8 17.382,6 86,0 82,1 499,4 73,3
Ago 17.348,2 17.554,2 81,9 79,8 495,7 73,3
Sep 17.375,0 17.540,3 82,1 83,9 501,2 741
Oct 17.712,3 17.702,2 92,5 95,4 493,6 731
Nov 17.916,3 17.918,9 91,7 94,5 485,9 731
Dic 18.219,6 17.924,4 90,8 92,9 483,2 67,0
1986 Ene 18.072,8 17.988,6 77,5 79,3 4749 67.0
Feb 18.063,7 18.170,0 65,5 67,3 451,5 67,0
Mar 18.292,8 18.365,7 50,7 50,3 466,4 67,0
Abr 18.592,6 18.5639,5 43,6 44,5 452,5 67,0
May 18.690,2 18.807,0 29,6 28,8 468,4 67,0
Jun 18.939,1 18.902,6 35,0 33,0 457,2 67,0
Jul 19.299,2 19.081,1 44,3 42,4 449,9 67,0

(a) Estas series se corresponden con las que figuran en el indicador econémico I-19. El crédito en moneda extranjera esta corregido del
efecto valoracién y la cartera de valores de las modificaciones contables autorizadas segln las leyes vigentes. El montante de dichas
correcciones se detalla en las columnas 5 y 6, respectivamente.

(b) Incluye crédito en pesetas y en moneda extranjera, mas valores del sector privado en poder del sistema crediticio, mas activos adqui-
ridos temporalmente al sector privado por el sistema crediticio.

(c) Incluye letras endosadas y pagarés de empresa avalados, mas adquisicién temporal de activos al sector privado por los SMMD.
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4. Creédito interno al sector privado. Detalle del sistema crediticio por instituciones (a)

m.m.
: f : S Sdi s Banco
Banca privada Cajas de ahorro Cooperativas de crédito Crédito oficial de Espana

. Serie . Serie : Serie . Serie .

orsie;’:fal desestacio- o?iegfal desestacio- oﬁeg:\eal desestacio- oﬁe(;‘e | desestacio- S.el_-ne |

9 nalizada 9 nalizada 9 nalizada gina nalizada origina

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1969 Ene 792,7 260,5 182,6 2,0
Feb 803,3 264,8 184,2 21
Mar 809,7 270,4 188,4 21
Abr 823,3 2778 189,9 2,1
May 842,5 284,8 192,0 2,0
Jun 858,8 291,3 195,8 2,0
Jul 879,7 297,5 196,8 2,0
Ago 885,5 302,8 198,7 1,9
Sep 899,2 307,1 201,8 2,0
Oct 920,1 317,2 2021 1,8
Nov 937,9 3234 202,8 1,8
Dic 963,0 334,7 206,4 1.7
1970 Ene 961,7 337,3 205,6 3,7
Feb 971,0 342,4 205,7 1,6
Mar 973,3 347,6 208,7 3,7
Abr 983,9 353,1 207,6 3,6
May 993,4 . 358,6 207,9 3,6
Jun 1.009,9 368,2 209,7 3,6
Jul 1.024,2 376,0 208,9 35
Ago 1.016,1 381,4 210,1 3,6
Sep 1.020,4 386,3 212,8 3.2
Oct 1.040,3 394,9 211,9 2,8
Nov 1.059,8 401,8 211,4 2,4
Dic 1.088,9 413,2 24,8 214,0 2,1
1971 Ene 1.079,5 416,8 25,7 213,3 2,0
Feb 1.086,4 422,7 25,6 214,2 2,7
Mar 1.096,4 431,0 26,2 2175 2,7
Abr 1.114,5 436,5 26,8 215,7 2,6
May 1.127,2 446,0 23,6 216,2 25
Jun 1.155,0 458,6 26,1 217,0 2,4
Jul 1.182,9 463,3 28,5 215,3 21
Ago 1.173,4 467,8 29,2 215,7 21
Sep 1.1911 470,9 29,8 218,3 21
Oct 1.209,4 478,7 30,4 2161 1.8
Nov 1.233,6 489,2 31,6 216,3 1,8
Dic 1.294,7 509,7 338 218,9 1.8
1972 Ene 1.282,8 513,56 341 217,6 1,8
Feb 1.294,8 518,3 345 206,8 1.9
Mar 1.325,1 526,8 34,8 209,1 1,9
Abr 1.352,0 534,5 35,7 207,3 1,7
May 1.376,4 548,8 36,2 206,8 1,7
Jun 1.419,0 554,7 371 208,3 1,7
Jul 1.466,0 560,4 37.8 207,0 1,7
Ago 1.472,6 570,3 37.8 207,7 1,7
Sep 1.507,8 575,4 39,3 210,6 1,7
Oct 1.5642,1 583,7 41,2 208,8 1,7
Nov 1.585,0 590,1 43,3 209,5 1.7
Dic 1.663,4 616,3 46,5 211,2 1,7
1973 Ene 1.652,2 620,8 47,7 209,0 1,7
Feb 1.683,4 632,2 48,6 209,1 1,6
Mar 1.734,5 643,5 49,2 21,4 1,7
Abr 1.770,0 649,6 49,9 211,56 1.4
May 1.809,0 667,5 51,0 212,2 1,4
Jun 1.876,3 6771 52,8 214,8 1,4
Jul 1.942,1 692,9 54,4 213,6 1.4
Ago 1.948,3 709,3 56,4 214,8 1,4
Sep 1.993,8 720,0 58,5 218,6 1.4
Oct 2.047,0 730,6 61,5 2179 1,4
Nov 2.100,5 7451 64,4 218,9 1,4
Dic 2.161,0 772,6 66,7 2234 1.4
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4. Crédito interno al sector privado. Detalle de! sistema crediticio por instituciones (a) (Continuacién)

m.m.
. . : P ‘4 . . Banco
Banca privada Cajas de ahorro Cooperativas de crédito Crédito oficial de Espana

. Serie . Serie . Serie . Serie .
S, desssiio SIS desesacio-  SSTE desesacio-  SS desesaco- SO

9 nalizada nalizada nalizada nalizada 9

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1974 Ene 2.155,7 2.154,9 785,7 782,2 67,9 67,1 221,8 2215 1,4
Feb 2.183,8 2.200,4 799,9 797,4 69,7 69,6 223,4 223,7 1,5
Mar- 2.245,4 2.256,6 814,7 813,3 70,7 70,9 2273 225,7 1,4
Abr 2.304,3 2.305,6 828,1 828,0 72,3 72,8 228,6 229,0 1.4
May 2.3245 2.339,0 8445 843,4 73.9 74,9 231,3 232,2 1.4
Jun 2.389,4 2.384,6 856,5 857,2 76,9 771 234,5 233,8 1.4
Jul 2.511,8 2.465,2 868,1 869,6 78,4 791 234,7 235,6 156
Ago 2.496,7 2.505,0 888,1 888,7 78,8 79,8 237,7 239,0 1.5
Sep 2.523,8 2.554,2 901,6 904,7 80,9 81,1 242,1 241,8 1.5
Oct 2.591,8 2.603,9 917,9 921,1 84,0 84,0 2441 245,6 1.5
Nov 2.649,9 2.652,2 931,6 936,1 86,8 85,6 247,6 249,2 1,5
Dic 2.749,2 2.698,9 967,3 962,8 89,8 87,8 254,7 250,5 1.5
1975 Ene 2.753,7 2.753,4 980,5 977,1 91,4 90,4 256,5 256,2 1,6
Feb 2.795,3 2.815,4 996,8 993,2 91,4 91,3 259,3 259,7 1.6
Mar 2.845,2 2.861,0 1.012,2 1.010,3 83,0 83,3 265,2 263,2 1,6
Abr 2.885,3 2.886,7 1.033,6 1.033,7 85,3 85,9 267,2 267,7 1,6
May 2.921,9 2.939,2 1.053,4 1.052,2 86,7 87,9 271,2 2724 1,6
Jun 2.997,3 2.990,2 1.071,1 1.072,0 87,1 87,4 2779 277,0 1,7
Jul 3.090,2 3.032,4 1.092,3 1.093,9 83,8 84,5 281,4 282,3 1,7
Ago 3.082,0 3.092,8 1.112,0. 1.113,4 84,2 85,3 284,5 286,1 1,7
Sep 3.104,2 3.139,8 1.128,7 1.132,7 85,8 86,0 291,7 291,3 1,7
Oct 3.181,8 3.197,5 1.143,5 1.147,2 86,9 86,9 293,7 295,5 1,7
Nov 3.250,9 3.254,3 1.157,1 1.161,6 90,4 89,0 297,8 299,9 1,7
Dic 3.3711 3.310,6 1.190,4 1.185,1 92,1 90,1 3104 305,4 1,8
1976 Ene 3.353,8 3.355,3 1.207,8 1.204,3 92,0 91,1 309,3 309,0 1,8
Feb 3.374,7 3.396,6 1.232,7 1.227,5 92,7 92,6 3144 314,9 1.8
Mar 3.430,1 3.451,3 1.249,4 1.246,4 95,5 95,9 324,0 3215 1.8
Abr 3.509,4 3.511,4 1.268,8 1.269,1 97,2 97,9 325,6 326,2 1,8
May 3.574,7 3.595,4 1.290,6 1.289,2 98,6 99,7 329,8 3314 1,8
Jun 3.640,6 3.630,0 1.314,3 1.316,0 100,1 100,4 338,1 336,5 1,8
Jul 3.760,9 3.690,5 1.342,2 1.344,3 104,5 105,2 342,8 343,7 1.9
Ago 3.736,6 3.750,1 1.362,5 1.365,6 108,1 109,3 349,9 352,0 2,0
Sep 3.755,9 3.796,4 1.388,4 1.393,3 11,7 112,0 359,3 359,1 2,0
Oct 3.864,5 3.884,0 1.414,1 1.418,2 116,0 116,0 359,3 361,6 2,0
Nov 3.944,0 3.948,5 1.438,9 1.442,4 120,0 118,4 372,3 375,3 2,1
Dic 4.103,0 4.029,8 1.471,4 1.465,1 124,2 121,9 3911 384,7 2,2
1977 Ene 4.118,1 4.123,6 1.483,6 1.480,8 125,7 124,6 3924 392,1 2,2
Feb 4.174,3 4.197,8 1.518,0 1.510,8 127,5 127,3 398,7 399,4 2,2
Mar 4.240,3 4.269,1 1.541,4 1.5636,9 130,3 130,9 410,5 407,1 2,3
Abr 4.355,5 4.359,7 1.559,0 1.559,9 133,7 1344 409,9 410,7 2,3
May 4.410,1 4.436,2 1.597,2 1.595,5 137.4 139,0 4171 419,3 2,4
Jun 4.511,3 4.496,8 1.628,8 1.631,2 140,8 1411 428,2 425,6 2,4
Jul 4.643,9 4.557,1 1.654,1 1.657,5 144,0 144,7 436,3 4371 2,4
Ago 4.590,8 4.607,8 1.671,4 1.677,5 144,8 146,2 442,3 445,0 2,5
Sep 4.621,1 4.667,1 1.698,1 1.703,8 148,3 149,0 456,6 456,6 2,5
Oct 4.689,3 4.711,7 1.728,5 1.733,0 150,1 150,0 459,4 462,4 2,5
Nov 47775 4.781,6 1.761,7 1.762,4 154,8 152,9 465,7 469,8 2,6
Dic 4.931,6 4.845,1 1.796,0 1.788,4 158,5 156,0 486,9 479,0 2,6.
1978 Ene 4.863,9 4.872,6 1.818,6 1.816,9 162,0 160,7 487,7 487,4 2,6
Feb 4.899,3 4.922,7 1.864,7 1.855,6 164,9 164,5 496,7 497,7 2,6
Mar 4.941,9 4.978,8 1.894,5 1.888,0 165,3 165,8 510,3 506,1 2,6
Abr 5.032,4 5.039,1 1.914,8 1.916,6 169,4 170,3 . 515,8 516,9 2,6
May 5.059,1 5.091,0 1.948,4 1.916,3 172,3 174,2 523,8 526,6 2,6
Jun 5.190,8 5.175,5 1.972,9 1.975,8 176,1 176,5 540,4 536,1 2,7
Jul 5.295,9 5.197,8 2.010,7 2.016,4 179,4 179,9 543,0 543,6 2,7
Ago 5.208,0 5.227,3 2.033,1 2.042,3 180,4 181,9 547,8 551,2 2,8
Sep 5.225,3 5.273,3 2.067,5 2.073,9 182,1 183,3 558,0 558,2 2,8
Oct 5.280,7 5.303,3 2.094,7 2.099,5 187,0 187,0 562,9 566,7 2,8
Nov 5.288,7 5.289,2 2.128,6 2.125,0 192,5 190,3 570,0 575,6 2,9
Dic 5.466,7 5.369,6 2.238,1 2.227,9 193,6 1911 592,6 583,4 3,6
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4. Crédito interno al sector privado. Detalle del sistema crediticio por instituciones (a)

{Continuacidén)

m.m.
X ) . . - - Banco
Banca privada Cajas de ahorro Cooperativas de crédito Crédito oficial de Espana
" Serie : Serie . Serie : Serie .
Serie desestacio- Serie desestacio- Serie desestacio- Serie desestacio- Serie
original nalizada original nalizada original nalizada original nalizada original
1 2 3 4 5 3 7 8 . 9

1979 Ene 5.388,6 5.399,9 2.238,7 2.238,4 195,2 193,5 593,1 592,86 3.6
Feb 5.488,2 5.511,7 2.2711 2.261,4 196,6 185,7 600,6 602,0 3,7
Mar 5.524,9 5.570,4 2.294,3 2.286,1 200,5 200,8 6175 612,5 3,7
Abr 5.576,0 5.585,0 2.316,2 2.319,5 204,2 205,1 620,9 622,2 3.8
May 5.632,6 5.671,4 2.337,7 2.335,7 205,9 208,2 629,7 6331 3,8
Jun 5.781,1 5.770,1 2.340,6 2.342.8 211,9 212,5 648,7 642,7 38
Jul 5.938,2 5.830,8 2.357,56 2.365,5 216,4 216,86 650,9 651,3 3,9
Ago 5.884,0 5.905,9 2.387,9 2.400,0 218,4 220,2 656,86 660,8 39
Sep 5.947,6 5.999,5 2.427,2 2.4341 229,2 2313 670,0 670,3 39
Oct 6.049,5 6.069,8 2.451,2 2.456,8 235,4 235,5 677,6 682,5 3,9
Nov 6.131,6 6.125,8 2.490,6 2.482,5 242,9 240,7 685,4 692,2 4,0
Dic 6.326,9 6.213,6 2.492,1 2.479,6 2446 241.8 715,4 704,8 4,0
1980 Ene 6.274,7 6.285,5 2.516,6 25171 246,4 244,0 716,2 715,4 4,2
Feb 6.381,9 6.407,0 2.570,8 2.561,7 248,5 246,8 722,3 724,2 4,3
Mar 6.482,7 6.539,6 2.596,6 2.588,56 250,1 249,8 7375 7314 4,3
Abr 6.561,0 6.571,7 2.614,6 2.619,4 253,8 254,8 736,9 738,3 4.4
May 6.628,7 6.677.9 2.663,6 2.662,4 256,2 259,1 7475 751,6 44
Jun 6.762,9 6.758,3 2.696,4 2.696,5 264,7 265,86 770,8 763,2 4,4
Jul 6.967,6 6.847,4 27121 2.721,9 269,2 269,3 772,8 7729 4.4
Ago 6.941,8 6.969,2 27414 2.755,4 270,6 272,8 780,4 785,5 4,4
Sep 6.984,1 7.045,7 2.786,9 2.793,7 271,2 2741 796,8 797,0 4,4
Oct 7.139,5 7.156,0 2.815,2 2.821,4 274,7 275,0 798,3 804,4 4,4
Nov 7.278,6 7.263,9 2.865,6 2.8563,8 271,9 270,0 812,1 820,1 45
Dic 7.440,3 7.303,4 2.871,6 2.854,3 289,9 286,4 843,7 831,56 4,6
1981 Ene 7.383,7 7.390,8 2.891,6 2.892,6 293,3 290,0 845,3 844,0 4,6
Feb 7.421,6 7.451,0 2.946,4 2.938,9 300,0 297,4 854,9 857,4 4,6
Mar 7.434,0 7.503,2 2.983,2 2.977,0 302,8 301,8 876,2 868,6 4,7
Abr 7.598,0 7.607,5 2.990,8 2.999,4 301,5 302,5 888,5 890,0 4,7
May 7.605,5 7.660,0 3.026,3 3.027.,6 306,5 310,1 902,2 907,6 4,8
Jun 7.763,2 7.767,7 3.055,4 3.051,8 315,98 3174 934,4 925,7 4,9
Jul 8.020,7 7.891,8 3.073,1 3.082,4 329,4 329,6 943,0 943,3 5,0
Ago 7.940,7 7.979,0 3.098,8 3.114,0 331,8 334,9 949,4 955,5 46
Sep 7.976,9 8.052,8 3.128,6 3.135,4 336,7 340,8 971,7 971,2, 4.8
Oct 8.138,3 8.150,1 3.162,1 3.169,2 352,0 352,8 982,6 990,5 4,9
Nov 8.294,0 8.269,4 3.220,8 3.206,6 360,4 358,6 997,6 1.007,0 5,0
Dic 8.591,9 8.432,5 3.249,1 3.225,7 361,8 357,5 1.036,9 1.022,3 5,2
1982 Ene 8.530,7 8.529,1 3.260,7 3.261,0 368,8 364,5 1.044,5 1.042,5 5,3
Feb 8.567,4 8.602,9 3.305,2 3.300,3 373,1 369,7 1.060,8 1.064,4 5,3
Mar 8.620,5 8.702,3 3.345,2 3.342,4 377,2 375,1 1.086,8 1.076,7 54
Abr 8.775,8 8.776,6 3.380,8 3.394,8 380,2 381,0 1.091,3 1.093,0 54
May 8.825,1 8.882,4 3.424,0 3.428,2 383,0 386,7 1.100,9 1.107,8 55
Jun 8.944,9 8.957,0 3.501,0 3.492,1 388,5 3904 1.134,2 1.125,1 5,7
Jul 9.209,1 9.067,9 3.534,4 3.641,7 398,3 398,6 1.141,7 1.142,4 5,8
Ago 9.117,4 9.176,4 3.5669,7 3.585,1 404,6 408,7 1.163,2 1.160,9 5,8
Sep 9.166,0 9.263,8 3.623,9 3.632,0 413,4 418,3 1.184,9 1.183,1 5,8
Oct 9.313,7 9,322,6 3.668,0 3.676,4 423,4 424,7 1.186,5 1.195,9 5,8
Nov 9.493,5 9.459,1 3.725,3 3.709,5 432,5 431,4 1.202,1 1.212,3 5,9
Dic 9.632,3 9.350,8 3.829,3 3.796,9 445,7 440,8 1.248,4 1.231.1 6,1
1983 Ene 9.389,8 9.380,8 3.846.6 3.845,8 450,9 446,0 1.250,5 1.247,8 6,2
Feb 9.467,6 9.509,4 3.895,4 3.893,0 456,0 452,1 1.264,7 1.269,7 6,2
Mar 9.524,7 9.613,9 3.948,7 3.949,9 457,8 455,0 1.300,3 1.287,7 6,2
Abr 9.632,1 9.621,1 3.986,9 4.007,8 458,8 459,2 1.303,9 1.305,7 6,2
May 9.611,5 9.663,2 4.060,3 4.068,0 458,2 461,2 1.313.8 1.322,0 6,2
Jun 9.660,6 9.674,4 4.141,5 4.125,3 465,2 467,2 1.354,3 1.345,4 6,2
Jul 9.934,1 9.789,1 4.167,4 4.170,5 469,0 469,4 1.364,5 1.366,0 6,3
Ago 9.821,3 9.903,6 4.201,6 4.217,5 465,8 470,8 1.376,0 1.385,4 6,2
Sep 9.830,2 9.949,2 4.260,2 4.271,7 466,8 471,9 1.406,2 1.402,6 6,3
Oct 9.990,3 9.998,9 4.314,8 4.326,9 467,2 468,9 1.411,0 1.421,8 6,3
Nov  10.058,0 10.017,7 4.398,4 4.382,7 467,8 467,4 1.433,3 1.443,8 6,3
Dic 10.211,2 10.016,1 4.484,5 4.442,0 4754 - 470,8 1.492,2 1.471,9 6,5
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4. Crédito interno al sector privado. Detalle del sistema crediticio por instituciones (a)

(Continuacion)

m.m.
. : ; . 4 . Banco
Banca privada Cajas de ahorro Cooperativas de crédito Crédito oficial de Espana
. Serie . Serie : Serie . Serie .
Seyle desestacio- S_e{le desestacio- Serie desestacio- Serie desestacio- Serie
original nalizada originat nalizada original nalizada original nalizada original
1 2 3 4 5 & 7 8 9

1984 Ene 10.058,7 10.045,3 4.483,4 4.480,2 478,0 473,3 1.494,6 1.491,0 6,5
Feb 9.976,1 10.021,1 4.476,8 4.476,8 481,1 477,84 1.505,4 1.512,2 6,4
Mar 5.896,3 9.983,0 4.491,9 4.496,9 488,3 485,1 1.5661,3 1.646,1 6,4
Abr 9.976,5 9.954,7 4.475,9 4.502,0 489,0 488,8 1.572,3 1.674,2 6,4
May 9.895,5 9.940,2 4.4384,7 4.504,2 495,4 497,5 1.597,6 1.607,2 6,4
Jun 9.965,2 9.973,8 4.598,8 4.577,7 510,2 511,9 1.632,9 1.624,6 6,4
Jul 9.781,2 9.635,7 4.588,1 4.587,8 491,9 492,5 1.649,0 1.651,2 6,3
Ago 9.571,6 9.674,4 4.596,1 4.611,2 495,6 500,9 1.665,0 1.676,4 6,3
Sep 9.510,0 9.643,3 4.624,0 4.638,0 500,0 504,7 1.699,4 1.693,7 6,3
Oct 9.634,7 9.642,4 4.628,2 4.643,0 507,7 509,7 1.699,8 1.712,0 6,2
Nov 9.701,5 9.659,4 4.656,5 4.642,7 514,6 514,6 1.731,8 1.742,5 6,2
Dic 9.936,2 9.739,1 4.692,9 4.645,6 520,1 515,9 1.768,1 1.744,8 6,4
1985 Ene 9.793,3 9.778,7 4.676,3 4.670,7 523,1 518,5 1.776,1 1.771,8 6,3
Feb 9.776,4 9.821,2 4.682,0 4.681,2 524,3 520,8 1.780,7 1.789,4 6,3
Mar 9.811,0 9.893,3 4.694,8 4.702,2 532,4 529,1 1.826,8 1.809,6 6,3
Abr 9.992,8 3.915,2 4.699,8 4.729,2 539,4 538,8 1.835,9 1.837,9 6,2
May 9.980,5 10.069,3 4.747,9 4.758,1 545,0 546,6 1.836,1 1.846,8 6,2
Jun 10.103,6 10.104,8 4.809,5 4.787,2 553,3 554,6 1.863,0 1.855,4 6,2
Jul 10.331,1 10.130,8 4.803,1 4.801,2 559,86 560,3 1.880,8 1.884,1 6,2
Ago 10.085,5 10.257,7 4.812,3 4.826,8 561,0 567,1 1.883,2 1.896,4 6,1
Sep 10.066,5 10.218,8 4.814,6 4.830,0 565,0 570,0 1.922,7 1.915,3 6,2
Oct 10.389,2 10.347,0 4.829,4 4.845,8 572,2 574,8 1.915,4 1.9284 6,1
Nov 10.492,2 10.496,3 4.917,0 4.905,0 577,3 577,5 1.823,7 1.934,0 6,1
Dic 10.681,7 10.468,4 5.000,2 4.948,4 582,9 578,6 1.948,5 1.922,7 6,3
1886 E£ne 10.568,4 10.499,6 4.975,5 4.969,8 578,9 574,1 1.943,7 1.938,9 6,2
Feb 10.539,3 10.638,7 5.006,7 5.007,0 583,1 579,4 1.928,4 1.938,7 6,2
Mar 10.618,7 10.705,9 5.096,7 5.104,7 582,5 578,8 1.988,7 1.970,0 6,2
Abr 10.864,1 10.776,4 5.163,9 5.197,2 586,4 585,5 1.972,1 1.974,3 6,2
May  10.888,0 10.981,8 5.232,5 5.242,8 589,6 591,0 1.974,0 1.985,4 6,1
Jun 10.976,5 10.973,3 5.346,3 5.319,5 589,2 590,3 2.021,0 2.013,4 6,1
Jul 11.248,8 11.029,8 5.427,6 5.423,5 599,1 599,9 2.017,7 2.021,7 6,1

(1) Estas series se corresponden con las que figuran en los indicadores 1-20 y |-21.
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5. Crédito del sistema crediticio al sector privado. Pdlizas, efectos y otros (a)

m.m.
I : Cooperativas " - Banco
Total Banca privada Cajas de ahorro depcrédito Crédito oficial de Espana

. Serie : Serie . Serie : Serie : Serie .

oﬁg'i’:?al dese;tacio- oige;ir:fal dese_stacio~ oﬁgg:fal desestacio- o?ig?:al dese;stacio— o?iZEfa! dese§tacio— oge;:weal

nalizada nalizada nalizada nalizada nalizada g
1 2 3 4 5 6 7 8 [ 10 "

1969 Ene 1.101,3 751,9 164,7 182,6 2,0
Feb 1.116,8 762,2 168,2 184,2 2,1
Mar 1.130,8 768,0 172,4 188,4 21
Abr 1.148,9 781,3 175,7 189,9 2,1
May 1.174,9 800,0 180,9 192,0 2,0
Jun 1.197,0 814,4 184,8 195,8 2,0
Jul  1.222,8 835,7 188,3 196,8 2,0
Ago 1.234,4 841,5 192,2 198,7 1,9
Sep 1.255,4 855,4 196,2 201.8 2,0
Oct  1.280,9 876,3 200,6 202,1 1,8
Nov 1.303,6 893,7 205,3 202,8- 1.8
Dic  1.338,5 918,1 212,3 206,4 1,7
1970 Ene 1.339,6 916,3 2141 205,86 3,7
Feb  1.350,8 925,7 2178 205,7 1,6
Mar 1.362,1 928,5 221,3 208,7 3,7
Abr  1.375,2 939,1 224,9 207,86 3,6
May 1.389,5 948,3 229,8 207,9 3,6
Jun 14125 364,2 235,0 209,7 3,6
Jul 14289 977,8 238,6 208,89 3,5
Ago 1.4255 969,2 242,6 210,1 3,6
Sep 1.434,3 972,2 246,1 212,8 3,2
Oct  1.456,1 991,5 249,9 2119 2,8
Nov 1.479,5 1.010,3 255,4 211,4 2,4
Dic  1.541,0 1.040,0 261,9 22,9 214,0 21
1971 Ene  1.531,0 1.028,7 263,4 23,6 213,3 2,0
Feb 1.542,5 1.034,6 267,6 23,5 2141 2,7
Mar 1.560,7 1.044,4 272,3 23,9 217,5 2,7
Abr  1.580,2 1.061,4 276,2 24,4 215,7 2,6
May 1.593,9 1.073,1 280,9 21,2 216,2 2,5
Jun 1.627,5 1.099,6 285,0 23,4 217,0 2,4
Jul  1.658,3 1.126,1 289,1 25,7 215,3 21
Ago 1.652,8 1.115,8 293,0 26,3 215,7 2,1
Sep 1.678,2 1.134,3 296,8 26,8 218,3 2,1
Oct  1.697,7 1.152,5 300,0 27,3 216,1 1.8
Nov 1.729,0 1.176,9 305,8 28,2 216,2 1,8
Dic  1.804,0 1.236,6 316,7 30,0 218,9 1,8
1972 Ene 1.791,0 1.223,2 3181 30,3 217,6 1,8
Feb  1.797,2 1.235,7 322,4 30,5 206,8 1.9
Mar 1.836,8 1.264,9 330,4 30,7 209,1 1,9
Abr  1.862,4 1.290,8 331,3 31,4 207,3 1,7
May 1.893,6 1.314,3 338,9 . 31,8 206,8 1,7
Jun  1.944,4 1.355,7 345,6 331 208,3 1,7
Jul  1.991,7 1.400,2 349,2 33,6 207,0 1,7
Ago  2.002,9 1.404,9 354,8 33,8 207,7 1,7
Sep 2.044,9 1.439,3 358,2 35,1 210,6 1.7
Oct  2.084,1 1.472,0 364,7 36,9 208,8 1,7
Nov 2.1355 1.514,8 370,6 38,9 209,5 1,7
Dic  2.227,4 1.5688,5 385,0 41,1 211,2 1,7
1973 Ene 2.216,4 1.5675,8 388,0 41,9 20,0 1,7
Feb 2.256,4 1.605,7 397,1 42,8 2091 1,6
Mar 23171 1.656,8 403,9 43,4 2114 1,7
Abr 23544 1.690,3 407,1 44,0 2115 1.4
May 2.406,3 1.728,2 419,4 45,0 212,2 1.4
Jun  2.479,6 1.793,3 423,6 46,5 214,8 1,4
Jul 25543 1.857,5 4338 48,0 213,6 1,4
Ago 25712 1.861,4 444,0 49,7 214,8 1,4
Sep 2.630,2 1.905,1 453,5 51,7 218,6 1,4
Oct  2.692,0 1.956,4 461,8 54,5 217,9 1.4
Nov 2.758,0 2.005,9 4746 57,3 218,9 1.4
Dic  2.836,3 2.061,7 490,8 59,0 223,4 1.4
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5. Crédito del sistema crediticio ai sector privado. Polizas, efectos y otros (a)

(Continuacion)

m.m.
. : Cooperativas g - Banco
Total Banca privada Cajas de ahorro depcrédito Crédito oficial de Espana

. Serie . Serie . Serie . Serie : Serie .

seqle | desestacio- oﬁeir;\eal desestacio- orsie;:weal desestacio- o?ie.;lneal desestacio- o?ieg:?a! desestacio- Oﬁeg:}e I

origina nalizada 9 nalizada g nalizada S nalizada 9 nalizada gina

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 7

1974 Fne  2.836,3 2.833,9 2.053,6 2.052.8 499,1 498,7 60,4 59,6 221,8 2215 1,4
Feb 2.877.7 2.894,5 2.080,8 2.097,3 511,0 511,0 61,1 61,0 223,4 223,7 1,5
Mar  2.953,3 2.963,9 2.140,3 2.151,5 522,3 523,1 62,0 62,2 227.3 225,7 1,4
Abr  3.022,1 3.025,8 2.194,4 2.195,7 534,3 535,8 63,3 83,8 228,6 229,0 1,4
May  3.055,9 3.071,6 22111 2.2255 547,8 5471 64,4 65,4 231,3 232,2 1,4
Jun 3.132,6 3.127,3 2.271,6 2.266,8 558,0 558,0 67.1 67,3 234,5 233,8 1,4
Jul 3.259,4 3.214,0 2.388,0 2.3414 566,8 566,4 68,4 69,1 234,7 235,6 1,5
Ago  3.261,9 3.273,2 2.376,6 2.384,9 577,4 577,9 68,8 69,8 237,7 239,0 1.5
Sep  3.3035 3.336,3 2.402,4 2.432,8 587,6 590,2 69,9 70,1 242,1 2418 1,5
Oct 3.383,1 3.398,8 2.466,5 2.478,7 598,3 600,3 72,9 72,9 244,0 2455 1,5
Nov  3.459,0 3.461,0 2.520,2 2.522,5 614,1 613,5 75,6 74,4 2475 249,1 1,5
Dic 3.579,0 35171 2.614,2 2.564,0 630,5 625,1 78,3 76,2 254,5 250,3 1.5
1975 Ene 3.590,7 3.588,5 2.614,7 2.614,5 638,5 637,9 79,6 78,6 256,3 256,0 1,86
Feb 3.644,9 3.664,8 2.654,7 2.674,7 650,0 649,6 79.5 794 259,1 259,5 1,6
Mar  3.698,9 3.713,7 2.702,4 2.718,1 658,2 658,9 71,8 721 265,0 263,0 1,6
Abr  3.752,6 3.757,2 2.738,0 2.740,4 670,9 673,0 74,0 74,6 267,0 267,5 1,6
May  3.804,9 3.823,9 2.773,0 2.7904 684,2 683,5 75,1 76.3 271,0 272,2 1,6
Jun 3.894,0 3.886,4 2.842,9 2.835,8 695,1 695,4 76,6 76,8 277,7 276,7 1,7
Jul 3.998,1 3.941.4 2.930,4 2.872,6 709,4 708,8 75,5 76,2 281,1 282,1 1,7
Ago  4.004,2 4.018,5 2.921,9 2.932,8 720,5 721,4 75,7 76,8 284,3 285,9 1,7
Sep  4.038,9 4.078,1 2.937,4 2.973,1 731,23 734,8 77.1 77.3 2914 291,1 1,7
Oct 4.125,7 4.145,6 3.012,1 3.027,9 740,9 7431 77,5 77,5 2935 295,3 1,7
Nov  4.210,0 4.213,2 3.078,5 3.081,8 752,0 7511 80,5 791 297,3 299,4 1,7
Dic © 4.358,0 4.283,9 3.195,1 3.134,6 769,3 762,8 82,2 80,2 309,6 304,5 1.8
1876 Ene 4.343,7 4.342,9 3.177,2 3.178,8 774,2 773,0 82,0 81,1 308,5 308,2 1,8
Feb  4.382,8 4.404,2 3.197,7 3.219,6 7871 786,3 82,5 82,4 313,6 314,1 1,8
Mar  4.452,1 44715 3.244,7 3.266,0 797,89 798,3 84,5 84,9 323,2 320,6 1,8
Abr  4.538,4 4.544,4 3.317,7 3.319,6 808,5 811,2 85,6 86,3 324,8 325,4 1,8
May 4.621,1 4.644,0 3.376.3 3.3971 827,5 826,9 86,4 87,7 328,9 330,6 1,8
Jun 4.705,3 4.694,2 3.437,7 3.427,0 840,7 841,6 87,8 88,0 337,3 335,7 1,8
Jul 4.849,8 4.780,6 3.553,56 3.483,1 861,5 861,1 91,0 91,7 342,0 342,8 1.9
Ago  4.848,9 4.868,2 3.628,3- 3.541,7 876.2 877.8 94,4 95,6 3491 351,1 2,0
Sep  4.892,0 4.937,2 3.5458 . 3.586,4 887,56 892,1 98,0 98,4 358,5 358,3 2,0
Oct 5.022,9 5.047,2 3.653,9 3.673,4 906,5 909,0 102,0 102,0 358,5 360,7 2,0
Nov  5.136,2 5.140,2 3.731,0 3.735,5 925,7 923,9 105,8 104,1 3715 3745 21
Dic 5.339,3 5.249,6 3.886,9 3.813,7 950,2 942,5 109,7 107,3 390,3 383,9 2,2
1977 Ene 5.363,6 5.366,0 3.900,7 3.906,1 958,4 956,7 110,89 109,8 391,5 391,3 2,2
Feb 5.440,1 5.462,6 3.954,9 3.978,4 972,7 971,3 12,4 112,2 397,8 3985 2,2
Mar  5.534,1 5.559,6 4.017,8 4.046,6 989,6 989,2 114,8 115,3 409,6 406,2 2,3
Abr  5.657,4 5.666,7 4.129,0 4.133,1 999,3 1.002,8 117.9 118,7 409,0 409,8 2,3
May  5.745,2 5.774,4 4.179,2 4.205,3  1.026,1 1.025,4 121,3 122,9 416,2 418,4 2,4
Jun 5.877,7 5.862,1 4.278,0 4.2635 1.045,7 1.047,0 124,2 1245 427,3 424,7 2,4
Jul 6.036,4 5.951,1 4.407,5 4.320,7 1.063,9 1.063,9 127.2 1279 435,4 436,2 2,4
Ago  6.003,2 6.027,1 4.352,4 4.369,5 1.079,3 1.082,1 1276 1289 441,4 4441 2,5
Sep  6.068,0 6.120,5 4.381,4 44275 1.097,8 1.103,6 130,6 131,2 455,7 455,7 2,5
Oct 6.162,2 6.191,0 4.447,6 44699 1.121.8 1.125,2 131,8 131.8 458,5 461,5 2,5
Nov  6.283,9 6.287,0 4.532,6 4536,7 1.148.3 1.145,1 135,7 133,8 464,8 468,9 2,6
Dic 6.484,8 6.378,6 4.687,1 4.600,6 1.170,8 1.161.4 138,2 135,7 486,2 478,3 2,6
1878 Ene 6.433,5 6.438,3 4.616,6 46254 1.186,3 1.184,0 140,8 139,5 487,2 486,8 2,6
Feb 6.503,5 6.525,9 4.649,7 4.673,1 1.211,4 1.208,8 143,6 143,2 496,1 497,1 2,6
Mar  6.572,0 6.603,3 4.684,8 47216  1.231,0 1.229,2 143,8 144,3 509,8 505,5 2,6
Abr  6.688,3 6.701,4 4.774,9 4.781,6  1.248,7 1.253,1 146,9 147,7 515,2 516,4 2,6
May  6.750,0 6.785,5 4.799,2 4.831,1 1.276,5 1.275,5 148,3 150,2 523,3 526,0 2,6
Jun 6.922,0 6.904,0 4.928,6 49134 1.298,7 1.299,8 152,2 152,5 539,8 535,6 2,7
Jul 7.060,9 6.965,1 5.027,4 4.929,3 1.333,2 13344 155,1 155,5 5425 543,1 2,7
Ago  6.996,6 7.025,4 4.938,4 4.957,7 1.352,2 1.356,8 156,0 157,4 547,2 550,6 2,8
Sep 7.047,4 7.103,8 4.955,0 5.003,0 1.374,7 1.381,7 157,5 158,7 557,4 557,6 2,8
Oct 7.129,5 7.160,5 5.004,1 5.026,7 1.398,0 1.402,4 162,4 162,4 562,3 566,1 2,8
Nov  7.181,6 7.180,0 5.013,6 5.014,1 1.428,1 1.422,5 167,7 165,6 569,3 574,8 29
Dic 7.478,7 7.358,1 5.184,1 5.086,9 1.531,1 1.519,3 167,9 165,5 592,1 582,9 3,5
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5. Crédite de! sistema crediticio al sector privado. Polizas, efectos y otros (¢) (Continuacion)

m.m.
. . Cooperativas o - Banco
Total Banca privada Cajas de ahorro depcrédito Crédito oficial de Espana
: Serie . Serie . Serie : Serie . Serie .
S_e?e | desestacio- oﬁeir:'neal desestacio- oﬁeli’:xeal desestacio- orsiez:fal desestacio- o?ie?:al desestacio- Serie ,
original  nalizada 9 nalizada g nalizada 9 nalizada 9 nalizada ~ °"oin&
1 2 3 4 5 6 7 8 k) 10 11

1979 Ene 7.400,4 7.407,3 5.104,3 5.115.6 1.530.3 1.528,2 169,5 167,8 592,6 592,1 3.6
Feb . 75245 7.547,4 5.200,3 5.223,9 1.549,0 1.547.2 171,3 170,5 600,1 601,5 3,7
Mar  7.610,1 7.647,6 5.237,3 5.282,7 1.577,7 1.574,5 174,4 174,86 617,0 612,0 3,7
Abr 7.682,5 7.698,3 5.288,7 5.297,7 1.592,4 1.598,0 177.2 1781 620,4 621,7 3.8
May 7.766,9 7.810,2 5.345,6 5.384,4 1.609,3 1.608,2 178,9 181,2 629,2 632,6 3,8
Jun 7.940,7 7.923,6 5.493,1 5.482,1 1.610,6 1.609,8 185,0 185,6 648,2 642,2 38
Jul 8.116,1 8.011,1 5.647,8 5.540,3 1.625,6 1.627,5 188,5 188,7 650,3 650,7 3,9
Ago  8.086,7 8.121,0 5.5689,7 5.611.5 1.647.4 1.654,1 189,6 191,3 656,1 660,2 3.9
Sep 8.197,2 8.259,8 5.655,1 5.707,0 1.669,3 1.677.5 199,5 201,86 669,4 669,8 3.8
Oct 8.327,8 8.359,3 5.756,4 5.776,6 1.685,1 1.691,4 205,3 205,4 677,0 682,0 3.9
Nov  8.463,8 8.454,7 5.844,9 5.839,1 1.717,7 1.709,8 212,4 210,2 684,8 691,6 4,0
Dic 8.702,3 8.562,1 6.044,6 5.931,3 1.725,1 1.711,6 213,6 210,8 715,0 7044 4,0
1980 Ene  8.671° 8.677,5 5.990,2 6.001,0 1.746,0 1.744,1 215,7 213,3 715,8 714,9 4,2
Feb  8.808,2 8.834,1 6.095,8 6.120,9 1.768,3 1.768,8 218,0 216,4 721,92 7238 4,3
Mar  8.953,6 9.000,8 6.195,9 6.252,8 1.796,5 1.793,1 219,8 219,6 737,0 730,9 4,3
Abr  9.050,5 9.070,0 6.272,9 6.283,6 1.813,4 1.819,8 223,4 224.4 736,4 7378 a4
May 9.1746 9.230,1 6.342,2 6.391,5 1.865,3 1.854,6 225,86 228,5 747,0 751,1 4,4
Jun  9.381,0 9.365,5 6.482,8 6.478,3 1.889,5 1.885,2 233,9 234,9 770,3 762,7 4,4
Jul 9.605,5 9.487,8 6.687,86 6.567,4 1.902,8 1.805,1 238,4 238,5 772,3 7724 4,4
Ago  9.609,9 9.653,0 6.662,7 €.690,1 1.923,1 1.931,4 239,7 242,0 779.9 785,0 4,4
Sep  9.699,2 9.772,7 6.704,4 6.766,0 1.953,7 1.962,6 240,3 243,2 796,4 796,5 4,4
Oct  9.878,7 9.910,5 6.857,6 6.874,1 1.972,2 1.980,1 247,7 248,0 797,8 803,9 4,4
Nov 10.076,2 10.057,8 6.992,7 6.978,0 2.019,4 2.009,6 248,0 246,0 811,6 819,7 4,5
Dic  10.318,2 10.148,5 7.157,4 7.020,5 2.031,9 2.014,7 281,1 2776 843,2 831,1 4,6
1981 Ene 10.289,6 10.291,0 7.101,2 7.108,3 2.054,3 2.053,3 284,6 281,2 844,39 843,5 4,6
Feb 10.371,7 10.4034 7.137,2 7.166,6 2.084,1 2.086,6 291,2 288,6 854,5 857,0 4,6
Mar 10.440,9 10.499,0 7.144,0 7.213,3 2.125,8 2.123,4 290,6 289,5 875,8 868,1 4,7
Abr 10.619,7 10.640,7 7.305,9 7.315,4 2.131,6 2.140,6 289,5 290,5 888,0 889,5 4,7
May 10.679,0 10.742,9 7.310,5 7.365,0 2.168,5 2.169,0 293,4 297,0 901,8 907,1 4.8
Jun 10.800,0 10.887,8 7.463,1 7.467.6 2.196,6 2.187,2 301,4 302,9 933,9 925,2 4,9
Jul 11.189,0 11.061,7 7.715,0 7.586,0 2.213,5 2.214,6 312,9 3131 942,5 942,9 5,0
Ago 11.130,8 11.187,8 7.626,5 7.664,8 2.235,2 2.244,6 315,5 318,6 948,9 955,0 4,6
Sep 11.2154 11.3044 7.662,4 7.738,7 2.256,3 2.265,8 320,1 324,2 971,2 970,7 4,8
Oct 11.4240 11.4544 7.811,9 7.823,7 2.290,1 2.300,2 334,9 335,7 982,1 989,9 4,9
Nov 11.661,7 11.633,9 7.965,9 7.941,3 2.345,2 2.334,5 348,6 346,8 997,1 1.006,4 5,0
Dic  12.008,8 11.808,4 8.254,3 8.094,8 2.363,1 2.3411 349,8 3455 1.036,3 1.021,7 5,2
1982 Ene 11.973,56 11.965,4 8.192,0 8.190,3 2.375,8 2.375,6 356,5 352,3 1.043,9 1.041,9 5.3
Feb 12.049,0 12.089,6 8.224,5 8.260,0 2.399,0 2.403,8 360,0 356,6 1.060.3 1.063,9 5,3
Mar 12.156,4 12.225,1 8.265,5 8.347,3 2.436,5 2.435,6 362,8 360,7 1.086,2 1.076,1 5,4
Abr 123746 12.390,7 8.442,1 8.443,0 2.470,4 2.483,0 366,0 366,8 1.090,7 1.092,5 5,4
May 12.480,3 12.549,9 8.492,0 8.549,3 2.513,3 2.515,1 369,1 372,8 1.100,3 1.107,2 55
Jun 127224 127115 8.612,8 8.624,9 2.595,4 2.579,6 374,8 376,7 1.133,7 1.124,5 5,7
Jul 13.018,8 12.877,1 8.861,0 8.719,7 2.627,3 2.626,0 383,56 383,8 1.1411 1.141,8 5,8
Ago 12.963,1 13.044,1 8.759,4 8.818,4 2.656,1 2.666,2 389,5 393,6 1.152,6 1.160,1 5,8
Sep 13.081,8 13.194,1 8.794,5 8.892,3 2.699,7 27111 397,7 402,5 1.184,1 1.182,4 5,8
Oct 13.267,3 13.299,4 8.921,8 8.930,7 2.746,4 2.758,4 407,6 408,8 1.185,7 1.185,1 5,8
Nov 135183 13.481,8 9.093,8 9.059,4 2.800,6 2.789,5 416,6 4155 1.201,4 1.211,5 5,9
Dic 13.713,2 13.480,4 9.123,4 8.941,9 2.906,4 28774 429,5 424,7 1.247,7 1.230,4 6,1
1983 Ene 135826 13.566,3 8.969,2 8.960,2 2.922,7 2.923,0 434,7 429,8 1.249,8 1.247,1 6,2
Feb 137176 13.767,3 9.044,5 9.086,3 2.963.3 2.970,1 439,6 435,7 1.264,0 1.269,0 6,2
Mar 13.873,2 13.948,4 9.103,9 9.193,1 3.022,4 3.023,9 441,0 438,2 1.299,6 1.287,0 6,2
Abr 14.012,2 14.021,2 9.199,4 9.188,3 3.061,5 3.079,4 441,9 442,3 1.303,2 1.305,0 6,2
May 14.065,2 14.131,9 9.176,1 9.227,8 3.129,7 3.133,4 440,1 4431 1.3131 1.321,3 6,2
Jun 142449 14.228,3 9.224,6 9.238,5 3.213,8 3.190,2 446,9 448,9 1.353,4 1.344,5 6,2
Jul  14559,4 14.410,9 9.497,0 9.352,1 3.242,3 3.236,8 450,2 450,7 1.363,6 1.365,1 6,3
Ago 14.486,3 14.594,2 9.383,5 9.465,9 3.274,0 3.285,2 447,4 452,4 1.375,1 1.384,5 6,2
Sep 145857 14.721,1 9.397,4 9.516,3 3.328,7 3.343,7 447,9 452,9 1.405,5 1.401,9 6,3
Oct 14.801,8 14.839,6 9.558,3 9.566,9 3.378,8 3.3954 448,1 449,8 1.410,4 1.421,2 6,3
Nov 14.972,1 14.931,2 9.627,5 9.5687,3 3.456,8 3.446,1 448,7 448,3 1.432,6 1.443,2 6,3
Dic  15.256,9 14.999,8 9.758,4 9.563,3 3.545,6 3.508,4 455,6 451,0 1.490,8 1.470,5 6,5
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5. Crédito del sistema crediticic al sector privado. Pdlizas, efectos y otros (a)

(Continuacion)

m.m.
Total Banca privada Cajas de ahorro ngpcer:éﬁil;/oas Crédito oficial deBEagggﬁa
: Serie . Serie " Serie . Serie ; Serie .
oﬁe?:aeai desestacio- ogeir:ﬁal desestacio- oﬁe,i;eal desestacio- oﬁe?r?al desestacio- o?ierilr?al desestacio- S_e.ne |
g nalizada 9 nalizada 9 nalizada 9 nalizada 9 nalizada origina
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
1984 Ene 15.108,3 15.086,2 9.597,4 $.583,8 3.5654,9 3.554,6 456,4 451,7 1.493,2 1.489,6 6,5
Feb 15.047,4 15.104,0 9.517,7 9.562,6 3.553,9 3.568,5 459,4 455,7 1.504,0 1.510,8 6,4
Mar 15.0458 15.118,0 9.440,1 9.526,8 3.584,8 3.588,7 464,4 461,2 1.650,1 1.5634,9 6,4
Abr 15.104,0 15.1054 9.516,86 9.494,8 3.567,9 3.589,5 463,1 462,9 1.550,0 1.651,8 6,4
May 15.076,7 15.137,8 9.457,2 9.501,8 3.583,1 3.587,8 465,9 468,0 1.564,1 1.573,7 6,4
Jun 15.291,6 15.264,7 9.531,1 9.538,7 3.678,6 3.649,8 475,9 477,5 1.698,7 1.591,4 6,4
Jul  15.065,2 14.913,8 9.340,5 9.195,0 3.655,3 3.646,5 455,0 455,6 1.608,1 1.610,3 6,3
Ago 14.853,0 14.989,1 9.126,0 3.228,8 3.646,2 3.656,8 457,2 462,4 1.623,4 1.634,8 6,3
Sep 14.847,4 149974 3.070,0 9.203,2 3.650,4 3.668,0 462,5 467,2 1.658,3 1.652,6 6,3
Oct 149519 14.992,7 9.175,4 9.183,1 3.644,4 3.663,5 468,6 470,5 1.657,2 1.669,4 6.2
Nov 15.063,3 15.024,0 9.233,9 9.191,8 3.668,6 3.660,2 476,0 476,0 1.679,1 1.689,8 6,2
Dic  15.388,6 15.1241 9.480,0 9.282,8 3.702,8 3.662,8 480,9 476,8 1.718,5 1.695,3 6,4
1985 £ne 15.2234 15.198,8 9.330.8 9.318,3 3.674,4 3.673.3 483,0 478,5 1.728,8 1.724,5 6,3
Feb 15.217,8 15.275,9 33134 3.358,2 3.689,4 3.697,5 483,6 480,1 1.7251 1.733,8 6,3
Mar 15.323,0 15.380,1 9.341,6 9.424,0 3.715,1 3.720,3 490,0 486,7 1.770,0 1.752,8 6,3
Abr 15531,3 15.478,3 9.523,2 9.445,6 3.728,4 3.751,7 494,7 494,1 1.778,7 1.780,7 6,2
May 155740 15.879,3 5.504,0 9.592,8 3.780,9 3.785,0 499,7 501,2 1.783,2 1.794,0 6,2
Jun 15.805,7 15.769,9 9.629,2 9.630,2 3.851,2 3.820,7 507.9 509,2 1.811,1 1.803,6 6,2
Jul  16.083,9 15.877,2 9.888,9 9.688,5 3.853,7 3.843,3 513,8 514,56 1.821,3 1.824,6 6,2
Ago 15.854,3 16.056,0 9.639,0 9.811,3 3.869,5 3.879.6 515,7 521,7 1.824,0 1.837,2 6,1
Sep 158956 16.064,2 9.622,5 9.774,9 3.876,2 3.894,9 520,6 525,6 1.870,2 1.862,8 6,2
Oct 16.246,3 16.241,7 9.948,0 9.905,8 3.897,1 3.919,0 527,7 530,4 1.867,4 1.880,4 6,1
Nov 16.469,5 16.477,3 10.083,2 10.057,4 3.991,6 3.984,9 533,1 533,3 1.885,4 1.895,7 6,1
Dic  16.770,5 16.483,3 10.237,5 10.024,2 4.067,3 4.0234 538,1 533,8 1.921,3 1.895,5 6.3
1986 £ne 16.612,7 16.5534 10.118,1 10.048,2 4.035,0 4.034,2 534,2 529,4 1.919,1 1.914,3 6,2
Feb 16.622,8 16.737,5 10.090,7 10.190,1 4.074,8 4.083,3 538,3 534,7 1.912,8 1.923,2 6,2
Mar 16.841,0 16.911,2 10.165,7 10.252,9 4.158,2 4.163,7 537,8 534,2 1.973,0 1.954,3 6,2
Abr 17.116,56 17.056,8 10.402,0 10.314,3 4.209,1 4.235,8 541,5 540,6 1.957,8 1.960,0 6,2
May 17.220,3 17.330,7 104252 10.519,0 4.283,3 4.287,2 544,7 546,0 1.961,0 1.972,5 6,1
Jun 17.4759 17.431,2 10.513,9 10.510,6 4.403,2 4.368,3 544,2 545,3 2.008,5 2.000,9 6,1
Jul 17.821,6 17.595,1 10.783,2 10.564,3 4.475,6 4.463,1 552,1 553,0 2.004,6 2.008,6 6,1

{a) Estas series se corresponden con las que figuran en el indicador econémico |-22, y en el num. 13 al final del Boletin Econémico.
cluye crédito en pesetas y en moneda extranjera, corregido de valoracion, més activos adquiridos temporalmente al sector privado.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)

Modificaciones en julio de 1986

BANCOS

BANCOS COMERCIALES Y MIXTOS

ALBACETE
(8-V11-86)
ALICANTE
(5-VII-86)
ALICANTINO DE COMERCIO
{19-VII-86) ......... e
ATLANTICO
(2-VIi-86)
CANTABRICO
(3-V11-86)
CREDITO E INVERSIONES
(16-VI1-86)
EUROPA
(2-V11-86)
JEREZ
(17-Vil-86)
NORTE
(8-V1l-86)
PRESTAMOS Y AHORRO
(4-V11-86)
SIMEON
(4-Vil-86)

BANCOS INDUSTRIALES Y DE NEGOCIOS

FINANZAS
(3-VII-86)

FOMENTO

(12-V1i-86)
HISPANO INDUSTRIAL

(14-VI-86) .................
URQUIJO UNION

(14-VI-86) .. ......... ... ..

BANCOS EXTRANJEROS

AMERICA
(7-V1-86)
BANKERS TRUST
(2-V1i-86)
BARCLAYS INTERNATIONAL
(7-V1i-86)

CITIBANK
(9-ViI-86)
CONTINENTAL ILLINOIS
(2-V11-86)
(8-V11-86)
(17-V11-86)
(24-V1Hi-86)

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

Qescu— Excedi-
Descuento comercial Préstamos y créditos ZI: rct/c::s :{(‘;/Scf:_
Un Dos Tres Un Tres Tres L{n T_res o
mes | meses | meses| afo ahos | meses | ano ahos
9,60 | 11,25 = = 15,00 = = 15,00 = =
= 11,50 | 13,25 | 14,00 | 15,256 | 13,50 | 14,50 | 15,75 | 22,00 =
9,50 | 11,25 = = 15,00 = = 15,00 = =
= 11,25 | 13,25 | 14,00 | 15,00 = 14,50 | 15,00 = 19,00
= 11,50 | 13,25 | 14,00 | 15,256 | 13,50 | 14,50 | 15,75 = =
9,60 = 13,25 | 14,00 | 14,50 = 14,50 | 15,00 = =
9,26 | 11,25 | 13,00 | 14,25 | 15,00 | 13,75 | 14,75 | 15,75 = =
= 11,60 | 13,25 | 13,75 | 14,75 | 13,25 | 14,75 | 15,00 = =
= 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,75 | 13,256 | 14,75 | 15,00 | 22,00 | 22,00
9,25 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,50 | 15,00 = =
= 11,60 | 13,25 | 14,00 | 15,25 | 13,50 | 14,50 | 15,75 = =
9,25 | 11,25 = 14,00 | 15,00 = 14,75 | 15,00 = =
9,50 = 13,25 | 14,00 | 14,50 = 14,50 |15,00 = =
9,50 | 11,50 = = = 13,25 14,75 = = =
= 11,60 | 13,26 13,75 |14,75 | 13,25 |14,75 |15,00 = =
= = = = = 13,50 = = = =
= = = = = = |1263 [1400 | = =
= = 113,25 |14,75 - 13,75 13,75 - 22,00 (3,00)
= = = = 12,88 113,38 = 16,88 | 16,88
= = = = = 13,13 {12,765 = 17,13 | 17,13
= = = = = 12,88 (12,63 = 16,88 | 16,88
= = = = = 12,63 112,38 16,63 | 16,63
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(Continuacion) 2

Modificaciones en julio de 1986

BANCOS

CHASE MANHATTAN
(30-VH-86) .. ..o
FIRST INTERSTATE
(7-VII-86) ... ...
(15-VII-88) .. ...
(31-VII-86) .. ...
FIRST N. BANK OF CHICAGO
(2-VIi-86)
(7-VII-86) .. ... ..
(14-VII-86) .. ... ...
(17-VII-86) .. ...
(23-VII-86) .. ..o
(29-VII-8B) .. ...
LONDRES Y AMERICA DEL SUR
(1-VI-86) ...
(28-VII-8B) ... .o
MIDLAND BANK
(17-VII-86) ...
(19-VII-86) ...
MORGAN GUARANTY
(8-Vil-86)
PARIBAS
(31-VII-86) ... o
REAL
(7-Vii-86)

CAJAS DE AHORRO

ALICANTE Y MURCIA
(7-VI-86) . ...
BARCELONA MONTE
(1-VII-86)
CASTELLON
(1-VI-86)
GUIPUZCOA PROVINCIAL
(3-Vil-86)
HUELVA
(3-VI-86) ...
SEGOVIA
(2-VII-86) ...
TOLEDO
(1-VII-86) ... ...
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA
(23-VII-86) ..........
ZARAGOZA INMACULADA
(26-VII-86) ...... ... ...

Tipos preferenciales declarados
(Orden ministerial de 17-1-81, nimero segundo)
Descu- | Excedi-
. i . biertos | dos en
Descuento comercial Préstamos y créditos | op, ¢/c. cta/cto.
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses | ano anos | meses | afo anos
= = = 14,75 = 13,756 | 13,75 = = =
= = = = = 13,13 = = =
- - = = = = = 13,00 = =
= = = = = 12,75 = = = =
= = 12,75 | 12,25 - 12,75 | 12,25 = =
= = = 13,00 = = 13,00 = = =
= = = 12,25 = = 12,25 = = =
= = = 13,00 | 15,00 = 13,00 | 15,00 = =
= = = 12,38 = = 12,38 = = =
= = 12,70 | 12,45 = 12,70 | 12,45 = = =
9,50 | 11,00 | 12,25 | 13,50 = 13,00 | 14,75 = 18,00 =
_ _ - = = = = 16,00 = =
= = = = 14,00 = = 17,00 =
= = = = = 13,00 = = 16,00 =
= = = 11,00 9,50 | 13,00 | 1250 | 13,25 = =
_ - - = = = = = 22,00 =
= = = = = = = = 20,00 | 20,00
= 10,00 | 11,00 = 14,00 = = = = =
= = = = = = = 15,25 = =
= = = = = = = 14,00 = =
= 9,60 | 10,50 | 12,50 | 14,00 = = = = =
= = = 12,00 | 12,00 | 12,00 |{ 13,00 | 15,00 = =
8,50 | 10,50 | 12,00 | 13,00 = 12,00 | 13,00 | 14,00 = =
= = = = = = = = = 21,00
= = = = = = = = 19,00 =
= = = 12,00 | 13,00 | 10,00 = 13,50 = (5,00)

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

Modificaciones en agosto de 1986

Tipos preferenciales declarados
(Orden ministerial de 17-1-81, nimero segundo)
Descu- | Excedi-
biertos | dos en
BANCOS Descuento comercial Préstamos y créditos | en c/c. | cta/cto.

(b)

Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses| ano anos | meses| afno ahos

SIETE GRANDES

ESPANOL DE CREDITO
(B8-VHI-86) .. ..ot = = = = = = = = = 21,00

BANCOS COMERCIALES Y MIXTOS

ISLAS CANARIAS
(2-VIH86) .. oo 950 | 11,75 { 13,60 | 15,00 | 16,50 | 14,00 { 15,00 | 16,00 = =

BANCOS INDUSTRIALES
Y DE NEGOCIOS

PROGRESO
(B-VIH-8B) . . ...t 9,75 | 11,50 | 13,00 | 13,50 | 13,00 = = = = =

BANCOS EXTRANJEROS

FIRST INTERSTATE
(BVIIBB) . ... = = = = = | 1313] = = = -
FIRST N. BANK OF CHICAGO
(BVIBB) ..o = = | 1300|1425 | = | 1300 1425 | = = =
(25-VI-86) . oo = = | 1275 | 1450 | = 12,75 | 1450 | = = =
MIDLAND BANK
(1VIEBB) oot = = = = = |1350 | = = | 1650 | =
MORGAN GUARANTY
(B-VIIBB) . .o oo e = = | 12,00 | 1050 | 9,00 | 12,75 | 12,25 | 13,00 | 1550 | 1550
TOKYO
(20-VIN-86) . ..o = = = = = = 1400 | = = =

CAJAS DE AHORRO

MANRESA

(B5-VII-86) . .. ..o = = 8,50 | 12,75 | 13,00 = 12,50 | 13,00 = =
SEVILLA MONTE ;

(1-VIH-86) . .o = = = = = = 12,00 | 13,00 = =
VILLAFRANCA DEL PENEDES :

(2-VIH-86) . . oo = = -o= 13,00 | 14,00 = = 12,00 = =

(a) Las notas correspondientes a la elaboracion 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 operacion original.
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CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
13/86, de 1 de agosto Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros suje- 2 agosto 1986
tos al coeficiente de caja. Remuneracion del coeficiente de
caja.
14/86, de 19 de agosto Entidades delegadas. Cotizacion del dracma griego en el mer- 23 agosto 1986

cado espanol de divisas.

COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPANA

COMUNICACIONES VARIAS CONTENIDO

Instruccidon de 14 de agosto  Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Emision de deuda del Estado in-
de 1986 terior y amortizable formalizada en bonos del Estado.
(Ref. Int. CV 13/86)

Instruccion de 20 de agosto  Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Opcién de canje voluntario para
de 1986 los bonos del Estado al 15,75 % y 16 %, emision 24 septiembre 1983.
(Ref. Int. CV 14/86)
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espana por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
espafola 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 Banco de Espana.

MIGUEL ARTOLA

LA HACIENDA DEL SIGLO XIX: PROGRESISTAS Y MODE-
RADOS

La hacienda de! siglo XIX: progresistas y modera-
dos estudia la evolucion y complejidad del sistema
fiscal espanol en el periodo comprendido entre 1808
y 1874. Los efectos econédmicos y hacendisticos de la
Guerra de la Independencia, la confrontacién entre
absolutistas y liberales, la Guerra Civil y la lucha con-
tra el movimiento emancipador americano consu-
mieron estérilmente el ahorro y comprometieron el
futuro como resultado de la deuda acumulada. Ya las
Cortes de Cadiz atacaron los puntos mas necesarios
de reforma: el sistema fiscal y el arreglo de la Deuda,
punto recurrente a lo largo del siglo debido a la insu-
ficiencia de la reforma fiscal. La Constitucion de 1812
incorporo en su articulado los principios doctrinales
de la nueva fiscalidad que seria universal, proporcio-
nal a la riqueza y tendria caréacter directo. La reforma
de la Hacienda se vio afectada por las alternancias en
la lucha por el poder y sélo después de la victoria so-
bre el carlismo, y tras una larga serie de intentos
frustrados, se alcanzd una férmula estable con la
promulgacién de los presupuestos de 1845 que in-
corporaron los nuevos principios fiscales.

TERESA TORTELLA CASARES

INDICE DE LOS PRIMITIVOS ACCIONISTAS DEL BANCO
NACIONAL DE SAN CARLOS

La finalidad de este Indice es dar a conocer un inte-
resante fondo documental que puede ilustrar al lec-
tor no s6lo sobre la formacién del capital inicial del
primer banco nacional espafol, sino también sobre
la gran cantidad de datos y de informacién que las
primitivas acciones de éste contienen. El conoci-
miento de las mismas puede ser de utilidad para
completar estudios de caracter econdmico, sociol6-
gico, institucional, geografico, genealdgico, etc. Al
mismo tiempo, se pretende dar una visién lo mdés

70

completa posible de las fuentes que sobre este tema
—mas amplio de lo que parece a primera vista— exis-
ten no ya en el Archivo Histérico del Banco de Es-
pana, sino incluso en otros archivos, entre los que
cabe destacar el Archivo Histérico Nacional.

El trabajo se inicia con una Introduccién en la que
se expone el proceso de emisién y suscripcidon de las
acciones del Banco de San Carlos; se hace, ademas,
una valoraciéon de los principales aspectos para los
que estos documentos pueden tener interés, y se ex-
plica también el procedimiento seguido para la con-
feccion del Indice y el modo de utilizacién del
mismo.

El Indice propiamente dicho se compone de una
relacion alfabética de los accionistas, subdividida en
tres partes: la primera comprende personas, institu-
ciones y otras entidades; la segunda describe los lu-
gares, villas, ciudades y positos que estaban en po-
sesion de acciones; y la tercera es un indice de mate-
rias. Por ultimo, como apéndice, se ofrece también
una relacién de aquellos titulares que poseian cin-
cuenta o mas acciones, en la que se expresa el nom-
bre y la cantidad de las mismas.



