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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 expresaria
en tasas de crecimiento.

» Cantidad inferior a la mitad del Gitimo 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 Gnicamente ésta es provisional.

M, Oferta monetaria = Efectivo en manos del pablico + 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 . 12
T} Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [(?2 ) —1] - 100. Centra-
da en el Gltimo mes considerado en su célculo {febrero). ne
. s . 2
TS Tasa intersemestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [(;u"t ) —1] - 100. Cen-
trada en el dltimo mes considerado en su calculo (junia,). €1
T2 Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensuales[é"e‘ ~1] - 100. Centrada en el Gitimo mes consi-
derado en su calculo (enera,). net—1 ;
T? Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias mdviles trimestrales
Feb+Mar+Abr {2 - . . .
(————— 3—1 - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su célculo (abril).
Ene+Feb+Mar
L] Tasa intertrimestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales
Abr+May+Jun 4 . . , Lo
———————— }—1} - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su célculo (junio).
[( Ene+Feb+Mar ) 00 a s ( )
T Tasa intermensuai de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias moéviles semestrales

12
[( 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 variacién, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias madviles anuales

______ o 112
( Enet +Dicy ) —1] - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre,).
Dict— 1+Enet+———+Nowvg
TI2  Tasainteranual de variacién de una serie mensual formada por medias méviles anuales \:E"e‘+ _______ +mel —‘I:l- 100.
Centrada en el Gitimo mes considerado en su calculo (diciembre,). net—q+——=="+Dict—1

Advertencias
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Salvo indicacion en contrario, todas las cantidades citadas en los cuadros y en el texto estan expresadas en m.m. y
todas las tasas de crecimiento, sea cual sea el periodo a que se refieren, estan expresadas en su equivalente anual.
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E I =7 t H En septiembre, los activos liquidos en manos del

VO U CI O n m O n e a rl a publico (ALP) experimentaron una recuperacion en su
ritmo de crecimiento, tras el estancamiento de los me-
ses de julio y agosto. La tasa intermensual elevada a
anual (T}) refleja una expansion del 13,5 %, segun ci-
fras provisionales, con lo que el ritmo de crecimiento
medio en los nueve primeros meses de 1986 se situa en
el 11,3 %, ligeramente por encima del punto central de
la banda de objetivos (cuadro 1).

El saldo de pagarés del Tesoro en manos del publico
descendié —por tercer mes consecutivo— en septiem-
bre, en torno a 140 m.m., segun estimaciones provisio-
nales. El publico continia renovando sélo parcialmente
los vencimientos de pagarés del Tesoro en su cartera,
debido a la fuerte caida experimentada por el rendi-
miento de estos instrumentos. Por el contrario, se apre-
cia una recuperacion muy fuerte de los depésitos en la
banca (que crecieron en septiembre un 28,3 % en tasa
intermensual elevada a anual), y algo mas moderada
en los depositos en las cajas (14,6 %, en igual tasa). El
fuerte ritmo de crecimiento experimentado en los ulti-
mos meses por los otros activos liquidos, distintos de
los pagarés del Tesoro, procede principalmente de la
expansion de los pasivos por operaciones de seguros,
cuyo saldo ha aumentado en algo mas de 200 m.m. eh
los ultimos seis meses.

La recuperacion del ritmo de expansién monetaria en
septiembre guarda estrecha relacion con la modera-
cion de los meses precedentes. Teniendo en cuenta el
andémalo perfil de los ingresos y gastos publicos du-
rante 1986 —escasamente coincidente con las pautas

1. Agregados monetarios (2) (*)

TP Variacié
Saldos Variacién intermensual (T}) ariacion acumulada desde

ety % DIC doe/°1985
SEP (p) JUL AGO SEP JUL AGO SEP
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 27.358 -2,9 0,7 135 12,6 11,0 1,3
Disponibilidades liquidas (Ms) 21.738 8,6 6,4 21,5 -1,7 -0,7 - 1,6
Efectivo 2.209 4,5 16,7 15,0 15,1 15,3 15,3
Depdsitos de la banca 10.222 2,6 1,6 28,3 -13,3 -11,5 -7,8
Depdsitos de las cajas 8.218 17,6 88 14,6 10,7 10,5 11,0
Otros depdsitos (a) 1.089 9,1 15,2 26,2 3,4 4,8 7,0
Otros activos liquidos 5.620 -35,0 -18,2 -12,3 108,9 85,8 70,9
Pagarés del Tesoro (b) 3.489 -52,4 —44,6 -37,9 151,3 108,1 81,9
Otros activos (c) 2.131 21,8 68,2 58,4 53,1 54,9 55,2

(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 (*)

Saldos Variacién intermensual (T}) Vanacto[;\lg%uen‘]llélaaga desde
m.m. (p) % %
JUL AGO SEP JUL AGO SEP JUL AGO SEP
Financiacion total 29.397 29.536 30.186 -5,6 59 29,9 11,6 10,9 12,8
Sector publico 10.284 10.220 10.839 -314 -7.4 102,5 134 10,6 18,3
Sector privado 19.113 19.316 19.347 11,4 13,3 1,9 10,6 11,0 10,0
Crédito 17.585 17.791 17.829 10,5 14,7 2,6 1,7 121 11,0
Banca 10.554 10.702 10.692 4,7 17,6 -1,1 9,2 10,3 9,0
Cajas 4.463 4.493 4.525 28,6 8,3 89 19,5 18,0 17,0
Resto 2.568 2.596 2.612 7,5 14,2 7,7 9,5 10,1 9,8
Valores y mercados monetarios 1.528 1.525 1.518 21,7 -2,8 -5,4 -0,6 -0,9 -1,4
Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 12y 13.
Boletin Estadistico, cuadros II-12 a |I-15, 11-12 a liI-14, V-7, VI-8, IX-9 y IX-10.
3. Tipos de interés (?)
O/O
Plazo 1986
Ti d=dia 1985
'po m=mes DIC Medias mensuales Medias decenales: SEP
a=anho
JUL AGO SEP 1 dec 2 dec 3 dec
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacion 1d. 10,5 12,2 12,3 11,9 12,0 11,9 11,8
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 9,3 - - -~ - - -
Venta de pagarés del Tesoro 1a.6 mas 9,5 7,9 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. - 8,1 8,1 8,0 - 8,0 8,0
INTERBANCARIO:
Depésitos y dobles 1d. 9,9 11,8 11,8 11,2 11,5 10,8 1,3
Depositos 3m. 10,5 12,5 12,2 11,5 11,8 1,4 11,4
6m. 11,0 12,4 11,9 11,4 11,6 1,4 11,3
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 9,5 7.7 7.2 7.4 7,5 7.1 7,6
6 m. 94 7.8 7.0 7.3 7.3 7.3 7.3
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a. 6 mas 9,4 7.9 7.9 7.9 7,9 79 79
AZRCADO MONETARIO BURSATIL:
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.6 mas 9,2 7.7 7.7 7.7 7,7 7,7 7,7
BANCARIOS:
Depésitos de la banca 1a 9,9 9,1 9,1 9,0
Depésitos de las cajas 1a 9,5 9,2 9,1 9,0
Crédito de la banca
A interés fijo 1-3a. 15,5 15,0 15,5 15,1
A interés variable 11,8 12,6 12,56 12,4
Preferencial 1a. 14,8 14,4 14,4 14,3
Crédito de las cajas a int. fijo 1-3a. 15,6 15,4 15,6 15,4
RENTABILIDADES BURSATILES:
Deuda publica 2 a. 6 mas 12,3 11,5 11,5 111
Obligaciones eléctricas 3 a. 6 mas 14,9 13,2 13,7 13.4

Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 1 a 4.
Boletin Estadistico, cuadros capitulos XI a XIII.



4. Tipos de interés extranjeros (2)
%

1985 1986
|
pic JUL AGO SEP
EUROMERCADOS A 3 MESES:
Dolar 8,0 6,5 6.1 59
Franco suizo 4,2 4,8 4,3 4,1
Marco 4,7 45 45 44
Yen 7,5 4,7 4,7 49
Franco francés 1.4 7,2 7,2 7.5
Libra esterlina 11,7 9,9 9,8 10,1
Media ponderada (a) 7.0 6,0 5,6 55
Diferencial medio (b) 34 6,5 6,6 6,1

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

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

Informacidn adicional: Indicadores econdmicos anexos, nim. 23.

(b)

estacionales tipicas de anos anteriores—, el creci-
miento de los ALP en julio, agosto y septiembre debe
ser contemplado conjuntamente, ya que los desiguales
ritmos de crecimiento registrados se deben, en buena
medida, al traslado a este ultimo mes de un importante
volumen de pagos del Estado aplazados en los meses
anteriores. En consecuencia, las necesidades de finan-
ciacion del sector publico experimentaron un fuerte
crecimiento en septiembre, tras los descensos registra-
dos en julio y agosto (cuadro 2).

El crédito interno recibido por el sector privado del
sistema crediticio y de los mercados monetarios expe-
rimenté una evolucién inversa a la registrada por la
financiacion al sector publico, con ritmos de creci-
miento relativamente elevados en julio y agosto, y un
débil crecimiento en septiembre. Para el conjunto de
los nueve primeros meses del ano, se estima que el
crédito interno al sector privado crecio a un ritmo me-
dio del 10 %.

5. Tipos de cambio (?)

Variaciones (%) (a)
Situacion en Mensuales acumuladas
SEP 1986 Mensuales desde DIC 1985
JUL AGO SEP JUL AGO SEP
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del délar frente a:
Marco 2,039 -3,6 -4,3 -1,2 -14,4 -18,0 -19,0
Yen 154,5 -5,4 -2,9 0,3 -21,8 —-24,8 -24,6.
Paises desarrollados (b) 110,4 -2,2 -21 -0,4 -10,9 -12,8 -13.1
De la peseta frente a:
Délar 134,0 3,7 2,5 0,1 13,4 16,3 16,5
Franco suizo 81,1 -1,5 -2,4 -0,5 -6,3 -8,9 -9,4
Marco 65,7 - -1,9 -0,9 -3,0 -5,0 -5,6
Yen 86,7 -1,8 -0,4 0,5 -12,8 -13,2 -12,7
Libra esterlina 197,0 3.4 4,2 1,2 8,0 11,8 14,7
Franco francés 20,1 1,2 -0,7 -0,5 2,2 1,56 11
CEE (b) 75,9 (d) 1,0 -0,3 -0,5 0,6 0,3 -0,3
Paises desarrollados (b) 69,4 (d) 1,3 0,3 -0,3 25 2,8 2,5
Principales acreedores (e) 53,9 (d) 2,3 11 - 6,9 8,0 8,0
TIPOS DE CAMBIO REALES (f)
De la peseta frente a:
Délar .o (d) 4,9 - 20,3 o S
CEE (b) 99,7 (d) 21 -0,2 - 6,1 5,8 5,7
Paises desarrollados (b) 92,4 (d) 2,5 0,3 -0,2 8,1 8,4 8,3

(a) Apreciacién (+) o depreciacion (—) 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)
(f)

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 20 a 23.

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

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




6. Intervencion del Banco de Espana

SEP 1986 SEP 1986
1986
JUL AGO SEP 1 dec 2 dec 3 dec
Saldo a
fin de mes
en m.m. Variaciones absolutas en m.m. (a)
Activos de caja 3421 -53 59 126 104 53 -31
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (b) -2.223 -98 34 14 -61 64 1
Otros factores 4.497 874 -118 557 176 323 58
Sector exterior 1.969 201 96 52 13 92 —-53
Sector publico 2.080 297 249 478 205 217 56
Otros fondos publicos 439 -19 - - - - -
Cuentas diversas 9 395 —463 27 —42 14 55
Operaciones con las instituciones financieras 1.147 —829 143 —445 -1 -334 -100
Préstamos de regulacion 5 -752 141 -343 2 -350 5
Cartera de pagarés del Tesoro 565 -56 5 12 -12 17 7
Dobles de pagarés del Tesoro (b) -112 - - -112 ~ - -112
Otros 699 -21 -3 -2 -1 -1 -
Variaciones porcentuales sobre el mes anterior (T1)
Activos de caja ajustados y desestacionalizados () - 8,7 71 15,5 - - -
Niveles medios en porcentajes

EXCEDENTES DE CAJA (©) (c):
Sistema bancario - 0,041 0,038 0,037 0,033 0,034 0,042
Banca - 0,057 0,054 0,059 0,057 0,063 0,058
Cajas — 0,021 0,021 0,011 0,007 0,002 0,025

(a)
(b)
(c)
Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, num. 5.

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

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

En septiembre, los tipos de interés de los depositos
interbancarios descendieron al compas de las reduc-
ciones en el tipo marginal de la subasta de préstamos
de regulacion monetaria. Este descendié en medio
punto a lo largo del mes de septiembre, pasando del
12,25 al 11,75 %, y se ha situado en el 11,625 % a
mediados de octubre. En medias mensuales, los tipos
del mercado interbancario en operaciones con deposi-
tos descendieron 0,76 puntos en los plazos a 1 diay a
1 mes, y 0,65 puntos a tres meses.

Enlatercera decena se produjo un exceso de liquidez
en los mercados, en los dias previos a la liquidacion
conjunta del IVA de agosto y septiembre. El Banco de
Espana decidio drenar liquidez mediante ventas de pa-
garés del Tesoro a 3y 7 dias, a un tipo del 11 %, muy
superior a los tipos que venian practicandose en las
operaciones interbancarias de dobles a plazos simila-
res. Esta politica provocd una subida de los tipos de

interés del mercado de dobles, especialmente en los
plazos mas cortos, que explica que, en medias mensua-
les, los tipos de los pagarés del Tesoro experimentaran
un ligero repunte, al contrario de lo ocurrido en las
operaciones con depositos.

Los tipos de interés extranjeros continuaron, en li-
neas generales, en la moderada tendencia bajista de
meses anteriores (cuadro 4). El tipo del eurodolar a tres
meses descendio6 0,2 puntos, con lo que la caida en el
periodo enero-septiembre supera los 3 puntos. Los ti-
pos del marco y franco suizo también descendieron
ligeramente. Por el contrario, el yen, el franco francés y
la libra experimentaron una ligera subida en su tipo de
interés en septiembre.

La tendencia a la depreciacion del délar se moderé en
septiembre. La divisa norteamericana se deprecio un

1,2 % frente al marco, y experimento incluso una ligera
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apreciacion frente al yen, en medias mensuales. El tipo
de cambio nominal de la peseta se mantuvo estable
frente al dolar, experimentando una ligera deprecia-
cion frente al conjunto de divisas de la CEE. La relativa
fortaleza de la peseta en los nueve primeros meses del
ano, combinada con la desfavorable evolucion del dife-
rencial de inflacion respecto a los paises de nuestro
entorno, se ha traducido en una apreciacion del tipo de
cambio real de la peseta, que se estima, para el con-
junto del periodo, enun 5,7 % frenteala CEEyun 8,3 %
frente al total de paises desarrollados.

Como ya se ha senalado, el sector publico tuvo un
comportamiento muy expansivo en septiembre, como
compensacion de la moderacion de los meses prece-
dentes. Combinado con un sector exterior del mismo
signo, ello generd un exceso de liquidez en los merca-
dos interbancarios durante la tercera decena del mes,
que aconsejo, primero, suprimir temporalmente las su-
bastas de préstamos, y, posteriormente, proceder a
colocaciones a corto plazo de pagarés del Tesoro de la
cartera del Banco de Espana. Esta politica permitié una
evolucion ordenada de los tipos de interés y un creci-
miento de los activos de caja corregidos y desestacio-
nalizados del 15,5 %. Dicho ritmo de expansion de los
activos de caja atendié adecuadamente el crecimiento
de los pasivos computables de los bancos y de las
cajas, sin que se modificaran los niveles medios de
excedentes. Los pasivos computables registraron una
expansion superior a la experimentada por los ALP, en
compensacion del descenso manifestado por el com-
ponente no computable de los activos liquidos del pu-
blico, concentradoc basicamente en los pagarés del
Tesoro.

21-X-1986.



Empleo y paro en el

primer semestre
de 1986

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (1), durante el
primer semestre del afo en curso (ver cuadro 1), ha
proseguido la generacion neta de puestos de trabajo
que se iniciara enla segunda mitad de 1985, después de
anos en los que la norma eran los descensos en la
ocupacion. En los seis meses comentados, los ocupa-
dos en sentido estricto totales de la economia crecieron
en 176.000 personas, lo que hace que, para ei conjunto
de los ultimos cuatro trimestres, se hayan creado
275.000 puestos de trabajo netos. Sin embargo, tal
mejora en la evolucion del empleo no se ha traducido
con la misma intensidad en el paro, debido al creci-
miento que se ha producido en la poblacién activa. En
efecto, durante el primer semestre, a pesar del fuerte
aumento registrado en la ocupacion, el paro se ha redu-
cido sélo en 50.000 personas, situandose su nivel en
2.950.000 personas, equivalentes al 21,5 % de la pobla-
cion activa. Para el conjunto de los cuatro ultimos tri-
mestres, el crecimiento de esta Gltima ha sido similar al
aumento de la ocupacién, por lo que el paro, a media-
dos de este ano, ha permanecido a un nivel similar al
que tenia en el mismo periodo del afho anterior.

La ocupacion de la agricultura se redujo en 1038.000
personas durante el primer semestre de 1986, la mayo-
ria de las cuales son no asalariadas. El sector primario
ha continuado, por lo tanto, con los fuertes descensos
en la ocupacion que lo vienen caracterizando en los
ultimos anos, acelerando incluso esta tendencia en los
primeros meses del ano en curso. Para medir la magni-
tud de este fendmeno, basta senalar que, en el segundo
trimestre de 1986, el empleo del sector era inferior en
173.000 personas al del mismo periodo del afo ante-

(1) Enelsegundo trimestre de 1986, el INE ha utilizado nuevas proyec-
ciones para calcular los valores absolutos de las variables de la En-
cuesta de Poblacion Activa. Hasta el trimestre mencionado, se habian
utilizado las proyecciones demogréficas basadas en el padron de 1975,
y, a partir del mismo, se utilizaran las obtenidas con el censo de 1981.
Este cambio ha afectado a todas las series de la EPA en este trimestre y
en todos los anteriores. En el presente articulo, se utilizan las series
nuevas.

1. Evolucion de la poblacion activa
miles de personas
Cifras Variaciones semestrales
absolutas

TR 1984 1984 1985 1985 1986

1986 | ] | I |
Poblacién mayor 16 aiios 28.855 178 189 209 177 130
Poblacién activa 13.729 -81 116 -19 161 100
Ocupados 10.705 -296 -127 -39 99 176
Activos marginados 74 ~14 15 -7 15 ~26
Parados 2.950 229 228 27 47 -50
Inactivos y servicio militar 15.126 259 73 228 16 30

Fuente: INE (EPA censo de poblacién de 1981).



1. Ocupados en sentido estricto (a)
(Variaciones en miles de personas)
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(a). Corregido de empleo comunitario.
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rior, lo que supone una tasa de descenso del 9,7 %,
notablemente mas elevada que la media del pasado.
Aunque una parte de este descenso en la ocupacion
agricola debe tener su origen en salidas de la poblacion
activa en los estratos de mas edad, resultado del enve-
jecimiento que habia sufrido la poblacién del sector,
otra parte del mismo es consecuencia del exceso de
mano de obra que sigue existiendo en nuestro sector
primario, en comparacion con los patrones que rigen
en otros paises de nuestro entorno econémico. El resul-

tado es que, para reducir el paro, la generacion de
empleo por parte del resto de la economia debe hacer
frente, no solo al crecimiento de la poblacion activa,
sino también a la oferta de mano de obra que supone la
reduccion de la ocupacién en la agricultura. Ambos
fendmenos son los que han hecho que, en los Gltimos
cuatro trimestres, el intensisimo crecimiento del em-
pleo en la industria, en la construcciény en los servicios
privados y publicos (447.000 puestos de trabajo) haya
conseguido reducir el paro solo en 3.000 personas.

2. Evolucion del emplec (a)

SEGUNDO TRIMESTRE 1986

Corregido de Empleo Comunitario. Miles de personas

) Variaciones
Cifras
absolutas Porcentajes crecimiento (b)
I TR Sobre trimestre anterior Acumulado afio
1986
1984 1985 1986 1984 1985 1986 1984 1985 1986
1. Asalariados Sector Privado 5.691 —45 -5 141 -150 25 224 -5,1 -2,5 3,0
Agricultura 496 -30 —-49 -21 —30 26 -7 -10,6 10,2 -5,9
Sectores no agrarios 5.195 -15 a4 162 -120 -1 231 -4,6 -3,7 3.9
Industria 2.136 -35 -18 68 —54 —40 70 -4,3 -4,7 2,1
Construccién 559 20 22 45 —15 -14 33 -11,2 -12,1 56
Servicios 2.500 -1 39 49 —50 53 128 -3,0 -0,9 5,1
2. Asalariados Sector Publico 1.891 -9 19 35 -1 -7 23 7.0 0,9 9,0
Agricultura 25 -5 -1 » -1 -9 -15 18,1 -10,8 -17,3
Sectores no agrarios (exc. AAPP) 546 -11 -2 -16 -5 -19 -15 13,2 -3,6 4,8
Industria 218 4 -4 -8 4 -6 -5 11,9 -25 2,8
Construccién 29 -9 -4 - -8 -10 -5 31,3 -29 0,9
Serviciosprivados 299 -6 6 -7 -1 -3 -5 9,5 -4,5 6,7
Servicios de las AAPP 1.321 7 22 51 5 20 53 35 3,4 11,6
3. Total aslariados (3=1+2) 7.582 —54 14 176 -151 18 247 -2,4 -1,7 4,4
" Agricultura 521 -34 -50 -21 -31 18 22 -8,7 8,8 ~6,5
Sectores no agrarios (exc. AAPP) 5.741 -27 42 146 —-125 -20 216 -29 -3,7 4,0
Industria 2.354 -31 =21 60 -51 -47 64 -3,0 -4,5 2,2
Construccion 587 11 19 45 -23 -23 28 -6,9 -11,7 53
Servicios privados 2.799 -7 44 42 -51 50 123 -1,7 -1,3 5,3
Servicios de las AAPP 1.321 7 22 51 5 20 53 3,5 3,4 11,6
4. No asalariados 3.122 -9 -17 -26 -27 -57 -7 11 -21 -3,6
Agricultura -1.194 -12 -26 -27 -51 —55 -87 -1,6 -3,6 -11,0
Sectores no agrarios 1.928 2 9 1 24 -2 16 3.2 -0,9 1,7
Industria 267 -2 -3 -31 9 -5 -19 9,4 -3,7 -9,4
Construccion 215 -3 4 -2 -4 5 -8 2,8 3,9 1,8
Servicios 1.446 7 9 34 18 -2 43 1,9 -1,0 4,2
5. Total ocupados (5=3+4) 10.705 -63 -3 149 -178 -39 176 -1,3 -1,8 1.9
Agricultura 1.715 —46 -76 —-48 -82 —38 -109 -3,7 -0,3 -9,7
Sectores no agrarios (exc. AAPP) 7.669 —-24 51 147 -101 -21 232 -1,4 -3,0 34
Industria 2.621 -33 -25 29 -41 -51 45 -1,7. -44 0,8
Construccion 802 8 23 42 -27 -19 20 -4,8 -7,7 4,3
Servicios privados 4.246 1 53 75 -33 49 167 -0,5 -1,2 4,9
Servicios de las AAPP 1.321 7 22 51 5 20 53 35 34 11,6

(a) Segun datos EPA basada en censo 1981.

(b) Porcentaje de crecimiento de los trimestres transcurridos del ano sobre el mismo periodo del aho anterior.

NOTA: Las posibles diferencias observables son debidas al redondeo.
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2. Asalariados no agrarios (excepto AAPP) (a)
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—==== Serie desestacionalizada
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{a}. Corregido de emples comunitaria.
(b). Al aparecer la construccion en la CNAE como un dnico sector con dos digitos, solo se presentan los saldos netos de las variaciones —positivas o negativas— del empleo.

Variaciones trimestrales




El empieo de los sectores no agrarios, excluido el de
las administraciones publicas (ver cuadro 2), aumento
durante el primer semestre en 232.000 personas, lo que
contrasta muy favorablemente con la reduccion de
21.000, que se produjo en el mismo periodo del afo
anterior. Los asalariados crecieron en 216.000, refle-
jando una tasa de crecimiento positiva del 4 % sobre el
mismo semestre de 1985, y los no asalariados en
16.000. Como se observa en los gréficos 1y 2, puede
detectarse una desaceleracion muy pronunciada del
descenso del empleo no agrario desde finales de 1984,
tanto a través de una reduccién progresiva en la des-
truccion de puestos de trabajo (aproximada, por las
variaciones negativas del empleo) como por un no me-
nos progresivo aumento de la creacién de empleo
(aproximada, por las variaciones positivas). Ambas
tendencias determinaron que, a mediados de 1985, la
destruccion de empleo fuera inferior a la creacion de
puestos de trabajo, con lo que la evoluciéon de la ocupa-
cion paso a ser positiva. Desde entonces, los aumentos
netos en el empleo no agrario, excluido el de las admi-
nistraciones publicas, han sido crecientes: 19.000 per-
sonas en el cuarto trimestre de 1985, 85.000 en el pri-
mero del ano en curso y 147.000 en el segundo. Sin
embargo, en este proceso han desempenado un papel
decisivo ios servicios privados (en ios ultimos cuatro
trimestres, explican mas dei 70 % de la mejora del
empleo privado no agrario), y, en este sector, el pro-
ceso de mejora parece haberse detenido. En efecto, en
el segundo trimestre de 1986, aunque la variacion de
emplec neta ha continuado siendo positiva en este
sector, la destruccion bruta de puestos de trabajo ha
vuelto a aumentar, y la creacion a disminuir.

Una parte de este crecimiento del empleo no agrario
tiene su origen en la industria. Durante la segunda
mitad del ano pasado, la ocupacién industrial perma-
necio sin reducirse, después de muchos afos en los
que ocurria lo contrario. La razén de ello reside en que

la destruccion de puestos de trabajo experimentd un
fuerte descenso a lo largo de 1985, mientras. que la
creacion de los mismos aumento ligeramente. En la
primera mitad de 1986, particularmente en el segundo
trimestre, la destruccién de puestos de trabajo en la
industria ha permanecido en unos niveles relativa-
mente bajos, mientras que la generacion de los mis-
mos ha aumentado fuertemente, lo que ha determi-
nado que, durante el semestre, el empleo neto haya
crecido en 45.000 personas, un 0,8 % sobre el mismo
periodo del ano anterior. Hay que destacar el aumento
del empleo en 15.000 personas en el sector transforma-
dor de metales (donde todos los subsectores, salvo
maquinaria y material eléctrico, reflejan variaciones
positivas), la reduccion de 17.000 en el de alimentacion
y el aumento de 40.000 en el del resto de las industrias
manufactureras (textil, calzado, madera y otros), nor-
malmente mas ligados a la demanda de consumo. En
suma, en el cambio de tendencia registrado en la evolu-
cion del empleo industrial, parecen haber influido tanto
el descenso en la destruccion de puestos de trabajo en
los sectores més tradicionales en los que esto ocurria,
como el aumento en la generacion de los mismos en
aquellos otros mas ligados a la actividad general.

El empleo de la construccién también refleja una
cierta mejoria. Durante los primeros seis meses del ano
en curso, la ocupacion del sector ha crecido en 20.000
personas {(un 4,3 % sobre el mismo periodo del ano
anterior), lo que contrasta favorablemente con el des-
censo de 19.000 que se registrd durante el primer se-
mestre de 1985. Por lo demas, en los ultimos cuatro
trimestres, el empleo de la construcciéon ha crecido en
42.000 personas, lo que no ocurriadesde antes de 1980.

Los servicios privados han continuado siendo el sec-
tor en el que el cambio de tendencia de la evolucion del
empleo es mas apreciable. Durante el primer semestre
de 1986, su ocupacion crecid en 167.000 personas

3. Evolucion del paro

miles de personas

Cifras Variaciones semestrales
absolutas

IITR 1984 1984 1985 1985 1986

1986 | 1] | I |
Total 2.950 229 228 27 47 -50
Buscan primer empleo 1.176 51 121 -10 71 -17
Anteriormente empleados 1.774 178 107 37 —24 -33
Agricultura 273 93 5 34 2 6
Industria 475 25 44 -1 -20 -5
Construccion 374 54 -3 -11 -58 -10
Servicios 652 6 61 15 52 -24

FUENTE: INE (EPA censo 1981).

13



(4.9 % de crecimiento sobre el mismo periodo del aho
anterior), una cifra que no tiene precedentes desde que
se iniciod la crisis econodmica. Durante los ultimos cuatro
trimestres, el empleo de los servicios privados creci6
en 208.000 personas, lo que es un indicador del papel
que el sector estd desempenando en la mejora de las
magnitudes fundamentales del mercado de trabajo. En
los seis primeros meses del ano, el crecimiento del
empleo se concentro en el comercio (70.000 pesonas,
frente a un descenso de 9.000 en el mismo periodo de
1985), la hosteleria (18.000 personas frente a 14.000 en
el primer semestre del ano anterior) y los servicios a
empresas y personales, y los otros servicios privados
(74.000 frente a 43.000). Por lo que respecta a los ulti-
mos cuatro trimestres, es en estos mismos sectores
donde se ha concentrado la mejora de los servicios
privados, lo que da una idea de las caracteristicas de la
recuperacion del empleo que se esta produciendo.

Por lo que respecta al empleo de los servicios de las
administraciones publicas, segun la Encuesta de Pobla-
cion Activa, durante los seis primeros meses del ano
crecio en 53.000 personas (un 11,6 % de crecimiento
sobre el mismo periodo del afo anterior), si bien para el

conjunto de los cuatro ultimos trimestres su aumento
fue de 149.000.

Durante el primer semestre de 1986 {ver cuadro 3), el
paro ha descendido en 50.000 personas, como conse-
cuencia de que, durante este periodo, la creacion neta
de puestos de trabajo ha sido ligeramente superior al
aumento de la poblacién activa. Durante el primer se-
mestre, esta ultima crecid en 100.000 personas, no
tanto a causa del aumento de la poblacion en edad
laboral, que se ha desacelerado, como por el de la tasa
de actividad, que crecid6 una décima, pasando de
68,5 %, al final de 1985, al 68,6 %, en el segundo tri-
mestre de este ano. No hay que descartar que este
crecimiento de la tasa de actividad se haya visto favore-
cido por la mejor coyuntura del empleo, como lo mues-
tra el hecho de que, en el semestre comentado, la
poblacion inactiva ha crecido s6lo en 30.000 personas.

Coherentemente con la evolucién del empleo, du-
rante el primer semestre, el descenso del paro se ha
concentrado en los anteriormente ocupados, que dis-
minuyeron en 33.000 personas. Por grupos de edad,
hay que sefalar que se ha reducido la tasa de paro de

3. Comparacion entre el paro de la encuesta y el paro registrado

Miles de personas
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todos ellos, salvo la de los mayores de 55 anos, que
aumento ligeramente, y que el descenso mas impor-
tante se ha registrado en los jévenes de 16 a 24 anos,
cuyas tasas de paro han pasado del 52,8 % a finales de
1985, al 48,7 % en el segundo trimestre de este ano, en
los hombres, y del 59,0 al 55,9 %, respectivamente, en
las mujeres.

La evolucién del paro registrado (ver grafico 3) mues-
tra un perfil que no resuita excesivamente discordante
con el de la Encuesta de Poblacién Activa, aunque,
como se sabe, su nivel absoluto es ligeramente inferior,
lo que se deriva de que dicha variable no mide exacta-
mente el nivel de paro, sino, fundamentalmente, los
desempleados que se inscriben en las oficinas de em-
pleo. Utilizando las medias trimestrales de las series
desestacionalizadas del paro registrado, que es la
forma en que resulta comparable con el paro de la EPA,
el dltimo trimestre de 1985 y el primero de 1986 reflejan
crecimientos del paro registrado, muy superiores a los
del de la EPA, lo que no resulta del todo coherente con
la idea que se tiene sobre la evolucién del mercado de
trabajo en este periodo. Sin embargo, en el segundo
trimestre del afio en curso, los descensos de ambas
variables han sido similares, reflejando, por lo tanto, la
mejor coyuntura del mercado de trabajo. Los datos
disponibles del paro registrado para el tercer trimestre
evidencian una evolucion menos favorable, especial-
mente en el mes de septiembre, pero, dado el compor-
tamiento irregular de esta serie, su valoracion final sélo
podra hacerse cuando se disponga de los datos corres-
pondientes de la EPA.

Por ultimo, en la evolucién de las magnitudes funda-
mentales del mercado de trabajo, ha podido incluir el
crecimiento de las colocaciones acogidas a los progra-
mas de fomento del empleo (contratos temporales, a
tiempo parcial, en practicas, para la formacion, de re-
levo y mediante convenios del INEM con las adminis-
traciones publicas). Estas colocaciones experimenta-
ron un fuerte impulso desde finales de 1984 y crecieron
muy intensamente a lo largo de todo 1985, para dete-
ner su crecimiento, en un nivel relativamente alto, en
los primeros meses de este ano. Sin embargo, esta
evolucion es muy diferente segliin que dichas coloca-
ciones afecten a empresas privadas o a administracio-
nes publicas. En las primeras, este tipo de colocaciones
no ha cesado de crecer (361.400 en el primer semestre
de 1985; 424.500 en el segundo y 451.100 en el primero
de este ano). Por el contrario, las colocaciones acogidas
a convenios entre el INEM y las administraciones publi-
cas para financiar costes salariales de obras y servicios
pasaron de 42.600 en el primer semestre de 1985, a
227.600 en el segundo, para volver a reducirse hasta
88.300 en los primeros meses de este ano.

22-X-1986.
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Revision de las series
de rendimiento interno
de la deuda

amortizable del Estado

16

La Suboficina de Estadistica del Servicio de Estudios
del Banco de Esparia ha realizado una nueva revision
de las series de rendimiento interno de la deuda amorti-
zable del Estado emitida para el publico en general a
partir de diciembre de 1977. En e/ Boletin Econémico de
Julio-agosto de 1982, se presento la primera version de
estas series, habiéndose publicado desde entonces en
e/ Boletin Estadistico. La formulacion y los supuestos
basicos para el calculo de la rentabilidad siguen la me-
todologia expuesta en el articulo «El rendimiento in-
terno de /la deuda del Estado» del mencionado Boletin
Econémico, con la excepcion de los criterios adoptados
en las dos revisiones posteriores que a continuacion se
detallan.

La revision parcial de 1984. Calculo
de rendimiento de la deuda publica
con plazo residual superior

a dos anos

En diciembre de 1984, se llevo a cabo una revisiéon de
las series publicadas hasta entonces para corregir las
distorsiones que en el calculo de la rentabilidad intro-
ducian, por un lado, la dispersiéon de los plazos de
vencimiento de las emisiones que integraban el con-
junto considerado, y, por otro, el peso excesivo que
cobraron las emisiones de vida residual muy corta. Hay
que tener en cuenta que los rendimientos calculados
no recogen la incidencia de los costes en que se incurre
necesariamente al realizar, mantener y liquidar una
inversion, siendo mayor el sesgo al alza en el rendi-
miento, por la no inclusién de estos costes, cuanto
menor es el plazo de vencimiento. La revision pretendia
inicialmente obtener una estructura temporal de tipos
de interés en el mercado secundario de deuda publica,
agrupando los rendimientos de las emisiones con pla-
zos residuales similares. No obstante, el reducido nu-
mero de emisiones, la politica de acortamiento en el
plazo de las nuevas emisiones seguida por el Tesoro
hasta aquel momento (ver cuadros 1y 2) y la conve-
niencia de obtener series largas para un conjunto de
deudas relativamente estable lo hicieron imposible,
por lo que la revision se limitd a sustituir las series
publicadas hasta el momento, que recogian los rendi-
mientos de todas las deudas con vencimiento superior
a tres meses, por las relativas al conjunto de deudas
con plazo residual superior a dos anos.

Objetivos de la nueva revisiéon y
criterios utilizados

La politica de emisiones seguida por el Tesoro desde
1983, ofreciendo una gama mas amplia de productos



1. Principales caracteristicas de la deuda del Estado (a)

Opciones de amortizacion anticipada

Fecha de nlgtr:{ﬁ:l :nrri}?c?rges Amortizacién
emision (b) de pesetas c Para el Para el
tenedor emisor
DEUDA DESGRAVABLE:
5-XII-77 (4 series) 10,25 d) 2b.000,0 Ac 1981-1387
8-VI-78 9,50 d) 10.000,0 T 1983
17-X1-78 10,25 30.000,0 T 1983
6-VII-79 12,00 20.000,0 T 1984
14-X11-79 12,50 50.000,0 T 1984 1982 e)
7-V-80 (2 series) 12,50 22.000,0 S 1983-1984
20-X11-80 (2 series) 13,00 49.000,0 S 1983-1985 1983 f)
20-V-81 (2 series) 12,75 30.500,0 S 1984-1985
20-XI1-81 (2 series) 12,50 69.500,0 S 1984-1985
10-VI-82 12,50 40.000,0 T 1987 1985 g)
20-XI11-82 (2 series) 12,75 40.000,0 S 1985-1986
25-VI-83 14,00 5.181,2 T 1989 1987-1988
23-Xil-83 13,75 33.560,0 T 1988 1986 1986 h)
6-VI-84 13,50 16.058,1 T 1989 1987 1987
20-XI1i-84 13,50 11.713,7 T 1989 1987 1987
24-V|-85 12,25 25.766,4 T 1990 1988 1988
20-X1I-85 11,50 67.021,1 T 1990 1988 1988
2-VIi-86 10,00 20.350,1 T 1991 1939 1989
BONOS DEL ESTADO:
9-X-82 16,00 81.607,7 T 1984
11-vV-83 15,50 40.450,2 T 1986
24-1X-83 15,75 23.254,4 T 1986 1984-1985
24-1X-83 16,00 17.829,7 i) T 1987 1984-1985-1986
5-V-84 15,60 123.655,1° T 1987
12-VI-84 15,75 41.261,9 T 1988
3-XlI-84 15,25 62.286,6 T 1988 1987 1987
15-1V-85 13,50 74.043,5 T 1990 1988 1988
20-XI1-85 11,70 33.817,2 T 1990 1988 1988
26-111-86 11,60 120.000,0 T 1991 1989 1989
18-VI-86 10,10 373.780,0 T 1991 1989 1989
1-X-86 9,40 591.039,1 T 1991 1989 1989
OBLIGACIONES DEL ESTADO:
24-X-83 16,50 34.061,5 T 1991 1988 1988
28-111-84 16,00 32.323,2 T 1992 1989 1989
28-Vill-84 16,00 90.157,9 T 1992 1989 1989
10-X11-84 15,25 19.093,6 T 1992 1989 1989
25-111-85 13,75 101.144,9 T 1995 1991-1993 1991-1993
28-VI-85 13,50 55.206,8 T 1995 1991-1993 1991-1993
15-X1-85 11,75 30.000,0 T 1995 1991-1993 1991-1993
10-111-86 11,70 112.687,1 T 1996 1994 1994
30-VII-86 9,95 250.623,3 T 1996 1994 1994
30-VII-86 10,65 j) 49.120,8 T 2001 j)

e)
f)

g
h)
i)
i

Emitida para el publico, a medio y largo plazo, a partir de 1977.
Todas las deudas tienen cupones de interés semestrales, cuyo primer vencimiento se produce a los 6 meses de la fecha de emisién.

Los simbolos utilizados son los siguientes: (Ac), amortizacién por anualidad constante entre los ahos que se indican. (T) amortizacion de una sola vez en Ia fecha
indicada. (S) la amortizacién se realiza por series, resultando-amortizada en cada ano la serie que determine el sorteo.

Estas emisiones gozan de exencién en el impuesto sobre las rentas de capital, quedando sus rendimientos sometidos al régimen transitorio regulado por el RD
357/1979, de 20 de febrero.

En diciembre de 1982, los tenedores anticiparon la amortizaciéon de 31.685 millones de pesetas.

Por resolucién de la DGTPF de 12-1X-1983, los tenedores de la serie no amortizada en el sorteo de 1983 tuvieron opcién de canjear sus titulos en dicha fecha,
opcién que ejercieron por importe.

En junio de 1985, los tenedores amortizaron anticipadamente 31.789,5 millones de pesetas.

En diciembre de 1986, el Estado ejercitara su opcién de anticipar la amortizacion para el total de la emisién.

En septiembre de 1986, el Estado amortiz6 anticipadamente el total de la emisién.

Emisién con tipo de interés ajustable. A partir del 30-1-1989, el tipo vigente seré la media ponderada del interés nominal anual de las emisiones de deuda nego-
ciable del Estado interior y amortizable, susceptible de ser suscrita por el publico en general, con vencimiento final a mas de 18 meses y hasta 5 anos, sin
derecho a desgravacion, realizadas durante los dos semestres naturales inmediatamente anteriores al comienzo del periodo semestral al que se aplicara. Limite
méximo, 13,50 %, y minimo, 7,5 %. Si por ausencia de emisiones fuese imposible fijar el tipo de interés, se aplicaré el precedente, y los tenedores podran optar
por exigir la amortizacién anticipada.
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2. Saldos vivos, volimenes emitidos, tipos de interés y plazos de la Deuda del Estado (a)

Millones de pesetas

Total Deuda Bonos del Obligaciones
saldo vivo desgravable Estado del Estado
1977 20.000 20.000 - -
1978 60.000 60.000 - -
1979 130.000 130.000 - -
1980 201.000 201.000 - -
1981 298.908 298.908 - -
1982 416.716 335.108 81.608 -
1983 482.234 285.030 163.142 34.062
1984 595.058 210.684 208.738 175.636
1985 868.358 189.772 316.599 361.988
1986 (oct.) 2.304.425 210.122 1.319.884 774.415
Deuda desgravable Bonos del Estado Obligaciones del Estado
Volumen Ti Volumen Tipo Volumen Tipo
e?nLi‘tid?) de in‘t)grés Plazo emitido de inFt)erés Plazo emitido de in;t)erés Plazo
1977 20.000 10,25 7.08 - - - - - -
1978 40.000 10,06 5,00 - - - - - -
1979 70.000 12,36 3,57 - - - - - -
1980 71.000 12,85 3,54 - - - - - -
1981 100.000 12,58 3,50 - - - - - -
1982 70.191 12,61 3,22 81.608 16,00 2,00 - - -
1983 38.741 13,78 313 81.534 15,68 3,00 34.062 16,50 5,00
1984 27.772 13,60 3,00 127.204 15,46 3,32 141.575 15,90 5,00
1985 92.788 11,71 3,00 107.861 12,94 3,00 186.352 13,35 6,00
1986 (oct.) 20.350 10,00 3,00 1.084.820 9,88 3,00 412.431 10,51 8,83

(a)

Emitida para el publico a medio y largo plazo, a partir de 1977. Los tipos de interés y plazos indicados son los tipos nominales y plazos a

la emisidn, ponderados por los volimenes emitidos. En los plazos se ha considerado el de la primera opcién voluntaria.

(deuda desgravable, bonos a medio plazo y obligacio-
nes a largo plazo), el incremento del nimero de emisio-
nes vy del saldo de la deuda en circulacién, y el aumento
del volumen y la actividad en el mercado secundario
han permitido y aconsejado una nueva revision del
cdlculo del rendimiento interno. Los objetivos perse-
guidos son, en primer lugar, obtener series diarias sig-
nificativas, lo que requiere eliminar irregularidades, vy,
en segundo lugar, incorporar algunos de los rasgos de
la deuda (opciones voluntarias de amortizacion para el
tenedor y/o el emisor de los titulos) que han caracteri-
zado las emisiones en los ultimos anos (ver cuadro 1).

Los criterios utilizados en |z elaboracion de las series
gue se presentan en el cuadro 3 son ios siguientes:

1. Para obtener la serie agregada de rendimiento
diario y evitar las perturbaciones producidas por
la variabilidad en las emisiones individuales que
cada dia entran a formar parte de la media (segun
hayan cotizado ese dia concreto o no), se ha
introducido el artificio de repetir el rendimiento
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anterior para aquellos dias en los que una emi-
sidn no cotiza, siempre y cuando no transcurran
mas de cinco sesiones sin cotizacion. Dada la alta
frecuencia de cotizacion de estas emisiones, con
este criterio no se producen distorsiones en la
serie de rendimientos y se suprime en gran me-
dida su erraticidad.

Para integrar en el rendimientc agregado un ren-
dimiento por emision, elegido entre los alternati-
vos obtenidos al tener en cuenta todas las opcio-
nes de amortizacion voluntaria, los criterios se-
guidos son:

a) Siunicamente existe opcion para el tenedor,
se elige el rendimiento mas alto para este,
que coincidira con la opcion mas cercana en
el tiempo, si, descontado el cupdn, la emi-
sion cotiza bajo la par, y con la mas lejana en
el caso contrario.

b) Si unicamente tiene opcidén el emisor, se
elige la opcién inversa a la apuntada ante-

riormente.



c) Si hay opcion para el tenedor y el emisor, y
ambas coinciden en el tiempo, se elige el
rendimiento a la primera opcion existente.

d) Si hay opcion para el tenedor y el emisor, y
no coinciden en el tiempo, el rendimiento
elegido es el correspondiente a fa primera
opcion del tenedor, si la cotizacion es por
debajo de la par, y el asociado a la primera
opcion del emisor, si cotiza sobre la par.

e/ No se incluyen en los rendimientos y venci-
mientos agregados los de emisiones con tipo
de interés indiciados.

Las series obtenidas con estos criterios son las que se
publicaran a partir de ahora en el Bo/etin Estadistico.

Rendimiento interno de la deuda publica

Media mensual Media mensual

150 —
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[/
[/
140 - ] -4 140
13'5 — 135
130 L VENCIMIENTO - 130
A4 Y MAS ANOS
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12’5 - 4 125
12'0 - - 120
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ENTRE 2 Y 4 ANOS
115 L -4 15
70 L — 110
VENCIMIENTO
A2 Y MAS ANOS
ws b i
| L)
100 LILIIlLlL|||[||||lI\l 100

1985 1986

Calculo del rendimiento de la deuda
publica con vida residual entre
2 y 4 anos y superior a 4 anos

Por ultimo, la politica de emisiones seguida por el
Tesoro, consolidando a plazos mas dilatados una parte

relevante de su deuda (la vida media del saldo de
deuda negociable emitida a partir de 1977 ha pasado de
1,83 anos en diciembre de 1982 a 4,84 en septiembre de
1986), ha originado en la deuda publica considerada
para el célculo de la rentabilidad un incremento del
plazo medio y un aumento de su desviacion tipica (en
1982, 2,59 anos de plazo medio y 0,46 de desviacién
tipica; en 1986, 3,74 y 1,46, respectivamente). Se han
creado asi condiciones para abordar el calculo del ren-
dimiento interno distinguiendo entre los plazos de ven-
cimiento de las emisiones. En los cuadros 4 y 5, se
presentan los resultados obtenidos al calcular el rendi-
miento interno del conjunto de emisiones considerado
hasta el momento, divididos en dos grupos: deudas
con vida residual entre 2 y 4 anos, y deudas con vida
residual superior a 4 ancs. Para estos nuevos agrega-
dos, soélo se incluyen datos desde enero de 1985, pues,
dada la disminucion del plazo medio de la deuda pu-
blica para fechas anteriores, en muchos periodos son
pocas —o ninguna— las emisiones que cumplen el
plazo exigido de vida superior a 4 anos.

22-X-1986.
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3. Rendimiento interno medio y vencimiento medio de la deuda publica con vencimiento a dos y mas afos

1978 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

1879 Enr

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

1980 Enr

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

1981 Enr

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

1982 Enr

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

20

Nominal
en
circulacion
(Miles de
millones)

20,0
20,0
20,0
20,0
20,0
30,0
30,0
30,0
30,0
60,0

60,0
60,0
60,0
60,0
60,0
60,0
60,0
60,0
80,0
80,0
80,0
80,0

80,0
130,0
130,0
130,0
130,0
130,0
130,0
130,0
152,0
152,0
152,0
152,0

102,0
102,0
151,0
151,0
151,0
141,0
141,0
71,5
1715
171,56
148,5
1195

1174
117.4
117.4
17,4
186,9
186,
166,9
166,9
166,39
166,9
176,4
1274

Nominal
negociado
(Miles de
millones)

Namero

series
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Inversores sujetos en régimen

general

Entidades de crédito,

al IRPF o ai IS seguro y ahorro
Rendimiento medio Vencimiento medio | Rendimiento medio
(Porcentajes) (Ahos) (Porcentajes)
Media |[Desviacion| Media |Desviacion| Media |Desviacion| Media |Desviacién
simple tipica |ponderada| tipica |ponderada| tipica |ponderada| tipica
5 6 7 8 l 9 10 1

12,57 0,05 12,51 0,02 6,89 0,01 10,23 0,02
11,66 0,17 11,88 0,13 6,80 » 9,62 0,12
11,97 0,36 12,36 0,13 6,70 0,01 10,02 0,12
11,78 0,23 11,85 0,06 6,63 » 9,81 0,06
11,14 0,09 11,15 0,03 6,57 » 9,05 0,03
11,09 0,13 11,19 0,14 5,92 0,79 9,07 0,10
11,47 0,30 11,58 0,36 5,83 0,78 9,41 0,31
12,54 0,20 12,71 0,19 5,76 0,79 10,41 0,15
13,03 0,20 13,15 0,24 5,66 0,78 10,77 0,18
12,23 0,65 11,76 0,93 5,22 0,63 10,66 0,23
12,55 0,69 12,17 0,99 5,16 0,63 11,07 0,25
12,84 0,64 12,78 0,82 5,08 0,63 11,64 0,41
13,01 0,65 13,08 0,72 5,00 0,63 11,91 0,55
12,85 0,80 13,16 0,63 4,92 0,64 11,97 0,85
13,24 0,91 13,35 0,88 4,83 0,63 12,12 0,51
12,62 0,70 12,75 0,59 4,75 0,64 11,65 0,57
12,75 0,59 12,78 0,58 4,67 0,64 11,67 0,59
13,00 0,55 13,03 0,54 4,58 0,64 11,89 0,66
13,34 0,51 13,36 0,47 4,57 0,56 12,47 0,77
13,70 0,50 13,80 0,43 4,49 0,56 12,88 0,97
14,14 0,61 14,26 0,53 4,40 0,56 13,31 1,04
14,88 0,85 15,17 0,50 4,32 0,56 14,28 0,94
15,31 0,92 15,50 0,67 4,23 0,55 14,60 0,66
15,44 0,88 15,40 0,65 3,62 0,78 14,83 0,59
15,63 0,83 15,71 0,47 3,66 0,77 15,13 0,78
15,74 0,77 15,98 0,40 3,47 0,77 15,38 0,90
15,70 0,57 15,90 0,40 3,39 0,77 15,29 1,06
15,18 0,60 15,06 0,49 3,31 0,77 14,51 0,66
15,61 0,63 15,78 0,32 3,23 0,77 15,23 0,86
15,97 0,57 16,21 0,27 3,14 0,78 15,64 0,92
16,04 0,79 16,33 0,71 3,06 0,71 15,82 0,98
16,36 0,87 16,71 0,87 2,97 0,70 16,18 1,08
16,57 0,86 16,71 0,97 2,89 0,71 16,16 1.14
16,13 0,95 16,23 1,09 2,82 0,71 15,74 1,11
16,20 1,53 16,03 1,47 3,12 0,51 15,30 1,03
16,49 1,57 16,33 1,50 3,04 0,50 15,58 1.12
16,83 1,20 16,27 1,22 3,19 0,53 15,75 0,86
16,48 1,34 15,85 1,29 3,12 0,54 15,31 0,79
16,44 0,86 15,99 0,73 3,03 0,54 15,44 0,54
15,66 0,42 15,562 0,36 3,03 0,50 15,16 0,59
15,17 0,67 14,99 0,78 2,94 0,50 14,64 0,81
15,34 1,10 15,09 1,32 2,92 0,48 14,80 1,31
15,88 0,82 15,73 0,87 2,84 0,48 15,42 1,00
16,08 0,73 15,96 0,71 2,76 0,47 15,64 0,87
16,29 0,68 16,20 0,64 2,78 0,41 15,82 0,78
16,03 0,71 15,76 0,70 2,96 0,25 15,33 0,62
15,81 0,77 15,562 0,85 2,87 0,28 15,14 0,69
16,08 0,70 15,96 0,81 2,80 0,28 15,57 0,76
16,03 0,53 15,92 0,65 2,72 0,28 15,52 0,78
16,02 0,51 16,18 0,46 2,63 0,28 15,77 0,88
15,85 0,52 15,73 0,53 2,75 0,34 15,47 0,73
16,14 0,52 16,08 0,50 2,67 0,34 15,84 0,75
16,20 0,38 16,06 0,28 2,65 0,29 15,79 0,55
16,40 0,66 16,07 0,63 2,57 0,29 15,79 0,66
16,39 0,54 16,06 0,43 2,48 0,29 15,77 0,63
16,82 0,58 16,48 0,55 2,40 0,29 16,18 0,71
16,62 0,59 16,23 0,42 2,43 0,25 15,94 0,56
15,78 0,26 15,55 0,17 2,56 0,15 15,21 0,71




3. Rendimiento interno medio y vencimiento medio de la deuda publica con vencimiento a dos y mas afios (continuacion)

Inversores sujetos en régimen general Entidades de crédito,
al IRPF o al IS seguro y ahorro
Nog’nr:nal Nominal Namero Rendimiento medio Vencimiento medio | Rendimiento medio

circulacion rzﬁ/glg_?cuaéio de . (Porcentajes) (Anos) (Porcentajes)

(Miles de | paicRosy | series . o . . ) o . -
millones) Media |Desviacién| Media |Desviacion| Media |Desviacion| Media |Desviacion
simple tipica |ponderada| tipica |ponderada| tipica |ponderada| tipica
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

1983 Enr 1251 04 7 15,81 0,09 15,81 0,10 2,47 0,18 15,50 0,82
Feb 155,3 0,5 9 15,43 0,76 15,40 0,68 2,58 0,40 15,15 0,91
Mar 155,3 0,3 9 15,80 0,56 15,82 0,563 2,50 0,41 15,56 0,82
Abr 155,3 0,2 9 16,43 0,33 16,40 0,29 2,40 0,40 16,13 0,77
May 155,3 0,2 9 16,80 0,34 17,02 0,36 2,33 0,40 16,74 1,03
Jun 86,2 0,1 7 16,69 0,11 16,70 0,11 2,85 0,17 16,24 0,98
Jul 86,2 0,3 7 16,87 0,25 16,94 0,34 2,79 0,17 16,49 1,00
Ago 86,2 0,4 7 17,59 0,55 17,63 0,65 2,70 0,17 17,16 1,03
Sep 91,4 0,1 8 17,80 0,98 17,75 0,69 2,79 0,75 17,28 0,80
Oct 91,4 0,7 8 18,43 1,36 18,11 0,89 2,71 0,75 17,61 0,76
Nov 91,4 0,3 8 18,71 1,64 18,11 1,19 2,62 0,75 17,57 0,60
Dic 132,5 2,9 10 17,41 0,90 17,23 0,69 2,80 0,71 16,93 0,89
1984 Enr 146,2 0,9 10 17,32 0,82 17,19 0,62 3,09 1,08 16,97 0,77
Feb 164,0 0,9 " 17,14 0,95 16,88 0,74 3,07 1,04 16,67 0,76
Mar 197,6 0,8 12 17,21 0,86 17,27 0,84 2,95 0,96 17,10 1,01
Abr 197,6 0,8 12 17,47 0,84 17,55 0,80 2,88 0,96 17,36 1,09
May 1571 0,8 1 17,80 0,81 17,57 0,78 2,99 0,97 17,32 0,94
Jun 1411 2,1 6 17,05 0,81 17,11 0,94 3,55 1,03 17,11 0,94
Jul 1411 1,2 6 16,86 0,50 16,95 0,62 3,47 1,03 16,95 0,52
Ago 162,1 04 7 16,72 0,43 16,88 0,29 3,36 1,01 16,88 0,29
Sep 2175 8,6 9 16,30 0,48 18,41 0,40 3,33 0,90 16,41 0,40
Oct 194,2 0,7 8 15,49 0,54 15,65 0,50 3,40 0,82 15,55 0,50
Nov 203, 1,2 8 14,96 0,22 14,98 0,23 3,28 0,82 14,98 0,23
Dic 2941 0,9 9 13,92 0,30 13,92 0,25 3,66 0,97 13,92 0,25
1985 Enr 260,5 4,3 8 13,15 0,70 13,20 0,72 3,74 0,84 13,20 0,72
Feb 353,6 1,2 1" 13,34 0,45 13,22 0,53 3,54 0,86 13,22 0,53
Mar 353,6 1,4 11 13,43 0,17 13,46 0,16 3,47 0,86 13,46 0,16
Abr 353,6 0,6 1 13,39 0,15 13,40 0,12 3,38 0,86 13,40 0,12
May 478,7 1,5 12 13,52 0,18 13,57 0,19 3,84 1,23 13,67 0,19
Jun 484,9 0,8 12 13,69 0,31 13,79 0,33 3,77 1,23 13,79 0,33
Jul 489,1 0,9 1" 14,25 0,42 14,44 0,41 3,73 1,19 14,44 0,41
Ago 568,1 2,6 13 14,31 0,25 14,39 0,26 3,81 1,29 14,39 0,26
Sep 570,1 16,4 13 13,89 0,28 13,92 0,21 3,74 1,30 13,92 0,21
Oct 547,1 20,2 11 12,55 0,24 12,60 0,24 3,71 1,29 12,60 0,24
Nov 547,1 15,9 " 12,06 0,28 12,10 0,30 3,63 1,29 12,10 0,30
Dic 484,8 19,9 10 12,23 0,32 12,32 0,35 3,75 1,23 12,32 0,35
1886 Enr 503,1 17,1 10 12,24 0,47 12,35 0,46 3,83 1,28 12,35 0,46
Feb 503,1 14,3 10 12,27 0,33 12,36 0,33 3,75 1,28 12,36 0,33
Mar 603,29 22,9 12 12,17 0,24 12,24 0,27 3,562 1,22 12,24 0,27
Abr 528,9 14,1 1" 12,03 0,15 12,07 0,15 3,64 1,17 12,07 0,15
May 643,9 32,7 12 11,40 0,22 11,35 0,28 3,42 1,09 11,35 0,28
Jun 7213 29,4 12 10,96 0,11 10,97 0,10 411 1,84 10,97 0,10
Jul 695,5 36,9 1 11,49 0,12 11,52 0,09 4,10 1,83 11,52 0,09
Ago 695,5 24 11 11,46 0,15 11,51 0,12 4,02 1,83 11,561 0,12
Sep 1330,1 29,1 14 11,13 0,14 11,10 0,15 4,32 2,20 11,10 0,15
Oct *)  1330,1 11 14 10,42 0,17 10,34 0,17 4,27 2,22 10,34 0,17

*) Media de las tres primeras semanas.
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4. Rendimiento interno medio y vencimiento medio de la deuda publica con vencimiento entre dos y cuatro afos

Noemninal Nomi.nzcail

. .. | negociado

ttocin) Whes e

millones) millones)

1 2 3

1985 Enr 138,0 3.1
Feb 212,0 0,3
Mar 212,0 0,2
Abr 244,4 0,5
May 270,7 1.4
Jun 2745 05
Jul 278,7 0,7
Ago 304,5 15
Sep 394,6 6,2
Oct 371,6 13,0
Nov 371,6 1.9
Dic 328,4 18,3
1986 Enr 316,7 10,0
Feb 316,7 84
Mar 4175 20,8
Abr 3435 10,1
May 463,5 13,3
Jun 422,2 20,3
Jul 396,5 19,4
Ago 396,5 1.4
Sep 782,2 26,0
Oct *) 782,2 5,8

Numero
de
series

—_
00 00 00 © O 00 WO W WM
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Inversores sujetos en régimen general

Entidades de crédito,

al IRPF o al IS seguro y ahorro
Rendimiento medio Vencimiento medio | Rendimiento medio
(Porcentajes) (Anos) (Porcentajes)

Media |[Desviacion| Media [Desviacién| Media |Desviacién| Media |Desviacién

simple tipica |ponderada| tipica |ponderada| tipica |ponderada| tipica
5 6 7 8 9 10 il

13,01 0,75 12,79 0,78 3,07 0,57 12,79 0,78
13,25 0,32 13,17 0,27 2,92 0,47 13,17 0,27
13,42 0,17 13,39 0,14 2,85 0,47 13,39 0,14
13,38 0,16 13,35 0,11 2,92 0,60 13,35 0,11
13,51 0,19 13,54 0,19 2,92 0,50 13,54 0,19
13,66 0,29 13,65 0,29 2,84 0,50 13,65 0,29
14,14 0,41 14,25 0,41 2,84 0,46 14,25 0,41
14,21 0,22 14,21 0,18 2,76 0,44 14,21 0,18
13,84 0,30 13,86 0,21 2,97 0,66 13,86 0,21
12,45 0,19 12,47 0,17 2,92 0,64 12,47 0,17
11,95 0,20 11,93 0,16 2,84 0,64 11,93 0,16
12,06 0,14 12,08 0,14 2,98 0,62 12,08 0,14
11,99 0,32 12,06 0,32 2,92 0,60 12,06 0,32
12,10 0,24 12,17 0,27 2,85 0,60 12,17 0,27
12,07 0,16 12,10 0,18 2,77 0,52 12,10 0,18
11,96 0,12 11,99 0,12 2,83 0,46 11,99 0,12
11,39 0,25 11,31 0,31 2,76 0,40 11,31 0,31
10,95 0,13 10,97 0,12 2,76 0,36 10,97 0,12
11,51 0,06 11,62 0,05 2,73 0,31 11,62 0,05
11,40 0,15 11,48 0,13 2,64 0,31 11,48 0,13
11,12 0,17 11,07 0,19 2,66 0,24 11,07 0,19
0,15 10,29 0,19 2,59 0,24 10,29 0,19

10,41

5. Rendimiento interno medio y vencimiento medio de la deuda publica con vencimiento a mas de cuatro ainos

Nog:nal Nominal Numero

circulacion negociado de

(Miles de (M|'||es de series

millones) | Millones)

1 2 3

1985 Enr 122,5 1,8 2
Feb 141,6 0,9 3
Mar 141,6 1.2 3
Abr 109,3 0,1 2
May 208,0 0,1 3
Jun 210,4 0,3 3
Jul 210,4 0,2 3
Ago 263,6 11 4
Sep 175,4 10,2 3
Oct 175,4 7,2 3
Nov 175,4 4,0 3
Dic 156,4 1,6 2
1986 Enr 186,4 7.1 3

Feb 186,4 59 3
Mar 186,4 21 3
Abr 186,4 4,0 3
May 186,4 19,4 3
Jun 299,0 9,1 4
Jul 299,0 17,6 4
Ago 299,0 1,0 4
Sep 547,9 3.1 5
Oct *) 547,9 6,3 5

*) Media de las tres primeras semanas.
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Inversores sujetos en régimen general

al IRPF o al IS

Entidades de crédito,
seguro y ahorro

Rendimiento medio

Vencimiento medio

Rendimiento medio

(Porcentajes) (Anos) (Porcentajes)
Media |Desviacion| Media |Desviaciéonj Media |Desviaciéon| Media |Desviacion
simple tipica |ponderada| tipica ponderada| tipica |ponderada| tipica
5 6 7 8 9 10 1
13,57 0,18 13,65 0,16 4,51 0,18 13,65 0,16
13,48 0,12 13,52 0,09 4,48 0,21 13,52 0,09
13,46 0,16 13,56 0,15 4,40 0,22 13,56 0,15
13,46 0,05 13,49 0,04 4,42 0,11 13,49 0,04
13,56 0,16 13,61 0,16 5,05 0,76 13,61 0,16
13,81 0,34 13,97 0,28 4,99 0,76 13,97 0,28
14,54 0,31 14,68 0,25 4,91 0,77 14,68 0,25
14,52 0,16 14,58 0,17 5,03 0,80 14,58 0,17
14,03 0,07 14,06 0,08 5,47 0,45 14,06 0,08
12,81 0,14 12,88 0,10 5,38 0,44 12,88 0,10
12,36 0,26 12,47 0,17 5,30 0,44 12,47 0,17
12,77 0,02 12,77 0,02 5,37 0,12 12,77 0,02
12,83 0,05 12,84 0,04 5,37 0,23 12,84 0,04
12,66 0,07 12,68 0,08 5,29 0,23 12,68 0,08
12,50 0,12 12,55 0,13 5,21 0,23 12,55 0,13
12,21 0,06 12,21 0,05 5,13 0,23 12,21 0,05
11,43 0,09 11,47 0,08 5,04 0,23 11,47 0,08
10,97 0,05 10,96 0,06 6,01 1,36 10,96 0,06
11,46 0,18 11,62 0,12 5,93 1,36 11,52 0,12
11,57 0,08 11,55 0,09 5,84 1,36 11,55 0,09
11,14 0,09 11,15 0,05 6,70 1,44 11,15 0,05
10,34 0,11 10,30 0,11 6,66 1,46 10,30 0,11




Regulacion financiera
tercer trimestre
de 1986

Frente a la actividad registrada en pasados trimes-
tres, las novedades en la normativa financiera de los
Gitimos meses han sido relativamente escasas.

Afectan, en primer lugar, al coeficiente de caja, para
el que se hareducido al 8 % el tipo de interés aplicable a
su tramo remunerado. En segundo lugar, el trata-
miento fiscal de las dotaciones a la provision por riesgo
de pais de las entidades de depodsito ha sido modifi-
cado, reconociendo las novedades establecidas por la
CBE n.° 8/1986.

Para la banca privaday cajas de ahorro, han pasado a
ser obligatorias las anteriores recomendaciones del
Banco de Espana relativas a la cobertura de los com-
promisos sobre pago y complemento de las pensiones
ya causadas. Por su parte, a la actividad de las entida-
des delegadas atane la admisidon a cotizacion del
dracma griego en el mercado espanol de divisas y la
autorizacion para realizar convenios sobre tipos de in-
terés futuros. A su vez, la regulacion de las entidades
aseguradoras se ha complementado con la publicacién
de los reglamentos de su Comision Liquidadora, de los
riesgos extraordinarios sobre personas y bienes, y con
la adaptacion al derecho comunitario del vigente Re-
glamento de Ordenacion del Seguro Privado. Final-
mente, se han fijado las normas de funcionamiento del
registro de sociedades y fondos de capital-riesgo.

En la regulacion de los mercados financieros, se ha
establecido, en primer lugar, la forma de célculo y la
publicaciéon periddica de tipos de interés que podran
utilizarse como referencia en las operaciones a tipo
variable realizadas en el mercado hipotecario. En se-
gundo lugar, se ha completado la normativa del recien-
temente creado segundo mercado de valores en las
bolsas de comercio.

Finalmente, ha aparecido el nuevo reglamento de las
inversiones extranjeras en Espafna, consecuencia de la
adaptacion al derecho comunitario de esta parcela del
control de cambios.

Coeficiente de caja: tramo remunerado

De forma coherente con la evolucion general de los
tipos de interés en los diferentes mercados, el tipo
aplicable al tramo remunerado del coeficiente de caja
(actualmente situado en el 15,5 % de los pasivos com-
putables) ha venido experimentando sucesivas dismi-
nuciones, ya comentadas en esta misma seccion.

La CBE num. 13/1986, de 1 de agosto, ha reducido de

nuevo esta remuneracion, desde el 8,5 % anterior-
mente vigente hasta el 8 % de interés anual. El nuevo
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tipo de interés entré en vigor, para las entidades que
cumplen el coeficiente por promedios decenales,
desde la primera decena del mes de agosto, y, para las
entidades que lo hacen mediante depdsitos bloquea-
dos, desde el dia 4 de agosto, en ambos casos inclusive.

Entidades de depésito: riesgo de pais

La OM de 8 de febrero de 1985, que regula el trata-
miento fiscal de las dotaciones a la provisién por riesgo
de pais, establecié que la fiscalidad de las modificacio-
nes posteriores que el Banco de Espana pudiera esta-
blecer en la materia deberia ser precisada, mediante
resolucion, por el secretario de Estado de Hacienda (1).
Por ello, se dicté la resolucion de 2 de diciembre de
1985, al publicarse la CBE num. 22/1985, de 3 de sep-
tiembre, y ahora, la resolucion de 24 de junio de 1986
(BOE del 8 de julio), como consecuencia de la aparicion
de la CBE num. 8/1986, de 28 de abril (2). Se reconoce
asi fiscalmente la elevacion de los porcentajes minimos
para la cobertura de estas provisiones y se admite el
adelantamiento de los calendarios de cobertura autori-
zados por el Banco de Espana.

Banca privada y cajas de ahorro:
cobertura de los compromisos
sobre complementos de pensiones

Desde hace tiempo, el Banco de Espana venia reco-
mendando a los bancos privados y cajas de ahorro la
necesidad de dotar las previsiones pertinentes para
atender la parte no cubierta con pdlizas de seguros o
conciertos con entidades financieras independientes,
del total de sus compromisos en materia de comple-
mentos a las pensiones de su personal.

Con la CBE nium. 15/1986, de 23 de septiembre, esta
recomendacion, ya seguida por un nimero importante
de entidades, ha pasado a ser obligatoria, en la parte
correspondiente a las pensiones ya causadas. Para los
compromisos potenciales de este tipo, devengados por
servicios prestados por su personal aun en activo, el
Banco de Espana, de acuerdo con los principios conta-
bles de imagen fiel y de devengo, recomienda que las
entidades vayan estableciendo por su propia iniciativa
las oportunas dotaciones, a la espera de que las modifi-
caciones legales y reglamentarias en estudio, relativas

(1) Véase «Regulacién financiera: primer trimestre de 1985», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, abril de 1985, pag. 44.

(2) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre de 1986», en
Boletin Economico del Banco de Espana, julio-agosto de 1986,
pags. 42-43.
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esencialmente a los fondos de pensiones, concreten
sus alcance, instrumentacion y valoracion.

Para el reflejo contable de ambos tipos de operacio-
nes, se crean dos cuentas de orden. La primera de ellas
recoge el valor actualizado (a un tipo no superior al
8 %) de los compromisos totales de pago o comple-
mento de pensiones ya causadas, siempre que la enti-
dad mantenga la responsabilidad ultima de dichos
compromisos. Este valor ha de estimarse con criterios
actuariales y debera ser certificado por un actuario in-
dependiente, al menos en los balances de junio y di-
ciembre. La segunda recoge, con los mismos criterios
de estimacion, el valor de las reservas matematicas de
los seguros o conciertos establecidos con entidades de
seguros, cajas especiales o fondos de pensiones, para
cubrir los citados compromisos. La diferencia entre
ambas cuentas marca el limite minimo que debera
alcanzar la cuenta patrimonial de pasivo «Fondos de
pensiones», que recoge el saldo acumulado de las «Do-
taciones a fondos de pensiones constituidos en la Enti-
dad».

La CBE 15/1986, que entrara en vigor en el balance y
cuenta de resultados de diciembre de 1986, establece
que, en dicha fecha, las entidades que no hayan alcan-
zado el citado limite minimo deberan dotar los fondos
de pensiones por un importe minimo de un tercio de la
diferencia entre sus compromisos adquiridos (netos de
los asegurados) y los fondos de pensiones constitui-
dos. La mitad del déficit remanente debera ser cubierta
en junio de 1987, y su totalidad antes de finales del
mismo afno. En cualquier caso, las dotaciones de di-
ciembre de 1986 y junio de 1987 no podran ser inferio-
res a la décima parte del margen de explotacion de su
cuenta de resultados en cada una de estas fechas. La
circular prevé la autorizacién por el Banco de Espana, a
titulo individual, de planes de adaptacion especiales
para las entidades que lo soliciten, en funcion de sus
circunstancias especiales y, en particular, de la debili-
dad de su cuenta de resultados, a la vista de los progra-
mas generales de actuacién y saneamiento de las enti-
dades solicitantes.

Entidades delegadas:
mercado de divisas

A las dieciocho divisas admitidas a cotizacion en el
mercado espanol, se ha afadido, desde el 1 de septiem-
bre de 1986, el dracma griego, en virtud de la CBE
numero 14/1986, de 19 de agosto. El minimo contrata-
ble en las sesiones oficiales sera de un millén de drac-
mas y figurara con el niumero diecinueve en el orden de
contratacion.



Entidades delegadas: convenios
sobre tipos de interés futuros

La creciente volatilidad de los tipos de interés en los
mercados internacionales de capitales venia supo-
niendo importantes riesgos para los operadores en di-
chos mercados. En particular, los activos y pasivos
bancarios se han mostrado cada vez mas sensibles a
las variaciones en los tipos de interés y a desfases en
los vencimientos de estos activos y pasivos, generando
riesgos cuyo control es de importancia creciente, tanto
para las entidades directamente implicadas como para
el Banco de Espana, en el ejercicio de su labor de super-
vision. Para la cobertura de estos riesgos, han ido sur-
giendo diversas innovaciones, destacando, por su gran
desarrollo, los convenios sobre tipos de interés futuros
(forward rate agreements, FRA), que permiten prede-
terminar el importe de los intereses de cualquier instru-
mento financiero durante un periodo especifico, con
independencia de las fluctuaciones no deseadas que se
produzcan en los tipcs de interés.

La CBE num. 12/1986, de 17 de junio, ha regulado
estas operaciones, permitiendo a los residentes deudo-
res por préstamos financieros denominados en mo-
neda extranjera suscribir con las entidades delegadas
contratos FRA, con el solo propésito de prefijar los tipos
de interés de dichos préstamos, durante uno o varios
periodos de renovacién de intereses. Para ello, los resi-
dentes prestatarios podran abrir y mantener, en la enti-
dad delegada con la que suscriban el FRA, una cuenta
indisponible en moneda extranjera en la que se abona-
ran, ademas de los intereses de la cuenta, las divisas
que la entidad delegada haya de entregar como conse-
cuencia del FRA, y se adeudara, al final de cada periodo
de intereses, la liquidacion parcial por los intereses que
sean debidos al prestamista. Ademas, este Gltimo po-
dra, al comienzo de cada periodo de intereses cubierto,
realizar los pagos en divisas que exija el contrato FRA
suscrito. La realizacion de esta operatoria exige, por
parte de la entidad delegada, la previa comprobacién,
no solo de la condicién del residente como deudor en
moneda extranjera, sino también de la adecuacion del
FRA al préstamo exterior cuyo riesgo de interés se
pretende cubrir.

Por su parte, se autoriza a las entidades delegadas a
realizar las operaciones con residentes ya citadas y los
pagos en divisas derivados de ellas, asi como a suscri-
bir contratos de FRA con otras entidades bancarias (con
funciones delegadas o no residentes), con el tnico pro-
posito de cubrir los riesgos de intereses derivados de:
a) las operaciones con residentes ya mencionadas, b)
los posibles desfases de fechas de fijacion de intereses
de sus activos y pasivos en moneda extranjera, y ¢/ la

formalizacion de contratos FRA con otras entidades
delegadas. Al cierre diario de operaciones, las entida-
des delegadas no podran mantener, en ningdn caso,
riesgos de intereses originados por la formalizacion de
contratos FRA.

Entidades aseguradoras:
comision liquidadora

La profunda reforma que se viene registrando en la
normativa de las entidades aseguradoras ha sido ya
recogida en varias ocasiones en esta misma seccion.
Continuando con este proceso, el RD 2020/1986, de 22
de agosto, ha aprobado el reglamento de funciona-
miento de la Comision Liquidadora de Entidades Ase-
guradoras, creada por RDL 10/1984, de 11 de julic {1).
Este reglamento ordena la estructura orgénicay funcio-
nes de la citada Comisién, estableciendo, asimismo, el
procedimiento de liquidacién, tanto para las entidades
solventes como para las insolventes.

Otras normas relativas a las entidades asegurado-
ras que han aparecido en el pasado trimestre son el
RD 2021/1986, de 22 de agosto, que adapta el Regla-
mento de Ordenacién del Seguro Privado de 1 de
agosto de 1985 (2) a los compromisos derivados del
tratado de adhesidon de Espana a la Comunidad Econé-
mica Europea, y el RD 2022/1988, de 29 de agosto, que
aprueba el Reglamento de Riesgos Extraordinarios so-
bre las personas y los bienes.

Sociedades y fondos de capital-riesgo:
registro administrativo

En sus aspectos esenciales, las caracteristicas institu-
cionales y operativas de las sociedades y fondos de
capital-riesgo fueron establecidas por el RDL 1/1986,
de 14 de marzo, cuyo articulo 15 cred, en la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera del Ministerio
de Economia y Hacienda, el Registro Especial Adminis-
trativo de estas instituciones (3).

A los aspectos procedimentales de este registro esta
dedicada la OM de 26 de septiernbre de 1986. En ella se
establece que la creacion de estas sociedades y fondos
exige autorizacién del ministro de Economia y Ha-
cienda; si su resolucion fuese denegada, debera moti-
varse, expresando los defectos u omisiones que es
preciso corregir.

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

(2) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1985», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, octubre de 1985, pags. 60-61.

(3) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 1986», en
Boletin Economico del Banco de Espana, abril de 1986, pags. 31-32.
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La solicitud, que ha de presentarse en la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, debera ir
acompanada del proyecto de estatutos de la sociedad
(adaptados a la Ley de Sociedades Andnimas de 17 de
julio de 1951) o de reglamento del fondo (en lo que sea
aplicable, siguiendo el RD 1346/1985, de 17 de julio (1),
relativo a los fondos de inversién mobiliaria), de una
memoria explicativa de los fines de la institucion, y de
una relacion de sus administradcres y altos cargos.

Obtenida la autorizacion, se produce, en la forma que
fija la orden ministerial, la inscripcion en los correspon-
dientes registros de la sociedad o fondo de capital-
riesgo, v, en este ultimo caso, de su sociedad gestoray
de su entidad depositaria.

Mercado hipotecario: operaciones
a tipo de interés variable

Al desarrollar la ley 2/1981, de 25 de marzo, regula-
dora del mercado hipotecaric, el RD 685/1982, de 17 de
marzo, autorizé la emision de cédulas y bonos hipote-
carios con tipo de interés variable. Posteriormente, la
OM de 7 de diciembre de 1984 (2) establecio la obliga-
cion de que los préstamos hipotecarios utilizados como
cobertura de emisiones de titulos de dicha clase fuesen
también con tipo de interés variable, siguiendo la nor-
mativa general sobre tipos de interés y comisiones
recogida en la OM de 17 de enero de 1981. Esta norma
senala que, en las operaciones a tipo variable, debera
pactarse un tipo de interés de referencia y establecerse
clausulas de rescisién para las dos partes, en funcion
de la alteracion de los tipos o de las condiciones del
mercado en general.

Al amparo de esta normativa, y respondiendo a una
solicitud de la Asociacion Hipotecaria Espanola, una
resolucion de la Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera, de 20 de junio de 1986, ha dispuesto la
publicacion periodica en el Boletin Oficial del Estado,
con caracter meramente informativo, de varios tipos de
interés, que podran utilizarse como referencia en las
operaciones hipotecarias.

Trimestralmente, aparecera el tipo de interés medio
de los créditos hipotecarios, elaborado, mediante el
procedimiento fijado por la citada resolucion, a partir
de los tipos practicados en la financiacion hipotecaria
de viviendas libres por las entidades que integren en

(1) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1985», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, julio-agosto de 1985, pags. 58
a 60.

(2) Véase «Regulaciéon financiera: cuarto trimestre de 1984», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, enero de 1985, pags. 36-37.
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cada momento la junta directiva de la Asociacion Hipo-
tecaria Espanola (para el segundo trimestre de 1986,

resulta el 14,25 %).

Mensualmente, apareceran dos tipos de referencia.
El primero se calcula tomando como base la media
maovil semestral del tipo de interés medio ponderado
de las cédulas hipotecarias emitidas en ios seis meses
precedentes al de su publicacién (para mayo de 1986,
resulta el 9,89 %). El segundo es la media movil semes-
tral del tipo de interés medio ponderado de los titulos
de deuda publica, interior y amortizable, de plazo entre
tres y seis anos, emitidos durante los seis meses prece-
dentes a su publicacion (para mayo de 1986, es el
10,58 %).

Bolsas oficiales de comercio: segundo
mercado de valores

El RD 710/1986, de 4 de abril, sentd detalladamente
las bases para la creacién de un segundo mercado de
valores en las bolsas oficiales de comercio, a fin de
facilitar a las pequefnas y medianas empresas el acceso
a la financiacion directa de sus necesidades de recursos
a medio y largo plazo, aportando liquidez a los titulos
emitidos por ellas (1). Ahora, una OM de 26 de septiem-
bre de 1986 ha venido a desarroilar esta norma, concre-
tando algunos de sus temas.

Asi, han quedado especificados los documentos que
deben acompaiar la solicitud de admisidn a cotizacion,
que ha de dirigirse a las Juntas Sindicales de Boisa. A
los requisitos minimos para que los titulos puedan ser
admitidos a cotizacién, se ha anadido la exigencia de
que las emisiones de obligaciones (necesariamente
convertibles o hipotecarias) tengan un importe minimo
de 25 millones de pesetas. También se ha aclarado que
los titulos que coticen en este mercado podran aco-
gerse al sistema de liquidacion y compensacion de
operaciones en boisa y depdsito de valores mobilia-
rios, establecido por D 1128/1974, de 25 de abril.

Finalmente, a las exigencias de informacion conteni-
das en el RD 710/1986, se ha anadido la obligacion de
publicar semestralmente en el Boletin Oficial de Cotiza-
cion una informacion detaliada sobre la evolucion
econdémico-financiero-juridica de la empresa y los ba-
lances y cuentas de resultados, estos ultimos siguiendo
los modelos establecidos por la OM de 17 de julio de
1984 para la informacion trimestral de las empresas
que cotizan en el primer mercado. Esta informacion

(1) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1986», en
Boletin Econémico del Banco de Espafa, julio-agosto de 1986,
pags. 47-48.



semestral puede ser menos amplia, si la empresa en
cuestion ha publicado en los seis meses anteriores
algun folleto de emision de acciones u cbligaciones,
cuyo contenido minimo también se detalla.

Inversiones extranjeras en Espana:
reglamento

El RDL 1265/1986, de 27 de junio, adapté6 a las nor-
mas comunitarias reguladoras de los movimientos de
capital el D 3021/1974, de 31 de octubre, por el que se
sancionaba con fuerza de ley el texto refundido de las
disposiciones legislativas sobre inversiones extranje-
ras en Espana. Entre otras novedades, ya cornentadas
ampliamente en esta seccion (1), esta disposicién, de
signo liberalizador, varié el criterio diferenciador entre
inversiones de cartera e inversiones directas, y excluyo
a las empresas bancarias y de seguros de los sectores
considerados como especiales a estos efectos. Ade-
mas, en su disposicién final cuarta, encomendaba al
gobierno ia publicacién, antes de un mes, del Regla-
mento de inversiones Extranjeras en Espana, que ha
aparecido recogido en el RD 2077/1986, de 25 de sep-
tiembre.

Este reglamento, tras analizar los sujetos que pueden
ser titulares de inversiones extranjeras, al establecer
las diferentes clases de aportaciones, como novedad,
excluye del régimen de autorizacion administrativa
previa para la utilizacion de capitales interiores a las
sociedades espanolas con participacion extranjera y a
las sucursales o establecimientos de sociedades ex-
tranjeras.

Para que la participacion en una sociedad espanola
sea considerada como inversion directa, habra de su-
perar (incluyendo, en su caso, las inversiones del grupo
del que forme parte) el 20 % del capital social. Esta
forma de inversion directa y la realizada con cargo a
beneficios no distribuidos son libres, sin necesidad de
verificacion administrativa, siempre que la participa-
cion en el capital social no llegue al 50 %. Para las
demas inversiones directas, se precisa el tramite de
verificacion administrativa.

Todas las formas de inversiones de cartera previstas
en el reglamento son libres, sin verificacion administra-
tiva, asi como las inversiones en inmuebles realizadas
por perscnas fisicas y que no sean: a)enzonas estraté-
gicas o de interés turistico, b) en inmuebles rusti-
cos, c)en solares urbanos, d) en locales comerciales,

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1986», en
Boletin Ecornémico del Banco de Espana, julio-agosto de 1986, pags.
48-49.

y e)en mas de tres viviendas de un mismo inmueble o
en mas de tres unidades de una misma division hori-
zontal. En el caso a), se remite a la legislacion especi-
fica de dichas zonas, y, en los restantes, se precisa la
repetida verificacion administrativa. Cualquier otra
forma de inversion extranjera exige autorizacion admi-
nistrativa previa.

Por tanto, gran parte de la liberalizacion del régimen
general de las inversiones extranjeras se articula en
torno a la sustitucion de determinadas autorizaciones
por verificaciones administrativas. Para las primeras, el
reglamento remite a la Ley de Procedimiento Adminis-
trativo, si bien establece un plazo maximo de 60 dias
para las resoluciones de la Direccion Generai de Tran-
sacciones Exteriores (DGTE) y de 45 dias para los even-
tuales informes de la Junta de Inversiones Exteriores.
En el caso de las verificaciones, para las que existe
silencio administrativo positivo, el plazo es de 30 dias
habiles, que se interrumpen en caso de requerir infor-
macion adicional del interesado.

En ambas tramitaciones, la DGTE remitira un listado
de los expedientes cuyo importe supere los 250 millo-
nes de pesetas al departamento afectado, que podra
solicitar el informe de la Junta de Inversiones Exterio-
res. Cuando la DGTE estime que un proyecto de inver-
sion puede tener consecuencias perjudiciales para la
economia nacional, lo elevara, informado por la Junta
de Inversiones Exteriores, al ministro de Economia y
Hacienda, quien debera decidir, si el importe de la ope-
racion no supera los mil millones de pesetas. En caso
contrario, la decision corresponde al Consejo de Minis-
tros.

El Unico motivo contemplado para que la DGTE
pueda denegar su conformidad a un proyecto es el
incumplimiento de la reglamentacion del control de
cambios, incluida la de inversiones extranjeras.

Respecto al Registro de Inversiones Extranjeras, es-
tan obligados a declararlas, junto con su liquidacion:
a) los titulares de la inversién; b) los fedatarios publi-
cos, cuya participaciéon en la formalizacion de las inver-
siones extranjeras es obligatoria (previa comprobacion
de que la aportacion del inversor esta en regla), salvo
en el caso de los pagarés del Tesoro y demas valores
publicos cuya transmision esté autorizada sin su inter-
vencion; y c¢)laentidad delegada a través de la cual se
realicen los cobros y pagos derivados de la inversion.
No es obligatoria la inscripcion de las adquisiciones de
fondos publicos, titulos privados de renta fija no con-
vertibles, participaciones en fondos de inversion y enti-
dades de inversién colectiva, o letras, pagarés y otros
efectos de comercio negociados en bolsa.
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El reglamento detalla, asimismo, la utilizacién y se-
guimiento del Registro, destacando la publicacién en el
BOE de las empresas con capital extranjero y la obliga-
cion de que éstas remitan ala DGTE una memoria anual
cuando su capital supere los 500 millones de pesetas.
Las de capital inferior s6lo deberan remitirla, previa
peticidon individualizada.

Entre otros aspectos, el reglamento fija detallada-
mente las competencias en la materia del Consejo de
Ministros, del Ministerio de Economia y Hacienda, de la
Direccidon General de Transacciones Exteriores y de la
Junta de Inversiones Exteriores. Asimismo, establece
el tratamiento para los sectores especiales (juego,
transporte aéreo, television, radio y defensa nacional,
que incluye minerales estratégicos y telecomunicacio-
nes), para la Corporacién Financiera Internacional, para
gobiernos y entidades oficiales de soberania extran-
jera, y para los casos de sucesion, donacién por causa
de muerte y actos de naturaleza analoga.

10-X-1986.

28



Informacion del Banco de Espana



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

Vigentes a 30 de septiembre de 1986

Tipos preferenciales declarados
(Orden ministerial de 17-1-81, namero segundo)
Descu- |Excedi-
BANCOS Descuento comercial Préstamos y créditos Zf:/is ;g/scteg.
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses | aho anos | meses | afno anos
SIETE GRANDES
BILBAO ... ... 9,60 | 11,60 | 13,256 | 13,75 | 14,50 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
CENTRAL ... ... ..o 9,50 | 11,25 | 13,25 | 14,00 | 14,50 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
ESPANOLDE CREDITO ..., 9,50 | 11,25 | 13,25 | 14,00 | 15,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 19,00 | 21,00
HISPANO AMERICANO . ............................ 950 | 11,60 | 13,26 | 13,75 | 14,75 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 22,00 | 22,00
POPULARESPANOL .. ............................. 9,50 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 1550 | 24,50 | 24,50
SANTANDER ... . 9,75 | 11,75 | 13,75 | 15,00 { 17,50 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 27,00 | (4,50)
VIZCAYA L 9,25 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 27,00 | 27,00
Mediasimple ......... ... ... .. . ... . ...... 9,60 | 11,36 | 13,29 | 13,93 | 14,89 | 13,39 | 14,64 | 15,21 | 22,79 | 22,42
RESTO COMERCIALES Y MIXTOS
ABEL MATUTESTORRES..........................| 11,00 | 13,00 [ 1450 | 1550 | 18,00 | 14,50 | 15,00 | 17,50 | 18,00 | (2,50}
ALBACETE ... ... 9,50 | 11,25 | 13,26 | 14,00 | 15,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 19,00 | (2,50)
ALICANTE ... .. 9,60 | 11,50 | 13,25 | 14,00 | 15,25 | 13,50 | 14,50 | 15,75 | 22,00 | (2,50)
ALICANTINODECOMERCIO ........................ 9,60 | 11,25 | 13,25 | 14,00 | 15,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 18,00 | (2,50)
ANDALUCIA . ... 9,60 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 1450 | 1550 | 24,50 | 24,50
ASTURIAS ... 9,25 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,60 | 23,00 | 23,00
ATLANTICO ... . 9,60 | 11,25 | 13,25 | 14,00 | 15,00 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 19,00 | 19,00
BN.P.ESPANA ... .. ... ... . 9,50 | 11,26 | 13,26 | 13,50 | 14,50 | 13,75 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | (3,00)
BARCELONA .. ... ... .. . 9,25 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 14,50 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 29,00 | 29,00
BARCLAYSSAE. ... ..o 9,75 | 11,75 | 13,75 | 14,26 | 15,25 | 13,25 | 13,75 | 15,50 | 20,00 | 20,00
CANTABRICO . ... 9,50 | 11,60 | 13,26 | 14,00 | 15,256 | 13,50 | 14,50 | 15,75 | 22,00 | (2,50)
CASTILLA . 10,00 { 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 24,75 | 24,75
CATALANA . . 9,25 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 14,50 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 29,00 | 29,00
CITIBANKESPANA .. .. ..o - - 14,00 | 15,00 | 16,50 | 14,00 | 15,25 | 15,75 | 23,00 | (4,00)
COMERCIALESPANOL ....................c..o .. 9,75 | 11,75 | 13,75 { 15,00 | 17,50 | 14,00 { 15,00 { 16,00 | 27,00 | (4,50)
COMERCIAL TRANSATLANTICO .................... 9,25 | 11,25 | 13,00 | 13,50 - 13,60 | 14,50 | 15,50 | 22,00 | 22,00
COMERCIO ... 9,50 | 11,50 | 13,256 | 13,75 | 14,50 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
CONDAL ... 11,00 | 12,00 | 15,00 | 1550 | 1550 | 15,00 | 1550 [ 1550 | 22,00 | (4,00)
CREDIT & COMMERCE ...................oiiiin.. 9,00 | 11,00 | 12,25 | 14,00 | 15,25 | 13,00 | 13,75 | 15,50 | 22,00 | 22,00
CREDITOYAHORRO ... 9,25 | 11,25 | 13,26 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 27,00 | 27,00
CREDITOBALEAR . ..... ... 10,00 | 11,50 | 13,50 | 15,00 | 16,00 | 13,50 | 15,50 | 16,50 | 24,50 | 24,50
CREDITOCOMERCIAL ..., 9,60 | 11,60 | 13,60 | 13,560 | 15,00 | 13,75 | 15,00 | 15,00 | 27,00 | 27,00
CREDITOE INVERSIONES .......................... 9,50 | 11,26 | 13,256 | 14,00 | 14,50 | 13,560 | 14,50 | 15,00 | 23,00 | 23,00
DEPOSITOS ... . 10,00 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 8,00 9,00 | 12,00 | 23,00 | 23,00
ETCHEVERRIA ... ... . 10,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 | 17,00 | 13,00 | 13,00 | 15,00 | 22,00 | 22,00
EUROPA ... . . 9,25 | 11,26 | 13,00 | 14,25 | 15,00 | 13,75 | 14,75 | 15,75 | 22,00 | 22,00
EXPORTACION ... .. 10,00 | 12,00 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 14,50 | 16,00 | 17,00 | 22,00 | 22,00
EXTERIORDEESPANA . ... ... ... ................ 9,60 | 11,650 | 13,26 | 14,00 | 15,26 | 13,50 | 14,50 | 15,75 | 22,00 | (2,50)
EXTREMADURA . ... .. ... . 9,50 | 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,50 | 13,25 { 14,50 { 15,00 | 20,00 | 20,00
GALICIA . . 9,60 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 24,50 | 24,50
GARRIGANOGUES ..., 10,00 | 12,00 | 13,50 | 14,00 | 17,00 | 13,50 | 15,00 | 16,00 | 19,00 | (2,50)
GENERAL ... ... 9,650 | 11,26 | 13,26 | 14,00 | 15,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 19,00 | (2,50)
GUIPUZCOANO . ... ..o 9,50 [ 11,60 | 13,00 | 14,25 | 15,25 | 13,60 | 14,50 | 15,50 | 18,00 | 20,00
HERRERO ........ ... 9,25 | 11,00 | 12,50 | 13,75 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 22,00 | (5,00)
HUELVA ... 11,00 { 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 1550 | 1550 | 22,00 | (4,00)
HUESCA ... 9,60 | 11,60 | 13,26 | 13,75 | 14,50 | 13,25 [ 14,50 | 15,00 { 20,00 { 20,00
INTERNACIONAL DEL COMERCIO..................| 10,25 | 12,25 | 14,25 | 16,00 | 16,50 | 14,75 | 16,00 | 16,50 | 21,50 | 21,50
INVERSIONES HERRERO ........................... 9,60 | 11,25 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 22,00 | (5,00)
ISLASCANARIAS .. ... .. 9,50 | 11,75 | 13,50 | 15,00 | 16,50 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 24,00 | 24,00
JEREZ .. 9,50 ( 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,75 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 25,00 | (4,00)
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Vigentes a 30 de septiembre de 1986

BANCOS

NORTE .. ...

PERFECTO CASTRO CANOSA
PRESTAMO Y AHORRO
PUEYO ... ..

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

BANCOS INDUSTRIALES Y DE NEGOCIOS

INDUSTRIALDEBILBAO ..........................|
INDUSTRIAL DE CATALUNA ........................
INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA .. .....................
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO .. ................
INDUSTRIAL DEL SUR
INDUSTRIALDELTAJO ............................
INTERCONTINENTALESPANOL ....................
NOROESTE ... ...

PROGRESO.......... .. ...,
PROMOCION DE NEGOCIOS ... .............ooien .
URQUIJO UNION

Mediasimple ................................

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

Descu- | Excedi-
. biertos | dos en
Descuento comercial Préstamos y créditos | op, ¢/c. ctalcto.
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses | ano afios | meses | afio ahos
16,25 | 12,25 | 14,25 | 1550 | 17,50 | 14,50 | 15,560 | 16,00 | 27,00 | (4,00)
9,60 | 11,50 | 13,25 | 13,75 | 1450 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
9,75 | 11,75 | 13,26 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 19,00 | 21,00
10,00 | 12,00 | 14,00 | 14,75 | 15,75 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 25,00 | 25,00
9,60 | 11,60 | 13,25 | 13,756 | 14,50 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
9,60 | 11,75 | 13,560 | 14,50 | 1550 | 13,50 | 15,00 | 15,50 | 25,00 | 25,00
952 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 1550 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 27,00 | 27,00
9,75 | 11,75 | 13,75 | 15,00 | 17,50 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 27,00 | (4,50)
9,75 | 12,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 25,00 | 25,00
9,60 | 11,60 | 13,25 | 13,75 | 14,75 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 22,00 | 22,00
9,60 | 11,60 | 13,256 | 13,75 | 14,50 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
9,60 | 11,60 ; 13,60 | 15,00 | 16,00 | 13,00 | 14,75 | 15,60 | 25,00 | (4,00)
9,75 | 11,75 | 13,25 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 19,00 | (2,50)
10,00 | 10,50 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 11,50 | 12,60 | 13,60 | 23,00 | 23,00
9,25 { 11,25 | 13,26 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 27,00 | 27,00
10,00 | 11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,00 { 12,560 | 12,50 | 14,00 | 18,00 | 18,00
9,50 | 11,60 | 13,25 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 18,00 | 22,50
- - = - - 11,60 | 13,00 | 14,00 | 18,00 | 18,00
11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 22,00 | (4,00)
9,60 | 11,60 | 13,25 | 14,00 | 15,25 | 13,50 | 14,60 | 15,75 | 22,00 | (2,50)
10,00 | 11,75 | 13,50 | 15,00 | 15,50 | 14,00 | 15,75 | 16,00 | 25,00 | (4,00)
9,60 | 11,60 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 15,25 | 15,256 | 15,76 | 27,00 | 27,00
9,75 | 11,75 | 13,25 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,60 | 15,50 | 19,00 | (2,50)
9,60 | 11,26 | 13,26 | 14,00 | 14,50 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
9,60 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 24,50 | 24,50
9,76 | 11,75 | 13,25 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 22,00 | (3,00)
9,560 | 11,60 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 1525 | 15,25 | 15,75 | 27,00 | 27,00
9,68 | 11,50 | 13,37 | 14,20 | 15,37 | 13,46 | 14,56 | 15,38 | 22,61 | 22,99
9,75 | 11,756 | 13,26 | 14,00 | 16,50 | 13,00 | 14,50 | 1550 | 19,60 | 21,00
9,60 | 11,60 | 13,00 | 13,75 | 16,25 | 12,75 | 14,25 | 15,25 | 18,00 | (2,50)
9,75 | 11,60 | 13,50 | 14,00 | 15,00 | 12,00 | 12,00 | 15,00 | 23,00 | 23,00
9,50 | 11,50 | 13,50 | 13,50 | 14,50 | 13,50 | 15,00 | 16,00 | 27,00 | 27,00
9,26 | 11,25 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 22,00 | 22,00
9,50 | 11,25 | 13,25 | 14,00 | 14,50 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
9,50 | 11,25 | 13,50 | 14,00 | 14,50 | 13,60 | 15,00 | 15,50 | 20,00 | 20,00
9,50 | 11,50 | 13,00 - . 13,25 | 14,75 - 20,00 | (3,00)
9,60 | 11,560 | 13,25 | 14,00 | 14,75 | 13,25 | 14,75 | 15,25 | 20,00 | 20,00
9,26 | 11,26 | 13,25 | 13,00 | 14,50 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 29,00 | 29,00
- - 9,00 | 14,00 | 14,75 | 13,00 | 14,50 | 14,75 | 22,00 | 22,00
9,26 | 11,26 | 13,25 | 13,00 | 14,50 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 29,00 | 29,00
9,50 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,50 | 14,50 | 27,00 | 27,00
9,25 | 11,00 | 12,75 | 14,25 | 15,25 | 13,25 | 14,25 | 15,00 | 19,00 | (4,00)
10,00 | 12,00 | 13,75 | 15,00 | 16,50 | 14,75 | 15,50 | 16,50 | 25,00 | (5,00)
11,00 | 12,00 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 15,00 | 15,560 | 15,50 | 22,00 | (4,00)
9,256 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,25 | 14,50 | 27,00 | 27,00
9,60 | 11,60 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 13,75 | 15,00 | 15,50 | 25,00 | (2,00)
8,00 | 10,50 | 12,00 | 13,00 | 12,50 | 11,75 | 14,50 | 14,00 | 23,00 | 23,00
9,75 | 11,60 | 13,00 | 13,50 | 13,00 | 10,00 | 14,75 | 16,50 | 25,00 | 25,00
9,60 | 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,50 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
9,50 | 11,60 | 13,25 | 13,75 | 14,75 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 23,00 | 23,00
950 | 11,40 | 13,06 | 13,83 | 14,65 | 13,14 | 14,59 | 15,20 | 22,98 | 23,63
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Vigentes a 30 de septiembre de 1986

BANCOS

BANCOS EXTRANJEROS

CREDITLYONNAIS .. ... ...
CHASE MANHATTAN
CHEMICALBANK ... ... ... .. ... ... .............
DEUTSCHEBANK. ... ... ... ... ... .. ...........
DRESDNERBANK . ... ... ... ... .. ... ...

FIRST N. BANKOFCHICAGO .......................
HONG-KONG ......... ...

S.G.B.BANCOBELGA ............ccoiviiiiiii. ..
SAUDI ESPANOL

Mediasimple ................................

TOTAL BANCA

Mediasimple ................................

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

Descu- | Excedi-
biertos | dos en
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 | aho ahos
- - - - - - - — 20,00 | 20,00
10,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 13,50 | 13,20 | 14,50 | 15,50 | 22,00 | (3,00)
- - 10,00 | 13,00 | 14,50 | 13,50 | 14,50 ;| 15,00 | 18,00 | 18,00
- — — - - 12,00 | 12,63 | 14,00 | 25,00 | (4,00)
- - 13,75 | 14,25 | 15,25 | 13,25 | 13,75 | 15,50 | 20,00 | 20,00
_ _ _ _ - — - — 21,00 | (3,00}
- - 12,50 | 14,00 - 12,00 | 12,00 | 13,25 | 19,00 | 19,00
- - 13,25 | 14,75 - 13,75 | 13,75 - 22,00 | (3,00)
12,88 | 12,88 | 14,50 - - 12,75 | 12,75 - 25,00 | (2,00)
8,25 | 10,50 | 12,25 | 13,00 | 14,00 | 12,38 | 12,50 | 14,00 | 16,75 | 16,75
9,75 | 11,60 | 12,50 | 14,50 - 11,50 | 11,38 | 11,50 | 15,75 | 15,75
- - 10,00 | 12,25 - 12,50 | 13,00 - 12,00 | (2,00
10,00 | 11,00 | 11,560 | 13,00 { 14,50 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 18,00 | (1,00
9,25 | 10,60 | 12,60 | 13,75 | 14,25 | 13,00 | 14,00 | 14,256 | 22,00 | 22,00
- - 9,81 | 11,89 - 11,00 | 13,60 - 14,00 | (3,00)
- - 10,00 | 13,50 | 15,00 | 12,00 | 12,00 | 15,00 { 17,00 | 17,00
13,30 - 13,00 | 12,25 - 13,40 | 14,50 - 20,00 | 20,00
- - 9,50 | 10,50 - 10,00 | 11,00 | 13,00 | 20,50 | 20,50
10,50 | 12,00 | 13,50 | 15,00 | 16,50 | 14,00 | 14,00 | 15,00 | 22,00 | (2,50)
- - 13,50 | 13,75 - 1,75 | 12,50 | 13,00 | 18,50 | 19,50
- - 12,00 | 1450 | 15,00 | 12,00 | 1450 | 15,00 | 138,00 | (4,00)
- - - - - 12,25 | 13,75 | 15,25 | 20,00 | 20,00
- - - - - - - - 20,00 | 20,00
9,50 11,00 | 12,25 | 14,50 - 13,00 | 14,75 | 16,25 | 16,00 | (2,00)
12,00 - 12,50 | 13,50 | 13,75 | 12,50 | 13,50 | 13,75 | 25,00 | 25,00
- - = - - 13,50 - — 16,50 | (3,00):
- - 11,75 | 10,75 9,00 | 12,25 | 12,00 | 13,00 | 15,00 | 15,00
.10,00 | 11,00 | 12,00 | 13,50 | 14,50 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 22,00 | (4,00)
- - 13,50 | 14,50 — - - - 19,00 | (4,00)
9,60 | 11,25 | 13,25 | 13,50 | 14,50 | 13,75 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | (3,00}
9,50 | 11,50 | 12,50 | 13,75 - 13,50 | 14,00 — 18,00 | 18,00
— — 11,50 | 13,00 - 12,60 | 13,00 | 15,00 | 22,00 | (2,00)
— - - - - - - - 20,00 | 20,00
10,50 - 12,560 | 14,50 - 13,50 | 14,50 - 18,00 | 18,00
- - 12,35 | 14,00 | 16,00 | 13,00 | 14,00 | 16,00 | 22,00 | (3,00)
- - 13,00 | 14,00 | 15,50 | 12,75 | 13,50 | 15,50 | 20,00 | (2,50}
9,00 | 11,00 | 12,25 | 13,00 | 14,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 18,00 | (3,00)
- - - - - 15,00 | 15,0C - 20,00 | (2,00)
— - - - - 13,75 | 14,00 - 23,00 | (2,00)
10,33 | 11,26 | 12,18 | 1343 | 14,36 | 12,74 | 13,46 | 14,49 | 19,74 | 19,14
9,73 | 11,45 | 13,02 | 13,94 | 15,05 | 13,21 | 14,29 | 15,16 | 21,80 | 22,23
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Vigentes a 30 de septiembre de 1986

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

Descu- |Excedi-
CAJAS DE AHORRO Descuento comercial Préstamos y créditos t::rct/c‘): ;c;/sc?:l

d (b)

Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses | aho anos | meses | aho anos

CONFEDERACION ESPANOLACA. .................| - - 11,00 | 13,75 | 14,75 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 17,00 -
ALAVAPROVINCIAL ... 9,00 11,00 | 12,50 | 13,00 { 13,00 | 12,00 | 13,00 [ 13,00 | 19,00 | 19,00
ALBACETE ... ..o - - 9,60 | 14,00 | 14,00 | 13,00 | 13,50 | 14,00 | 21,00 | 21,00
ALICANTEPROVINCIAL ................ ... ... ... 9,50 10,00 | 11,00 | 13,50 | 15,00 | 12,50 | 13,50 | 14,00 | 20,00 (4,00)
ALICANTEYMURCIA .. ... .. ... . 9,00 | 10,00 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 12,50 | 13,50 | 14,00 | 18,00 | {3,00)
ALMERIA . ... .. - - 8,00 | 12,00 | 14,00 { 11,00 | 12,50 | 14,00 | 21,00 (4,00)
ANTEQUERA ... .. .. .. 10,00 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 21,00 (2,00)
ASTURIAS ... . 9,26 | 11,25 | 12,75 | 14,50 | 15,50 | 13,756 | 13,75 | 13,75 | 20,00 (4,00)
AVILAMONTE ... ... ... - - 9,00 | 13,00 | 15,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 20,00 (5,00)
BADAJOZ ... ... .. 9,00 9,50 10,00 | 13,00 | 14,50 | 11,50 | 13,00 | 14,50 | 20,00 (4,00)
BALEARES ... ... ... . .. - - 9,00 | 14,25 | 14,75 | 11,50 | 11,50 | 11,50 | 22,00 (4,00)
BARCELONAMONTE .............................. 9,50 | 11,60 | 12,50 | 13,50 | 14,00 | 13,50 | 14,00 | 15,25 | 22,00 | 22,00
BARCELONAPENSIONES .......................... 9,00 9,50 | 10,50 | 11,00 | 13,00 | 11,560 | 13,00 | 14,50 | 18,00 | (2,00)
BILBAOMUNICIPAL . ....................o . - - 9,00 | 12,50 { 13,00 | 11,50 | 13,00 | 14,00 | 18,00 (3,00)
BILBAO VIZCAINA . ... ... .. i, 9,00 | 10,50 | 11,00 | 12,50 | 13,00 | 11,50 | 13,00 | 14,00 | 18,00 (2,00)
BURGOSCCO ... 9,50 11,00 | 12,50 | 13,75 | 16,50 | 11,00 | 11,00 | 12,00 | 18,00 | 18,00
BURGOS MUNICIPAL .............................. 9,50 | 11,00 | 12,50 | 13,75 | 16,50 | 11,00 | 11,00 | 12,00 | 18,00 | 18,00
CACERES ....... ... ..o - - 9,50 14,00 | 15,00 | 12,00 | 12,00 | 15,00 | 20,00 (2,00)
CADIZ. . ... - - 10,00 | 12,00 | 14,00 | 10,00 | 12,00 | 14,00 | 23,00 (4,00)
CARLET .. .. - - 8,50 - - 13,00 | 13,00 | 13,00 | 22,00 (6,00)
CASTELLON . ... ... ... 9,00 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 9,560 | 13,00 | 14,00 | 18,00 (3,00)
CATALUNA . ... 9,50 | 10,50 | 11,00 | 13,00 ; 14,50 | 11,00 | 13,00 | 14,50 | 19,50 | 19,50
CEUTA . - - 9,60 { 10,00 | 16,00 [ 13,50 | 14,00 | 15,50 | 19,00 (4,00)
CORDOBAMONTE . ... - - 10,00 | 10,50 | 12,50 | 10,00 | 10,50 | 12,50 | 19,00 | 22,75
CORDOBAPROVINCIAL ............................ - - 8,25 | 14,00 - 12,60 | 14,00 | 15,00 | 22,00 | 22,00
CUENCA ... - - 9,00 | 12,00 | 14,00 | 11,50 | 12,50 | 14,50 | 21,00 | 21,00
GALICIA . .. 9,50 [ 11,00 | 13,00 | 15,00 | 15,00 | 12,50° 13,25° 14,25°| 20,00 (4,00)
GENERALCANARIA. ... ... ... ... .......] 9,25 | 11,25 | 12,75 | 14,25 | 15,00 - 13,60 | 13,50 | 16,25 (4,00)
GERONA .. ... 9,50 | 11,25 | 12,75 | 14,00 | 15,00 | 12,50 | 13,00 | 14,50 | 20,00 | 20,00
GRANADAMONTE ...t - - 9,00 13,50 | 15,50 | 11,50 | 13,00 | 14,50 | 20,00 (3,00)
GRANADAPROVINCIAL ........................ ] - - 9,00 | 12,560 | 14,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 20,00 (3,00)
GUADALAJARA .. ... - - 12,50 | 13,50 | 14,00 | 12,00 | 12,00 | 13,00 | 21,00 (4,00)
GUIPUZCOAPROVINCIAL . ......................... 9,00 9,50 10,50 | 12,50 | 14,00 | 12,00 | 12,75 | 13,00 | 18,00 (2,00)
HUELVA . .. - - 9,00 { 12,00 | 12,00 | 12,00 | 13,00 | 15,00 | 20,00 (2,00)
INSULARCANARIA . ... ... .. . .. 950 | 11,25 | 13,60 | 14,00 | 15,00 | 11,00 | 11,00 | 14,00 | 22,00 (2,00)
JAEN 9,00 10,00 | 11,00 | 13,00 | 15,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 | 19,00 (3,00)
JEREZ. .. .. - - 10,00 | 12,50 { 14,50 | 12,00 | 12,50 | 13,50 | 20,00 (2,00)
LAYETANA ... - - 9,00 { 12,60 | 13,00 | 15,00 | 15,00 | 14,00 | 20,00 | 20,00
LEON ... 9,00 10,00 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 13,00 | 13,50 | 14,00 | 20,00 (5,00)
MADRID. ... ... - - 9,60 | 13,50 [ 14,00 | 12,50 | 13,00 | 13,50 | 19,00 (5,00)
MALAGA . 9,00 10,00 | 11,00 | 13,50 | 15,00 [ 12,00 | 12,00 | 14,00 | 22,00 (4,00)
MANLLEU ... ... o 9,00 11,00 | 12,25 | 14,25 | 14,25 - 11,00 | 14,00 | 22,50 | 22,50
MANRESA .. ... - - 8,50 12,75 | 13,00 | 12,00 | 12,50 | 13,00 | 22,00 (3,00)
MURCIA . ... 9,60 | 11,00 | 12,00 | 13,50 | 14,50 | 12,00 | 13,50 | 15,00 | 21,00 (5,00)
ONTENIENTE . ... ... 9,00 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 12,50 | 13,50 | 14,50 | 20,00 (3,00)
ORENSE ...... ... . i - - 9,50 1450 | 1550 | 12,756 | 12,75 | 14,50 | 21,00 (3,00)
PALENCIAMONTE ................. ... ... - - 9,00 | 13,00 | 14,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 19,00 | 19,00
PAMPLONAMUNICIPAL ..........................] 9,50 | 11,00 | 11,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 19,00 (2,00)
PAMPLONANAVARRA . ... ......................... 9,00 ' 10,50 [ 11,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 20,50 | 20,00
PLASENCIA ... ... . 8,00 | 10,00 { 11,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 22,00 | 22,00
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(Continuacién) 5

Vigentes a 30 septiembre de 1986

Tipos preferenciales declarados
(Orden ministerial de 17-1-81, nimero segundo)
Descu- | Excedi-
CAJAS DE AHORRO Descuento comercial Préstamos y créditos t:: ::t/czs ;27;3_
(b
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres )
mes | meses | meses | aho anos | meses | aho anos
POLLENSA .. ... . - - - - - 13,60 | 14,00 | 14,50 | 22,00 | 22,00
PONTEVEDRA .. .. . i - - 9,50 | 14,25 | 1450 | 14,00 | 14,25 | 14,50 | 22,00 | 22,00
RIOJA 9,00 | 10,00 | 11,00 | 15,50 | 15,00 | 12,00 | 15,50 | 14,00 | 22,00 | 22,00
RONDA . 10,00 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 16,50 | 10,50 | 11,50 | 15,50 | 15,00 | 18,00
SABADELL ... ... . 9,00 11,00 { 12,00 | 13,256 | 14,60 | 13,50 { 13,50 | 14,75 | 22,00 (3,00)
SAGUNTO ... ... 9,560 { 10,00 | 10,50 | 15,00 | 16,00 | 13,00 | 13,50 | 14,00 | 20,00 (3,00)
SALAMANCA .. . - - 8,00 | 12,00 | 13,00 | 10,50 | 11,00 | 11,50 | 19,00 | (4,00)
SAN SEBASTIAN MUNICIPAL . . ..................... 9,00 | 10,50 | 11,50 [ 13,50 { 15,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 18,00 (2,00)
SANTANDER ... ... - - 8,75 9,75 9,75 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 18,00 (2,00)
SEGORBE ... .. ... - - 10,00 | 15,00 | 16,00 | 12,00 | 12,00 | 14,00 | 19,00 | 19,00
SEGOVIA .. 8,50 | 10,50 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 18,00 | 18,00
SEVILLAMONTE .. ... ... 8,00 8,50 9,00 | 11,00 | 12,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 17,00 (4,00)
SEVILLASAN FERNANDO .........................| - - 9,00 | 13,50 { 16,00 | 10,00 | 11,00 | 14,00 { 20,00 (5,00)
SORIA . - - 9,50 14,50 | 16,00 | 12,50 | 13,50 | 15,50 | 18,00 (4,00)
TARRAGONA . ... . 9,50 10,00 | 12,50 | 15,00 | 15,00 | 12,60 | 12,00 | 13,50 | 22,00 | (1,25)d
TARRASA .. 9,560 | 11,60 | 13,50 | 15,00 { 16,00 { 13,00 | 13,50 | 15,00 | 21,00 | 21,00
TOLEDO ... .o 8,50 | 10,00 | 10,50 | 14,00 - 12,00 | 13,00 | 14,00 | 21,00 | 21,00
TORRENTE . ... .. - - 9,00 13,00 | 14,00 | 12,00 | 13,00 | 15,00 | 19,50 (1,50)
VALENCIA . ... 8,50 8,50 10,64 | 15,60 — 15,00 | 15,00 | 15,060 | 18,00 (3,00)
VALENCIAPROVINCIAL ...... ..................... 9,00 | 11,00 | 12,00 | 13,50 | 15,00 | 14,00 | 14,50 | 15,00 | 19,50 (3,00)
VALLADOLIDPOPULAR ............................ — - 9,00 | 12,00 | 13,00 | 11,50 | 11,00 | 16,00 | 19,00 (3,50)
VALLADOLIDPROVINCIAL . ........................| - - 9,00 | 13,00 | 15,00 | 10,00 | 11,00 | 14,00 | 19,50 (5,00)
VIGO ... - - 8,60 | 12,50 | 14,00 | 11,50 | 13,00 | 14,00 | 22,00 | 22,00
VILLAFRANCADELPENEDES .. ..................... 9,50 11,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 21,00 | 22,00
VITORIACIUDAD ........ ... 9,00 11,00 | 12,50 | 13,00 | 13,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 21,00 (2,00)
ZAMORA . - - 9,00 | 13,50 | 15,00 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 19,00 (5,00)
ZARAGOZA ARAGON YRIOJA, ... 9,00 | 11,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 12,00 | 12,50 | 14,50 | 19,00 (4,00)
ZARAGOZA INMACULADA ... ... ..., 8,60 | 10,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 10,00 | 12,00 | 13,50 | 20,00 (5,00)
CAJAPOSTAL ... - - - - - - 13.00 | 13,50 | 20,00 (2,00)
Mediasimple ............ ... ... ... .. ... ....| 9,12 | 10,51 10,63 | 13,24 | 1432 | 11,99 | 12,76 | 13,91 19,88 | 20,49

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

Media simple de los tipos previstos para particulares y empresas.
Trimestral.



CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO ENEL <BOE»
15/86, de 23 de septiembre Banca privada y cajas de ahorro. Cobertura de los compromi- 8 octubre 1986

sos sobre complementos de pensiones.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

En cualquier caso, los analisis, opiniones y conciusiones de estas investigaciones representan las ideas de los auto-

res, con las que no necesariamente coincide el Banco de Espana.

GONZALO GIL

POLITICA AGRICOLA DE LA COMUNIDAD ECONOMICA EU-
ROPEA Y MONTANTES COMPENSATORIOS MONETA-
RIOS.—-DOCUMENTO DE TRABAJO N.° 8609

La Comisidn de la Comunidad fijaba de esta forma
los tres principios basicos que debian orientar la Po-
litica Agricola Comunitaria:

1. Unidad de mercado y precio
2. Preferencia comunitaria
3. Solidaridad financiera

Este trabajo intenta analizar la instrumentacion de
los anteriores principios, tratando de poner de mani-
fiesto hasta qué punto la puesta en pie de la Politica
Agricola Comunitaria (PAC) no ha supuesto, en cierto
modo, una vulneracién de los mismos.

En relacidn con el primero de aquellos principios,
el énfasis se pone en los Montantes Compensatorios
Monetarios (MCM) v los Tipos Verdes. En relacion
con los primeros, se explica cuél es e! significado de
los MCM, cuél su funcién y cuéles las consecuencias
de su establecimiento. Se dedica especial atencion a
su célculo vy relacidn con la evolucidn de los tipos de
cambio, asi como a la forma préctica de su aplica-
cién. Se analizan, igualmente, los tipos verdes y su
significado en la politica econémica de cada pais.

El segundo de los principios —preferencia comuni-
taria— se ha instrumentado a través de un conjunto
de medidas —precio umbral, precio indicativo,
«prélévement», etc.— disenadas para proteger a los
productos comunitarics de la competencia exterior,
asi como para ayudarlos, en su caso, en su compe-
tencia en los mercados exteriores de la CEE. Se men-
cionan, igualmente, el conjunto de relaciones comer-
ciales preferenciales que la CEE ha establiecido con
algunos paises en vias de desarrollo.

Por ultimo, y en relacidn con el principio de solida-
ridad financiera, se analiza la forma de financiacion
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del Presupuestc Comuniiario, que es o mismo gue
decir la forma de financiacién de la Politica Agricola
Comunitaria. Aunque muy brevemente, se analizan
los problemas de transferencias reales de recursos
que esta forma de financiacién produce entre paises
segun las caracteristicas de ios mismos (importadec-
res o exportadores de productos agricolas, etc.).

JOSE VINALS

¢(HACIA UNA MENOR FLEXIBILIDAD DE LOS TIPOS DE
CAMBIO EN EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIO-
NAL?—-DOCUMENTO DE TRABAJO N.° 8610

Tras mas de trece anos de vigencia del sisiema de
tipos de cambio flexibles, soplan vientos de reforma
en el sistema monetario internacicnal. Dado que el
tipo de cambio es un precio relativo bésico que in-
fluye decisivamente en los flujos financieros y co-
merciales entre los distintos paises, cualquier modifi-
cacion del actual sistema de flotacion generalizada
entre las principales monedas tiene una importancia
econdémica decisiva. En este trabajo se hacen algu-
nas reflexiones sobre el funcionamiento del sistema
de tipos de cambio flexibles, con objeto de entender
mejor las razones que han llevado al relativo desen-
canto actual con el mismo y las metas que se pre-
tende lograr con las propuestas de reforma que se
vienen barajando en ia actualidad.



