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Signos utilizados

Dato no disponible.

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

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

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

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.

m.m. Miles de millones de pesetas.

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

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

M, M, + Depésitos de ahorro.

M3 Disponibilidades liquidas = M, + Depésitos a plazo.

ALP  Activos liqguidos en manos del publico = M3z + OAL (otros activos liquidos en manos del publico).

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

. - . .z . 2

Té Tasa intersemestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [( J_u"‘ ) -1] - 100. Cen-
trada en el Gltimo mes considerado en su calculo (junioy). Dicy.q

T Tasa interanual de variacién de una serie de datos mensuales [-E"e—'—‘l] -100. Centrada en el dltimo mes consi-
derado en su célculo (enera,). Enet—s

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

Feb+Mar+Al 2 e . . .
( Mar+Abr i - 100. Centrada en el ultimo mes considerado en su célculo (abril).
Ene+Feb+Mar
Tg Tasa intertrimestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales
Abr+May+Jun . . . -
[( Ene+FebT Mar ) 1 100. Centrada en el ultimo mes considerado en su calculo (junio).
T8 Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias moéviles semestraies
! Feb+Mar+Abr+M Jul P
eb+Mar+Abr+May+Jun+Ju
—1 . . Centrada en el tGltimo mes considerado en su calculo (julio).
[( Ene+Feb+Mar+Abr+May+Jun ) R a € ° ° (i )
T}z Tasa intermensual de variacién elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias moéviles anuales
Ene;+—————— + _— . . .
( Gt Dicy ) - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre,).
Dict—1+Ener+———+Now

TI2  Tasainteranual de variacién de una serie mensual formada por medias méviles anuales [Ene‘+ _______ +Die 1:]- 100.
Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre,). Enet—q+————+Dict—
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Intervencion

del Gobernador

del Banco de Espana
en la Comision

de Economia

del Congreso

el 2 de abril de 1987

Con permiso de S.S. y de acuerdo con los términos
de la convocatoria que he recibido, voy a referirme a
lo que ha sido la politica monetaria en 1986 y muy
especialmente a su desarrollo en lo que va de ano.
Finalmente haré una serie de consideraciones sobre
el sector exterior y el tipo de cambio de la peseta.

Como saben S.S., el afho 1986 se cerrd con un cre-
cimiento de los activos liquidos en manos del pu-
blico (ALP) del 11,4 %, es decir, cuatro décimas supe-
rior a la senda central de la banda de objetivos, aco-
tada por las tasas, inferior y superior, del 9,5% vy el
12,5 %, respectivamente.

Estos resultados, que cabe considerar como satis-
factorios y que parecen transmitir una impresion de
exactitud en la instrumentacion de la politica mone-
taria, tienen, sin embargo, tras de si una compleja
serie de dificultades cuyo origen mdas importante
estd en las importantes decisiones que el publico ha
venido adoptando, en los ultimos tiempos, sobre la
estructuracién de sus carteras de activos atendiendo
a los criterios de riesgo, rentabilidad y liquidez relati-
VOs.

El fenbmeno no es peculiar de Espana sino que
viene afectando a la generalidad de los paises indus-
triales. En todos ellos, la baja de las tasas de infla-
cion y de los tipos de interés, la mejora de la situa-
cién empresarial, las variaciones en el marco legal
—en especial, por lo que se refiere a las politicas de
desregularizacion y al tratamiento fiscal de los diver-
sos activos financieros—, y las innovaciones financie-
ras desarrolladas de un modo acelerado, han deter-
minado importantes decisiones de reestructuracion
de activos por parte del publico, que han impuesto
movimientos bruscos a la evolucién de las magnitu-
des objeto de control.

El problema ha afectado a las magnitudes mas cer-
canas al concepto de dinero en sentido estricto, tales
como M1y M2, pero también ha incidido sobre las
magnitudes que expresan la posicion de liquidez del
publico de un modo mas amplio. La consecuencia es
que en todas partes se han registrado desviaciones
apreciables respecto de los objetivos perseguidos
por las autoridades monetarias, sin que resultara
claro, en muchos casos, hasta qué punto esas
desviaciones expresaban evoluciones indeseables en
el gasto nominal en bienes y servicios de la econo-
mia y en qué medida eran simples expresiones de
reestructuracion de las carteras de activos del pu-
blico que, como tales, habian de ser aceptadas por
las autoridades. :

El resultado es que se han creado, en todos los
paises, zonas de incertidumbre en la interpretacion
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del comportamiento de las magnitudes monetarias,
lo cual no ha impedido que paises como Alemania
hayan luchado por contener las desviaciones regis-
tradas respecto de los objetivos, o que paises como
ltalia y Francia hayan acabado por adoptar reciente-
mente esquemas de instrumentacién de la politica
monetaria mas similares a los que Espana viene utili-
zando desde hace bastantes anos. En conjunto, ese
planteamiento de la politica monetaria no ha perdido
vigencia, pero las circunstancias del pasado reciente
han complicado su aplicacién y han aumentado el
grado de interpretacion necesario para juzgar el sig-
nificado de la evolucién observada en las magnitu-
des monetarias reguladas.

En nuestro pais han actuado también los factores
generales a que acabo de referirme, aunque domina-
dos, en primer lugar, por la Ley 14/1985, de 29 de
mayo, sobre régimen fiscal de determinados activos
financieros, con sus efectos sobre el tratamiento fis-
cal relativo de los diversos activos financieros y con
el privilegio fiscal otorgado a los pagarés del Tesoro;
en segundo lugar, por las decisiones del Estado so-
bre las formas de financiacidon del déficit puablico y
sobre el coste aceptado de dicha financiacién; y, en
tercer lugar, por el desarrollo de innovaciones tales
como la expansion del mercado de pagarés de em-
presa, las ventas de participaciones en créditos ban-
carios o las operaciones de seguros con prima Gnica.

Las consecuencias de todo esto han sido comple-
jas: por una parte, se han registrado importantes
desplazamientos del publico dentro de los activos
que integran ALP; por otra parte, ha habido despla-
zamientos importantes de recursos entre los activos
que componen ALP y los que quedan fuera de esa
magnitud; y por otra, en fin, se han planteado pro-
blemas importantes en los instrumentos utilizados
por el Banco de Espana para tratar de afectar las va-
riables objetivos en el sentido deseado.

Los desplazamientos decididos por el publico den-
tro de los activos que componen ALP han sido, en
efecto, muy importantes. Las tasas de crecimiento de
las disponibilidades liquidas (M3) comenzaron a re-
plegarse a mediados de 1984, y cayeron intensa-
mente entre la primavera de 1985 y la primavera de
1986, para recuperarse también con intensidad
desde esa ultima fecha; por el contrario, las tasas de
crecimiento de los otros activos que componen ALP
comenzaron a elevarse a mediados del ano 1984
para crecer aceleradamente desde los primeros me-
ses de 1985 hasta la primavera de 1986 —impulsa-
dos, principalmente, por los pagarés del Tesoro—, y
caer fuertemente desde esa Ultima fecha hasta fina-
les del ano pasado. Todo esto significa que el pro-
ceso continuo de desaceleracién de la magnitud ALP,
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objetivo de control monetario, se ha visto acompa-
nado de cambios muy importantes en su composi-
cioén a lo largo de los ultimos ainos.

Pero también se han registrado, en ese periodo,
desplazamientos muy importantes del publico desde
activos incluidos en ALP hacia otros activos financie-
ros exteriores a esa magnitud, tales como activos
bursatiles, pagarés de empresa y participaciones en
créditos bancarios, y hacia activos reales; aunque
también ha habido periodos en que los desplaza-
mientos han operado en sentido opuesto, actuando
los pagarés del Tesoro como foco de atraccién de re-
cursos antes situados en activos no incluidos en ALP.
Todo ello quiere decir que nuestra magnitud objetivo
de control ha estado sometida a alteraciones consi-
derables de su demanda que han dificultado su regu-
lacion.

Ademas, la instrumentacidén de esa regulacion se
ha hecho también mas dificil. Por una parte, las fuer-
tes alteraciones en la composicion de ALP, a la que
acabo de referirme, han modificado con brusquedad,
y no siempre en el mismo sentido, la participacion
de los pasivos computables en ALP. Y puesto que
esos pasivos computables son el componente a tra-
vés del cual el Banco de Espana puede afectar al
comportamiento de ALP —a través de los activos li-
quidos bancarios—, la regulacidn monetaria se ha
hecho mucho mas compleja. Ademas, la instrumen-
tacion de esa regulaciéon se ha visto dificultada por el
deterioro de los pagarés del Tesoro —a consecuencia
de su posicion fiscal privilegiada— en cuanto instru-
mentos béasicos del Banco de Espafa para la regula-
cion de la liquidez de base del sistema, es decir, para
la regulacion de los activos liquidos bancarios.

Y a todas las dificultades anteriores atin habria que
anadir la derivada del deseo de impedir una aprecia-
cion excesiva de la peseta en los mercados de cam-
bios. El aho 1986 ha contemplado, por una parte, una
mejora muy fuerte de nuestro excedente en la ba-
lanza de pagos por cuenta corriente como conse-
cuencia de la mejora de la relacién real de intercam-
bios resultante, principalmente, de la caida del precio
del petréleo; pero, por otra parte, también se ha re-
gistrado un empeoramiento muy importante en
nuestras corrientes comerciales reales. En estas con-
diciones, el deseo de impedir un deterioro adicional
de nuestra competitividad por una apreciacion de la
peseta, que seria transitoria pero que tendria efectos
reales muy perturbadores para nuestra economia, ha
obligado al Banco de Espaia a una politica de inter-
vencion en el mercado de cambios, que se ha tradu-
cido en aumentos considerables de nuestra posicion
de reservas exteriores, con el consiguiente efecto ex-
pansivo sobre la liquidez del sistema.



Asi pues, el hecho de que cerrasemos el ano 1986
con una tasa de crecimiento del 11,4 % en ALP, y con
tasas de crecimiento del crédito interno a los secto-
res publico y privado del 20 % y del 9 %, respectiva-
mente, todo ello de acuerdo con los objetivos pro-
gramados, no puede ocultar las dificultades crecien-
tes con las que se ha encontrado la instrumentacion
de la politica monetaria en los ultimos tiempos. Una
expresion de esas dificultades es la disparidad en los
ritmos de crecimiento de ALP registrada en las dos
mitades de 1986: un 16 % en el primer semestre y un
7 % en el segundo. Otra, muy importante en relacién
con los problemas actuales, se refiere a la aprecia-
cion del grado relativo de expansiéon o contraccién
implicito en los resultados efectivamente logrados.
Porque, aunque los objetivos propuestos se cumplie-
ran de un modo casi exacto en el conjunto del ano,
cabe temer que la expansién registrada en activos
externos a ALP, tales como pagarés de empresa o
participaciones en créditos bancarios, durante el se-
gundo semestre, otorgara a los objetivos persegui-
dos de ALP un caracter mas expansivo que el inicial-
mente deseado y que, por tanto, la baja observada
en los tipos de interés fuera algo mayor de lo que
hubiera sido aconsejable.

Los objetivos monetarios propuestos por el Go-
bierno para 1987 se adoptaron teniendo muy en
cuenta el conjunto de dificultades que estoy expo-
niendo. El deseo de alcanzar una tasa de crecimiento
real del PIB situada entre el 3y el 3,56 %, y de obtener
una tasa de inflacién en torno al 5 % justificaba, en
las condiciones previstas, una banda de objetivos
acotada por tasas del 6,5% y del 9,5 %, respectiva-
mente, para el crecimiento de ALP; pero las previsio-
nes sobre el avance del mercado de pagarés de em-
presa y de las ventas de participaciones en créditos
bancarios hacian deseable que el Banco de Espana
tratara de situar el crecimiento de ALP, a lo largo del
ano, en4a zona baja de la banda de objetivos.

Las dificultades del paso de un crecimiento de los
ALP del 11 % en 1986 al 8 % en 1987 no podian igno-
rarse, especialmente para los primeros meses del
ano. Es cierto que, de septiembre a noviembre del
ano 1986, los ALP habian venido creciendo a una
tasa estable del 9 %; pero la elevacion de su ritmo de
crecimiento intermensual hasta el 13 % en diciembre
expresaba ya el fondo de resistencia con el que ha-
bria de encontrarse la instrumentacion de la politica
monetaria en los primeros meses del ano actual. Y
éstos han registrado, efectivamente, una expansion
monetaria acelerada, que se ha expresado en unas
tasas intermensuales del 8 % en el mes de enero, del
17 % en el mes de febrero y, segin nuestras previsio-
nes actuales, también del 17 % en el mes de marzo.

6

En conjunto, la tasa de expansién monetaria del pri-
mer trimestre habria sido, en términos de tasas
anuales de ALP, del 14,3 %. Y conviene sefalar que
esta aceleracion afecta a los dos grandes componen-
tes de ALP, es decir, tanto a las disponibilidades li-
quidas (M3), como a los otros activos integrantes de
la magnitud en la que se definen los objetivos.

Como he senalado antes, y ocurre hoy en todos los
paises, la observacion de un proceso de desviacion
de la magnitud-objetivo, respecto de la senda inicial-
mente fijada por las autoridades, obliga a pregun-
tarse, en primer lugar, si estamos ante un proceso
monetario ligado a una evolucion excesivamente ra-
pida de la demanda nacional de bienes y servicios, o
si nos encontramos, por el contrario, ante una acele-
racion en el crecimiento de los componentes que in-
tegran ALP, como consecuencia de decisiones del
publico relativas a la estructura de su cartera de acti-
vos y que no estan directamente relacionadas con la
evolucién del gasto. En este ultimo caso, la evolu-
cién de ALP deberia ser acomodada por las autorida-
des; en el primero, por el contrario, deberia ser ob-
jeto de correccion.

Pues bien, no hay razén alguna para pensar que el
crecimiento acelerado de ALP durante los ultimos
meses tenga su origen en un desplazamiento del pu-
blico hacia los activos que integran dicha magnitud.
Tal vez se haya registrado algun desplazamiento de
ese tipo, pero, desde luego, sin la intensidad que co-
rresponderia a la desviacion observada. Dicho de
otro modo: el Banco de Espana no se mostraria
preocupado por una desviacion temporal en el ritmo
de crecimiento de ALP del orden de 2 6 3 puntos por-
centuales respecto de la senda central de objetivos;
si lo esta, sin embargo, ante una desviacion de 96 10
puntos porcentuales que no cree justificada por las
reestructuraciones de activos del publico y que con-
sidera ligada, por tanto, a un crecimiento excesivo de
la demanda nacional de bienes y servicios.

Permitanme que me detenga unos momentos en
este Ultimo punto. La economia espanola registré en
1986 un crecimiento real del 3 % en su PIB, que fue el
resultado de una expansién de la demanda interna a
una tasa de casi el 6 % en términos reales, y de una
contribucién negativa del saldo exterior al creci-
miento del PIB en casi 3 puntos porcentuales. El
apoyo del crecimiento del producto en la demanda
interna y la contribucién negativa del sector exterior
han sido generales a las economias europeas en
1986. En todos los paises del area las exportaciones
de mercancias han tendido a evolucionar con debili-
dad ante el hundimiento de mercados tales como los
de los paises petroleros y de los paises endeudados,
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y como resultado de la depreciacion del ddlar y de
otras monedas que se han movido al unisono con la
moneda americana. Y esa flexidon de la demanda ex-
terior se ha visto compensada en todos los paises
europeos por una mayor pulsacién de la demanda
interna, alentada por factores que venian actuando
desde el ano anterior,y estimulada decisivamente
por la caida del precio de los crudos del petréleo en
los primeros meses de 1986.

Ahora bien, en ningin pais europeo la recupera-
cion de la demanda interna y el retroceso del sector
exterior han tenido la intensidad que han mostrado
en Espafna; en ningln pais europeo la tasa de creci-
miento real de la demanda interna ha alcanzado el
4 %; para el conjunto de los paises industriales su
aceleracion entre 1985 y 1986 se ha limitado al paso
de un 3,1 % a un 3,6 %, mientras que en Espana esa
aceleracion ha supuesto pasar del 2,5 %, en 1985, a
casi el 6 %, en 1986.

Una recuperacién tan intensa de la demanda in-
terna, con la consiguiente presion sobre el sector ex-
terior, puede considerarse aceptable, e incluso
deseable, en un pais como Espana, cuya tasa de paro
es muy elevada y cuyo ritmo de crecimiento del pro-
ducto ha tendido a situarse por debajo de los ritmos
de crecimiento europeos en anos anteriores. Por otra
parte, la intensa presién sobre el sector exterior ha
resultado tolerable, a pesar de que el saldo comercial
en productos no energéticos ha empeorado en mas
de 800.000 millones de pesetas en el aho, puesto que
partiamos de una situacién excedentaria en 1985,
que se ha visto robustecida en 1986 por la mejora de
la factura energética y por un avance del turismo en
mas de un 10 % en términos reales. En fin, a pesar de
la tension de la demanda, la tendencia a la desacele-
racion de la tasa de inflaciédn ha persistido a lo largo
del ano por debajo de los impactos resultantes de la
introduccion del IVA y de las amplias fluctuaciones
de los precios de los alimentos no elaborados —aun
si se elimina el impacto directo del abaratamiento de
la energia—.

Ahora bien, aunque nuestra balanza de pagos por
cuenta corriente haya arrojado un excedente de unos
4.200 millones de doélares en 1986 y pueda mostrar
un nuevo superavit del orden de los 2.500 a 3.000 mi-
llones de ddlares en 1987, es obvio que las tensiones
recientemente soportadas por el sector exterior no
pueden mantenerse indefinidamente sin que acaben
conduciendo a resultados insostenibles en la balanza
de pagos a medio plazo. Por otra parte, la pérdida de
fuerza del proceso de desaceleracion de la inflacion
subyacente de nuestra economia durante los Ultimos
meses no es, sin duda, ajena a las presiones registra-
das en la demanda interna. Dicho con otras palabras:
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resultados aceptables en un ano de fuerte recupera-
cion de la economia no pueden mantenerse de modo
habitual sin generar tensiones preocupantes; un es-
quema de crecimiento de nuestra economia que
mantenga la tasa de expansion del consumo por en-
cima del ritmo de crecimiento del producto, y que
presente un crecimiento de las exportaciones por de-
bajo del ritmo de expansién del PIB, no es sostenible
a medio plazo. Dada la evolucion previsible del con-
texto econdmico mundial, nuestra economia, en au-
sencia de nuevos shocks de origen externo, puede
buscar una senda sostenida de crecimiento del PIB
situada en torno al 3,56 4 %, a condicién de que la
inversion y las exportaciones avancen a una tasa su-
perior a la del producto, y el consumo lo haga a una
tasa inferior.

Este planteamiento estd implicito en los objetivos
macroecondmicos del Gobierno para el ano 1987, en
los que se espera conseguir un crecimiento del PIB
similar al del ano pasado —es decir, situado en la
zona del 3%—, con una moderacién del ritmo del
crecimiento de la demanda interna, que se situaria
en torno a un 4,5 %, mientras que el saldo exterior
reduciria a 1,56% puntos porcentuales su contribu-
cion negativa al crecimiento del PIB. En una fase en
la que nuestra economia ha de mantener su rapida
apertura al exterior, la moderacion de la demanda in-
terna contendria la presion sobre el sector exterior.
Al mismo tiempo, la eliminacion de una presion ex-
cesiva sobre la economia seria compatible con una
desaceleracién de la tasa de inflacion hacia la zona
del 5%, que implicaria una reducciéon considerable
del diferencial que nos separa de la media de la CEE
en el terreno del avance de los precios.

Los objetivos monetarios fijados por el Gobierno
para 1987 eran una parte integrante de la politica
econdmica orientada a situar la economia, tras la re-
cuperacion de 1986, en una senda de crecimiento
firme y sostenido para los préximos anos, que nos
permitiria afrontar sin traumas el proceso de adapta-
cion resultante de nuestro ingreso en la CEE. Por
ello, es importante que, en la medida en la cual una
aceleraciéon monetaria se interprete como ligada a un
ritmo excesivo de crecimiento del gasto nominal en
bienes y servicios, esa aceleraciéon sea corregida.

Paso a describir a continuacion, con el mayor deta-
lle posible, la conducta seguida por el Banco de Es-
pana a lo largo de estos meses para contener el pro-
ceso observado de aceleracion monetaria, asi como
las dificultades con las que el Banco ha tenido que
enfrentarse.

Como saben S.S., el Banco de Espana regula los
activos liquidos bancarios como variable instrumen-
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tal a través de la cual afecta al comportamiento de
los pasivos computables que forman parte de ALP y,
en ultimo término, al comportamiento de estos ulti-
mos. También saben S.S. que la unidad temporal a
la que se refiere el control de los activos liquidos
bancarios es la decena. Pues bien, lo caracteristico
del primer trimestre del ano ha sido el crecimiento
decenal de los activos liquidos bancarios a un ritmo
sisteméaticamente superior al que era coherente con
los objetivos fijados para ALP.

Ese crecimiento excesivo de los activos liquidos
bancarios ha sido, a su vez, el resultado, por una
parte, de las inyecciones de liquidez procedentes del
sector exterior y sobre todo del comportamiento del
sector publico, y, por otra parte, del esfuerzo de la
banca y cajas de ahorro por ampliar su situacion de
liquidez. En efecto, utilizando cifras referentes al pe-
riodo comprendido entre el 31 de diciembre de 1986
y el 20 de marzo pasado —Uultimo dia para el cual es-
toy en condiciones de ofrecerles un panorama com-
pleto de datos coherentes—, los activos liquidos ban-
carios aumentaron en 127.000 millones de pesetas,
frente a un descenso de 153.000 millones en el
mismo periodo del afno anterior. Tanto el sector exte-
rior como el sector publico han actuado como fuen-
tes importantes de generacion de liquidez en ese pe-
riodo. El sector exterior ha inyectado liquidez por
202.000 millones de pesetas (frente a sélo 161.000
millones en el mismo periodo del ano pasado), y el
sector publico lo ha hecho en 483.000 millones de
pesetas (frente a una detracciéon de liquidez de
330.000 millones en el mismo periodo de 1986).

El Banco de Espana, por su parte, ha ejercido,
como es natural, una actuacién compensadora de
detraccion de liquidez. Sin embargo, como la de-
manda de activos liquidos por las entidades banca-
rias a los tipos de interés practicados ha sido muy in-
tensa, la liquidez absorbida por el Banco de Espana,
a través de la contraccion de su crédito neto al sis-
tema bancario, sélo ha alcanzado los —524.000 millo-
nes de pesetas (39.000 en el mismo periodo de
1986). El resultado de todo ello —dejando a un lado
un conjunto de partidas varias de menor importan-
cia— ha sido el incremento excesivo de los activos li-
quidos bancarios que he senalado.

Me parece importante, sin embargo, precisar algo
mas las caracteristicas del comportamiento expan-
sivo, tanto del sector exterior, como del sector pu-
blico.

Las inyecciones de liquidez procedentes del sector
exterior derivan de la politica de intervencién del
Banco de Espafa en el mercado de cambios, encami-
nada a evitar una mayor apreciacioén de la peseta. El
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resultado de esas intervenciones cambiarias ha sido
un aumento de las reservas centrales de 943 millo-
nes de ddlares en el periodo de referencia. Pero he
de senalar que, ademas, las instituciones bancarias,
tratando de incrementar sus posiciones liquidas en
pesetas, han cedido al Banco de Espana 1.074 millo-
nes de ddlares con cargo a su posicién en moneda
extranjera. El resultado total es un aumento de las
reservas centrales, hasta el 20 de marzo pasado, por
un total de 2.017 millones de dodlares, cuya contra-
partida es la inyeccion de liquidez de 202.000 millo-
nes de pesetas a la que me he referido anterior-
mente.

Por lo que se refiere al sector publico, su actuacion
generadora de liquidez de base del sistema no se
debe tanto a un aumento del déficit publico como a
los mecanismos de su financiacion. Aunque es cierto
que las cuentas publicas presentan una estacionali-
dad que tiende a concentrar una parte importante del
déficit de caja en el primer trimestre de cada ano, el
déficit publico no se ha apartado apreciablemente de
su senda inicialmente prevista, ni ha excedido fuerte-
mente el nivel alcanzado en 1986 durante el periodo
de referencia. El problema ha consistido més bien en
que, frente a la abundancia de emisiones de pagarés
del Tesoro caracteristicas de los primeros meses del
pasado ano, esas emisiones se han visto muy consi-
derablemente reducidas en el ano actual. Y la conse-
cuencia ha sido que el recurso del Tesoro al Banco
de Espana ha aumentado en 524.000 millones de pe-
setas, hasta el dia 20 de marzo, frente a una reduc-
cion de dicho recurso en 331.000 millones de pesetas
en el mismo periodo de 1986. Dicho en otras pala-
bras: aunque los programas previstos de emisiones
para el conjunto del ano tienden a asegurar la finan-
ciacion del déficit publico de caja, en los primeros
meses de 1987 la financiacion del déficit generado se
ha apoyado de un modo muy intenso en el recurso al
Banco de Espafa, con la consiguiente generacion de
liquidez.

Ante inyecciones tan fuertes de liquidez, el Banco
de Espafa ha tenido que desarrollar una actuacion
contractiva de absorcién neta de activos liquidos,
bien tratando de frenar los préstamos diarios de re-
gulacién monetaria demandados por la banca, bien
colocando pagarés del Tesoro en las carteras banca-
rias mediante operaciones a corto plazo de venta con
compromiso de recompra. Por ambas vias, los es-
fuerzos de detraccion de liquidez operan a través de
elevaciones de los tipos de interés.

Pues bien, el Banco de Espafa inicié las elevacio-
nes del tipo de interés aplicado en sus operaciones
de préstamos de regulacién monetaria muy pronto,
en diciembre pasado, tan pronto como empezaron a
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advertirse indicios de tensiones aceleradoras de las
magnitudes monetarias. Sin embargo, el Banco,
reaccionando ante indicios y en un clima que, por las
razones que antes he expuesto, abundaba en ele-
mentos de incertidumbre, adoptd inicialmente una
tactica de prudencia que se expresé en elevaciones
modestas y reiteradas en el tipo de interés aludido,
que tenian como finalidad principal advertir a las en-
tidades del cambio en la coyuntura monetaria. En
conjunto, en el mes de diciembre y a lo largo del pri-
mer trimestre de este ano, el Banco de Espana ha
elevado en catorce ocasiones el tipo de interés sobre
sus préstamos de regulacion monetaria. Dicho tipo
se elevd 0,188 puntos porcentuales en diciembre,
0,562 puntos en enero, 0,625 puntos en febrero y
1 punto en marzo. En total, dicho tipo de interés ha
subido desde su nivel del 11,526 % en noviembre pa-
sado hasta su nivel actual del 14 % —es decir, 2,375
puntos porcentuales en conjunto—.

También ha elevado el Banco de Espana el tipo de
interés practicado en sus intervenciones de absor-
cién de liquidez con pagarés del Tesoro. No cabe
ocultar, sin embargo, que aqui hemos encontrado di-
ficultades derivadas del caracter privilegiado de este
activo, en su aspecto fiscal, y de los moderados tipos
de interés practicados en su emisién por el Tesoro al
amparo de ese privilegio —reforzado, ademas, por la
demanda forzosa generada por el coeficiente obliga-
torio que han de cumplir las entidades bancarias con
pagarés del Tesoro—. Con tipos de interés del orden
del 8 % a la emisién, la entrada del Banco de Espana
en el mercado interbancario con cesiones de paga-
rés, a tipos de interés que en ningln caso podian es-
tar por debajo del 12 % si las operaciones habian de
ser efectivas, generaba dislocaciones inevitables en
los mercados. A pesar de ello, el Banco ha elevado
su tipo de interés en esas operaciones en 1,5 puntos,
hasta situarlo al nivel actual del 12,5 %.

Las repetidas, pero moderadas, elevaciones de los
tipos de interés practicadas por el Banco de Espana
en sus intervenciones habian impuesto una subida
del tipo de interés de las operaciones de depdsito del
mercado interbancario entre noviembre y el final de
febrero; pero las instituciones bancarias no habian
conseguido ajustar la evolucién efectiva de los acti-
vos liquidos bancarios a la senda deseada. De hecho,
las instituciones bancarias se habian adentrado en
un proceso de expansion crediticia —en especial, en
crédito al consumo— que, con cifras ain provisiona-
les, situaba el ritmo promedio de aumento del cré-
dito en tasas del 18 % en los dos primeros meses del
ano, con una tendencia a la aceleracion. En conse-
cuencia, parecia necesario adoptar medidas mas
drdsticas si se deseaba atajar la consolidacion de ese
proceso de expansién en un periodo razonable.
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Esta fue la causa de la decisién de elevar en un
punto el coeficiente de liquidez de las instituciones
bancarias, con efectividad a partir del dia 13 de
marzo, medida complementada con la extension de
dicho coeficiente a los incrementos registrados en
los saldos en pesetas convertibles a partir del 10 de
marzo para cerrar una via de obtencién exterior de li-
quidez que pudiera debilitar la eficacia de la eleva-
cion del coeficiente. El Banco de Espana ha tratado
de impedir, en todo caso, que estas medidas tuvie-
ran efectos traumaticos, de modo que se ha mos-
trado dispuesto a acomodar las necesidades de liqui-
dez de la banca en los dias siguientes a la entrada en
vigor de los nuevos coeficientes, si bien con un coste
cada vez mas alto para las entidades bancarias. Y asi,
en la segunda parte de marzo, ha elevado el tipo de
interés sobre las operaciones de préstamos de regu-
lacion monetaria, ha limitado la cuantia decenal de
estas provisiones de liquidez, obligando a las institu-
ciones mas necesitadas de activos liquidos a acudir
en mayor proporcion de sus necesidades a la «se-
gunda ventanilla», y ha encarecido el acceso a esta
ultima, situando su coste en dos puntos porcentuales
sobre el tipo de interés cargado en los préstamos or-
dinarios de regulacién monetaria.

El conjunto de medidas adoptadas hasta este mo-
mento tienen como objetivo la moderacién del ritmo
de crecimiento de ALP y tratan de alcanzar ese obje-
tivo presionando sobre las instituciones bancarias
para que contengan sus ritmos de expansion. Ade-
mas, estas medidas pretenden alcanzar sus objetivos
a través de los precios, es decir, a través de los tipos
de interés, evitando los ajustes bruscos de cantida-
des, que son siempre mas traumaticos.

Por lo mismo, la transmision de efectos de estas
medidas, tal como han sido planteadas requiere al-
gun tiempo. Es conveniente no dejarse llevar por la
impaciencia en estas operaciones de reajuste mone-
tario, porgue lo Unico que se logra con esa impacien-
cia es generar costes sociales innecesarios. No tie-
nen pues ninguna base los comentarios que se han
hecho sobre el fracaso de las medidas tomadas
hasta ahora, sobre todo teniendo en cuenta que el
Tesoro, convencido de que la situacion monetaria
entrafna mas riesgos de los que se hubieran podido
prever hace dos o tres meses, esta dispuesto a cola-
borar en el ajuste aumentando su volumen de emi-
siones de forma directa, o a través del Banco de Es-
pana. Debemos pues esperar con tranquilidad la
deseada desaceleracion de la expansién monetaria,
en el bien entendido que el Banco completara las
medidas ya tomadas si la situacion en las préximas
semanas asi lo aconsejara o se considerase oportuno
por razones técnicas independientes de la evolucion’
monetaria a corto plazo.



Por el momento, seguimos suponiendo que este
brote de problemas monetarios estara superado en
breve plazo, y que, en la medida que asi ocurra, esta-
remos contribuyendo a reconducir el crecimiento de
la economia hacia una senda de expansion firme y
sostenida a medio plazo. Con todo, debemos ser
conscientes que la consecucion de ese objetivo de-
pendera de acontecimientos que quedan fuera del
marco de actuacion del Banco de Espaia y de la poli-
tica financiera en el sentido mas amplio. También
debemos tener muy presente que la politica moneta-
ris s6lo puede contribuir a la regulacién del gasto no-
minal agregado en bienes y servicios. La forma en
que éste ultimo acaba traduciéndose en aumentos
de precios y en aumentos de demanda y produccién
reales, queda mas alld de las capacidades de actua-
cion de las autoridades monetarias a corto plazo; de-
pende, en buena medida, de cual sea.el comporta-
miento de los salarios y los demas costes de produc-
cion en el ano.

Paso ahora a exponer algunas consideraciones so-
bre el sector exterior de nuestra economia y sobre la
politica de tipo de cambio practicada en el tltimo pe-
riodo.

Como ya he senalado antes, nuestro sector exte-
rior se caracteriz6 en el ano 1986, a un mismo
tiempo, por un fuerte aumento en el excedente de la
balanza de pagos por cuenta corriente y por un em-
peoramiento importante en nuestras corrientes co-
merciales reales.

Por una parte, la mejora de nuestra relacién real de
intercambio en mas de un 18 % hizo posible que el
excedente de la balanza de pagos por cuenta co-
rriente, en base a transacciones, pasara de 2.653 mi-
llones de délares en 1985 a 4.256 millones en 1986,
superavit que representa un 1,8 % de nuestro PIB.

Por otra parte, sin embargo, nuestras corrientes
comerciales reales se deterioraron considerable-
mente: las exportaciones de bienes y servicios so6lo
aumentaron un 1,1 % en términos reales, mientras
qgue las importaciones de bienes y servicios avanza-
ron un 15 % en términos reales.

La anterior cifra de exportaciones oculta, sin em-
bargo, el verdadero retroceso de nuestras ventas al
exterior. Si se elimina el fuerte avance del turismo y
se prescinde de la energia, nuestras exportaciones
de mercancias no energéticas retrocedieron un 8 %
en términos reales en 1986, en tanto que nuestras
importaciones de esos mismos bienes avanzaron
casi un 24 % en términos reales.
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Se ha senalado que este empeoramiento de nues-
tras corrientes comerciales durante el ano 1986, esta
determinado por nuestra incorporacion a la CEE.
Pero esto no es exacto: si bien es verdad que el
saldo de nuestro comercio con la Comunidad en pro-
ductos no energéticos se ha deteriorado considera-
blemente en el pasado ano, ese deterioro no es
mayor, proporcionalmente, que el registrado en
nuestras corrientes comerciales de productos no
energéticos frente al conjunto mundial.

Sin negar por tanto la importancia de los efectos
de nuestra incorporacién a la Comunidad, es preciso
senalar que el deterioro de nuestras corrientes co-
merciales, en los ultimos meses, tiene un caracter
mas amplio que el estrictamente comunitario. El
hundimiento de mercados de exportacién en areas
tales como los paises petroleros, los paises fuerte-
mente endeudados y los paises del area del Come-
con explican, junto con la intensificacion de nuestra
demanda interna y la pérdida de competitividad de
nuestros bienes y servicios en algunas areas geogra-
ficas, el mal comportamiento de nuestras exportacio-
nes de mercancias. De otro lado, la fuerte pulsacion
de la demanda interna, las pérdidas de competitivi-
dad a las que ya me he referido y el desarme comer-
cial frente a la CEE explican el fuerte aumento de las
importaciones. A todo ello habria que anadir el cam-
bio de estructura en nuestra imposicion indirecta,
que ha supuesto una reduccion del grado de protec-
cion conseguido a través del juego de subvenciones
a la exportacion y de recargos a la importacion.

Junto al excedente de la balanza de pagos por
cuenta corriente, las importantes entradas de capital
extranjero, tanto en inversiones directa y de cartera
como en posiciones a corto plazo, han venido contri-
buyendo a mantener una presién alcista sobre la pe-
seta. Las autoridades han aprovechado estas condi-
ciones para reducir su endeudamiento exterior, y
han favorecido, ademas, la reduccién de los pasivos
exteriores del sector privado, de modo que, en con-
junto, nuestra deuda exterior se ha reducido en casi
7.000 millones de doélares durante el ano 1986. Al
mismo tiempo, se ha tendido a completar la liberali-
zacion de las transacciones corrientes y a avanzar en
la liberalizacién de los movimientos de capitales ha-
cia el exterior. A pesar de los efectos de todas estas
medidas, el Banco de Espafa se ha visto obligado a
intervenir activamente en los mercados de cambios
para impedir apreciaciones indeseadas de la peseta.

Por lo que respecta a la cotizacién de la peseta, en
términos nominales, y considerando medias anuales,
ésta se deprecié un 0,7 % respecto de las monedas
del conjunto de los paises desarrollados, y un 5,7 %
frente a las monedas de la CEE en 1986. Pasando
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ahora a tipos de cambio reales —es decir, corri-
giendo los tipos de cambio nominales por los dife-
renciales de inflacién medidos por los precios al con-
sumo—, la peseta se mantuvo practicamente al nivel
medio real registrado en 1985 frente a la CEE, y se
aprecio un 5,5 % frente al conjunto de las monedas
de los paises desarrollados. Esto ultimo es, natural-
mente, consecuencia de nuestra importante aprecia-
cion frente al délar americano, que alcanzé préctica-
mente un 16 % entre diciembre de 1985 y diciembre
de 1986.

En los tres meses transcurridos del presente aino,
la peseta se ha depreciado en términos nominales un
3,3 % frente a la CEE y un 1,7 % frente al conjunto de
los paises desarrollados. Como en estos tres meses
el diferencial de inflacion espafnola se ha reducido
respecto al de nuestros principales competidores en
el mercado internacional, el tipo de cambio real de la
peseta se ha depreciado en porcentajes que pode-
mos estimar en un 2,5 % frente a las monedas de la
CEE y en un 1% frente al conjunto de los paises
desarrollados. Es decir, durante el primer trimestre
del presente ano la peseta ha ganado competitivi-
dad, tanto frente a los paises de la CEE como frente
al conjunto de los paises industrializados.

En resumen, la politica de tipo de cambio ha pro-
curado —y conseguido, en buena medida— defender
la competitividad de nuestros bienes y servicios
frente a las fuerzas que han venido presionando al
alza la cotizacién de nuestra divisa. Aunque, claro
estd, ha resultado imposible evitar una apreciacion
importante frente a la caida espectacular del ddlar
americano.

De cara al préximo futuro, continuaremos enfren-
tdndonos con una situacién compleja: un excedente
de la balanza de pagos por cuenta corriente y un em-
peoramiento de las corrientes comerciales reales que
es preciso contener, dentro del mantenimiento del
proceso de apertura de nuestra economia. En estas
circunstancias, la politica de tipo de cambio no podra
perder de vista la necesidad de que no se deteriore la
competitividad de nuestra economia, pero tampoco
los objetivos de lucha contra la inflacidon y de control
monetario.
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Evolucidon monetaria

Segun datos provisionales, los activos liquidos en
manos del publico (ALP) continuaron registrando un
fuerte ritmo de expansion en el mes de marzo. Su
crecimiento alcanz6 el 17,6 %, en términos de tasa in-
termensual elevada a anual. Con ello, el incremento
medio acumulado de los ALP en el primer trimestre del
ano se situa en el 13,8 %, muy por encima de la banda
de objetivos establecida para 1987.

El crecimiento intermensual estimado de las disponi-
bilidades liquidas fue, en marzo, del 9,4 %. Dicha tasa
combina una desaceleracion del ritmo de avance del
efectivo en manos del publico (7,2 %) y de los depdsi-
tos de las cajas de ahorro (9,1 %), y una aceleracion de
los depodsitos de la banca (10,1 %). Este comporta-
miento de las disponibilidades liquidas, muy similar, en
conjunto, al del mes de febrero, fue acompanado por
intensos crecimientos en ciertos componentes de los
«otros activos liquidos». Mientras los pagarés del Te-
soro en manos del publico sélo crecieron en 56 m.m.,
en términos de medias mensuales —debido al manteni-
miento de sus tipos a la emisién en un contexto de.
aumento de los tipos de interés del mercado monetario
y de los pasivos bancarios—, las operaciones de seguro
y las cesiones temporales de otros activos continuaron
creciendo a fuertes ritmos: 34 m.m.y 77 m.m., respec-
tivamente (cuadro 1).

Atendiendo a sus contrapartidas, y utilizando infor-
macioén parcial basada en los avances de los estados
financieros de bancos y cajas, se estima que el fuerte
ritmo de crecimiento de los activos liquidos en manos

Agregados monetarios (7)) (*) (a)

Activos liquidos en manos del publico (ALP)
Disponibilidades liquidas (M3)

Efectivo

Depédsitos de la banca
Depésitos de las cajas
Otros depdsitos (b)

Otros activos liquidos

Pagarés del Tesoro (c)
Otros activos (d)

Variacién acumulada desde

Saldos Variacién intermensual (1)

. % DIC doe/o1986
MAR (p) ENE FEB MAR (p) FEB MAR (p)
29.030 7.5 16,6 17,6 12,0 13,8
22.601 1.5 10,2 9,4 57 6,9

2.364 15,3 13,6 7,2 14,4 12,0
10.414 -2,4 6,4 10,1 19 4,6

8.690 0,1 14,6 9,1 7,1 7.8

1.133 24,7 5,6 10,2 14,8 13,2

6.429 33,6 43,6 51,9 38,5 42,8

3.687 31,7 41,7 20,2 36,7 31,0

2.742 36,3 46,0 109,6 41,1 61,0

Los célculos estan realizados incorporando los nuevos factores estacionales provisionales.

)

} Banco de Espafia y cooperativas.

) idos en firme o temporalmente.
!

empréstitos, avales prest

le activos, letras enc

adros IX-1a IX-3

BANCO

SPANA-BOLETIN E




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

o Variacion acumulada
Saldos Variacion intermensual (T} desde DIC de 1986

m.m. (p) % %

ENE (p) FEB (p) MAR (p) ENE (p) FEB (p) MAR (p) FEB(p) MAR (p)

Financiacion total 31.441 o . 6,6
Sector publico 11.595 121
Sector privado 19.845 20.305 20.460 3.7 31,6 9,6 16,8 14,4
Crédito 18.258 18.718 18.865 41 34,8 9,8 18,6 15,5
Banca 10.846 11.191 11.257 -08 45,6 7,3 20,2 15,7
Cajas 4.741 4.834 4.893 15,0 26,5 15,7 20,5 18,9
Resto 2.671 2.693 2.715 6,0 10,3 10,3 82 8,9
Valores y mercados monetarios 1.587 1.587 1.595 -0,8 - 6,2 -0,4 1,8

Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 12 y 13, y Boletin Estadistico, cuadros 11-12 a 1I-15, 1lI-12 a 1lI-14, IV-7, VI-8, IX-9

y IX-10.
(p) Provisional.
3. Tipos de interés (?)
O/O
Plazo 1987
Ti d=dia 1986 .
1po m=mes DIC Medias mensuales Medias decenales: MAR
a=ano
ENE FEB MAR 1 2 3
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulaciéon 1d. 11,7 12,2 12,6 13,8 13,5 13,9 14,1
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. - - - - - - -
Venta de pagarés del Tesoro 1a. 06 mas 7.5 7.3 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. 8,0 8,0 8,0 8,0 - 8,0 8,0
INTERBANCARIO:
Depdsitos y dobles 1d. 11,4 11,5 12,0 14,2 13,3 14,0 15,2
Depdsitos 3m. 11,8 12,4 12,6 14,6 13,7 14,2 15,6
6 m. 11,6 12,1 12,3 141 131 13,7 15,0
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 8,0 7,6 7,7 8,1 7,7 8,1 8,4
6m. 7,8 7,7 7,8 7,9 7,7 8,0 7,9
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.06 mas 7,8 7,6 7,9 79 7,9 79 8,0
MERCADO MONETARIO BURSATIL:
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.06 mas 7,7 7.7 7,8 7.9 7.8 7.9 7.9
BANCARIOS:
Depdsitos de la banca 1a. 8,8 8,7 8,7 8,8
Depositos de las cajas 1a. 8,9 8,8 8,7 8,3
Crédito de la banca
A interés fijo 1-3 a. 14,4 14,5 14,7 14,8
A interés variable 12,5 12,6 12,7 13,9
Preferencial 1a. 14,2 14,2 14,2 14,6
Crédito de las cajas a interés fijo 1-3 a. 14,7 14,8 14,6 14,6
RENTABILIDADES BURSATILES:
D li 2 10,4 10,7 10,6 11,0
3 3,7 14,8
lica B ico, cuadros capituios Xl a XIil.
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4. Tipos de interés extranjeros (J)

%

1986 1987
DIC
ENE FEB MAR
EUROMERCADOS A 3 MESES:
Délar 6,2 6,1 6,3 6,3
Franco suizo 4,2 3,6 3,6 3.9
Marco 4,8 4,3 4,0 3.9
Yen 4,4 4,2 4,2 4,2
Franco francés 9,0 9,2 8,6 8,1
Libra esterlina 1,3 11 10,8 10,2
Media ponderada (a) 5,7 55 5,7 5,7
Diferencial medio (b) 6,0 6,8 6.9 8,7

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

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

rior.
Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, num. 23.

(b)

del publico, en los meses transcurridos de 1987, esta
asociado fundamentalmente a una fuerte expansion
del crédito interno al sector privado. Su ritmo medio de
crecimiento en el primer trimestre ha sido del 14,4 %,
tasa que duplica el ritmo de expansion previsto para
1987. En cuanto al sector publico, las modificaciones
del calendario impositivo dificultan enormemente la
correccion estacional de las series. No obstante, se
estima que su comportamiento ha sido moderada-
mente expansivo y acorde con el ritmo estimado para
el conjunto del afo, entre un 11y un 12 %. En marzo, la
evolucién del sector exterior fue también moderada-
mente expansiva, pues la evoluciéon de los tipos de
interés en los mercados monetarios ha continuado pro-
vocando fuertes entradas de fondos provenientes del
exterior.

La evolucion de los tipos de interés del mercado
interbancario en el mes de marzo estuvo marcada por
los efectos del conjunto de medidas contractivas adop-
tadas por el Banco de Espana: elevacion en un punto

5. Tipos de cambio (D)

Variaciones (%) (a)
Situacion en Mensuales acumuladas
MAR 1987 Mensuales desde DIC 1986
ENE FEB MAR FEB MAR
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del ddlar frente a:
Marco 1,827 =73 -1.3 - -85 -85
Yen 151,7 -5,2 -05 -1,1 -56 -6,7
Paises desarrollados (b) 103,3 -4,4 -1,4 -0,7 -5,8 -6,4
De la peseta frente a:
Délar 128,7 4,1 0,5 - 4,7 4,7
Franco suizo 83,8 -29 -04 -0,3 -3.3 -3,6
Marco 70,2 -3,2 -1,0 04 -4,1 -3,7
Yen 85,0 -1,1 - -1,4 =11 -25
Libra esterlina 204,9 -1,0 -0,7 -4,1 -1,7 -5,7
Franco francés 211 -1,6 =11 0,3 -2,6 -2,4
CEE (b) 72,0 (d) -2,0 -1,0 -0,3 -3,0 -33
Paises desarrollados (b) 67,4 (d) -0,8 -0,6 -0,3 -14 =17
Principales acreedores (e) 54,7 (d) 1,8 0,1 0,1 1.9 2,0
TIPOS DE CAMBIO REALES (f):
De la peseta frente a:
Dolar ... (d) 4,2 0,6 ces 4,8 S
CEE (b) 95,7 (d) -1,7 -0,7 -0,3 -2,4 -2,6
Paises desarrollados (b) 91,0 (d) -0,5 -0,4 -0,2 -0,9 -11

(a) Apreciacion (+) o depreciacién (—) del dolar o de la peseta, segtn el caso.

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

(d) Indice base: @ 1980=100.

(e)

Media de seis monedas ponderadas por su participacion en la deuda exterior [véase nota (a) del cuadro 4].

(f)  Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos Ultimos meses son estimaciones provisionales.
Informacién adicional: Indicadores econdmicos anexos, nums. 20 a 23, y Boletin Estadistico, cuadros XX-21 a XX-23.

14

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ABRIL 1987




6. Intervencion del Banco de Espana
m.m
MAR 1987 MAR 1987
1987
ENE FEB MAR 1 dec 2 dec 3 dec
Saldo
afin
de mes Variaciones absolutas (a)
Activos de caja 3.493 -187 535 —456 -519 298 -235
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (b) -2.315 124 -12 -5 —63 52 6
Otros factores 4.449 97 245 -63 - 39 -102
Sector exterior 2.130 43 75 76 68 41 -33
Sector publico 1.979 189 89 125 114 -7 18
Otros fondos publicos 418 —28 9 -1 - - -1
Cuentas diversas -78 -107 72 —263 -182 5 -86
Operaciones con las instituciones financieras 1.359 —-408 302 —-388 —456 207 -139
Préstamos de regulacién 103 —528 307 —422 —443 218 -198
Cartera de pagarés del Tesoro 561 132 -1 2 -1 11 2
Dobles de pagarés del Tesoro (b) - - - - - - -
Otros 695 -12 -4 32 -2 -22 57
Variaciones porcentuales sobre el mes anterior (T')
Activos de caja ajustados y desestacionalizados () - 1,0 10,7(p) L. - - -
Niveles medios en porcentajes
EXCEDENTES DE CAJA (2) (c):
Sistema bancario - 0,041 0,036 0,021 0,035 0,011 0,017
Banca - 0,058 0,049 0,024 0,051 0,008 0,012
Cajas = 0,021 0,022 0,017 0,016 0,015 0,020

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

Informacién adicional: Indicadores econdomicos anexos, nim. 5, y Boletin Estadistico, cuadros I-1 a I-13, IX-4 a IX-8.

(p) Provisional.

del coeficiente de caja, inclusion de los incrementos en
pesetas convertibles en la definicion de pasivos com-
putables, subida del tipo marginal de los préstamos de
regulacién monetaria del 13 al 14 %,y al 14,5 % en los
primeros dias de abril, ausencia de subastas de présta-
mos en los ultimos dias de marzo y penalizacién en los
tipos aplicados en los préstamos de ayuda a la liquidez.
Los tipos de interés de los depdsitos interbancarios en
las operaciones dia a dia siguieron la evolucién del tipo
marginal de las subastas de los préstamos de regula-
ciéon monetaria cuando estas tuvieron lugar, aceréan-
dose a niveles del 16 % —precio de los préstamos de
ayuda a la liquidez en la «segunda ventanillan—, los
dias de suspension de la subasta. En el resto de piazos y
operaciones del mercado interbancario, se han regis-
trado elevaciones en los tipos de interés de similar
intensidad, mostrandose la curva de rendimientos en
este mercado relativamente ordenada hasta el plazo de
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tres meses, aunque los tipos a plazos mas largos son
decrecientes. El ascenso general de los tipos de interés
en los mercados monetarios registrado en los Gltimos
meses ha empezado a trasladarse, en marzo, a algunos
segmentos del mercado crediticio y de titulos a mas
largo plazo (cuadro 3), a pesar de que la actual configu-
racion de los pagarés del Tesoro dificulté esa transmi-
sion de efectos.

En los mercados exteriores, durante el mes de marzo,
los tipos de interés a corto plazo se han mantenido
estabilizados en lineas generales, arrojando el tipo me-
dio ponderado de las principales divisas, en el euro-
mercado a tres meses, un 5,7 %, tasa idéntica a la del
mas anterior. En particular, los tipos del délar y del yen
no han variado, registrando una elevacion de 0,3 pun-
tos el tipo del franco suizo, y disminuyendo los tipos del
franco francés (0,5 puntos) y de la libra esterlina
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(0,6 puntos). Esta evolucion en los mercados exteriores
y las alzas registradas en los tipos de interés interiores
han'determinado un incremento importante en el dife-
rencial medio, que ha pasado de 6,9 puntos en febrero
a 8,7 puntos en marzo, desde los 6 puntos en que se
situaba a finales de 1986. Se han acentuado, pues, los
estimulos a las entradas de capital a corto plazo.

Los mercados de cambios, en marzo, han continuado
en el clima de relativa estabilidad que prevalecio en
febrero. Es de destacar, no obstante, la persistente de-
preciacion del délar con respecto al yen —que ha conti-
nuado en los dias transcurridos de-abril—. En marzo, el
doélar ha caido en relaciéon al yen en un 1,1 %, mante-
niéndose respecto al marco y depreciandose con rela-
cién al conjunto de monedas de paises desarrollados
en un 0,7 %, con lo que su depreciacion en el primer
trimestre frente a esas divisas ha sido del 6,4 %. La
peseta ha mantenido su cotizacion frente al dolar, pero
se ha depreciado ligeramente con respecto a las mone-
das de la CEE y de los paises desarrollados, en un 0,3 %
en ambos casos. El comportamiento de la peseta en el
primer trimestre del aio puede resumirse sefialando su
apreciacion frente al délar en un 4,7 % y su deprecia-
cion, tanto frente a la CEE (3,3 %) como frente al con-
junto de los paises desarrollados (1,7 %). En marzo, el
tipo de cambio efectivo real de la peseta frente a la
Comunidad se ha depreciado en la misma cuantia que
el nominal, pero, para el conjunto de los tres meses
transcurridos de 1987, la caida ha sido menor (2,6 %
frente al 3,3 % senalado), indicativa de la reduccién del
diferencial de inflacién que ha tenido lugar entre nues-
tro pais y la CEE en este periodo.

En lo que respecta a las contrapartidas de los activos
de caja, tanto el sector publico como el sector exterior,
durante el mes de marzo, continuaron teniendo una
aportacion positiva, concentrada principalmente en la
primera parte del mes. La actuacién reguladora se con-
cret6 en una disminucién del préstamo neto al sistema
bancario por valor de 388 m.m., procediéndose, a lo
largo del mes, a las subidas de tipos de interés ya
senaladas, a la suspension de las subastas de présta-
mos en determinados periodos y a la colocacion de
pagarés del Tesoro en operaciones de drenaje a3y 7
dias. A pesar de la politica restrictiva instrumentada por
el Banco de Espana, el crecimiento de los pasivos com-
putables, en marzo, alcanzé un 17,1 %, en tasa inter-
mensual elevada a anual, registrandose una caida del
nivel medio de excedentes, que descendié hasta el
0,021 %,desde el 0,036 % de febrero.

22-1V-1987.
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La cuenta de resultados
de bancos y cajas de
ahorro en 1986

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ABRIL 1987

1. Evolucién general

En la elaboracién de los resultados contables de
las entidades de depdsito espainolas, vienen in-
fluyendo de modo decisivo, desde hace varios ejerci-
cios, las estrategias adoptadas en la constitucion de
los fondos de provisién necesarios para cubrir los
déficit inicialmente existentes, acumulados en déca-
das anteriores, en relacién con sus diferentes riesgos
o compromisos. Este fendmeno, esencialmente tran-
sitorio, aunque ha afectado a todos los ejercicios de
la década presente, resta valor al resultado final de
las cuentas como indicador de la evolucién de cada
ano y dificulta las comparaciones entre entidades,
dados los diferentes ritmos a que unas y otras acu-
mulan esas coberturas. Completada la del riesgo de
insolvencia, se ha planteado_en 1986 la de los com-
promisos por pensiones con el personal. De nuevo,
en este caso, las reacciones de las entidades han
sido distintas, acogiéndose unas a los calendarios de
ajuste establecidos, y adelantando otras la constitu-
cion de los fondos, hasta completarlos incluso en ese
ano.

En consecuencia, el hecho de que el resultado con-
table haya crecido un 20 % en los bancos y menos de
un 2 % en las cajas de ahorro es escasamente signifi-
cativo. Para estudiar la evolucién real del ejercicio,
conviene centrarse en alguna magnitud contable no
afectada por esos fenbmenos, como puede ser el
margen de explotacion.

Este ha crecido, tanto en bancos como en cajas de
ahorro, un 21 %, con un aumento de 0,24 puntos en
términos de balance en los primeros, y de 0,17 en las
segundas. Esa favorable evolucion, necesaria, por
otra parte, para atender las coberturas indicadas, re-
fleja la mejoria del margen de intermediacidn, pues
los otros elementos integrados en el de explotacion
(productos por servicios, gastos generales) se han
mantenido practicamente estables en términos de
balance.

La elevacion del margen de intermediacion se ha
producido en un contexto de fuerte caida de los tipos
de interés. En 1986, los tipos medios libres de las
nuevas operaciones de préstamos y créditos en pe-
setas de bancos y cajas de ahorro disminuyen 1,1y
0,9 puntos, respectivamente, mientras que los tipos
de interés de sus imposiciones a plazo, también en
pesetas, se reducen relativamente mas: 1,4 y 1,1
puntos, respectivamente. La consecuencia de esta
evolucién es una mayor caida en los costes que en
las rentabilidades de las operaciones en pesetas con
la clientela, y, consecuentemente, una mejora de su
margen parcial. Sin embargo, los movimientos de
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1. Evolucién y estructura de la cuenta de resultados: banca privada

1983 1984 1985 1986
mm. A% %(a mm A%. %@ mm. A% % () mm A% % (a)
1. Pmducios financieros 2.400 13,1 12,16  2.758 149 11,82 2.826 25 10,77 2.829 0,1 10,17
En pesetas 1.946 19,1 9,86 2.232 14,7 9,56 2.354 55 8,97 2.493 59 8,96
De inversiones crediticias 1.519 134 7,69 1.513 04 6,48 1487 -17 5,67 1.565 53 5,63
De cartera de valores 110 22,0 0,56 151 37,9 0,65 199 31,8 0,76 228 14,2 0,82
De inversiones interbancarias 317 54,7 1,61 568 78,9 2,44 668 17,6 2,55 700 4,8 2,52
Del Banco de Espana y otros activos monetarios (193) (65,7) (0,98) (326) (68,4) (1,40) (403) (23,8) (1,54) (404) (0,3) (1,45)
De entidades de depésito (124) (40,4) (0,63) (242) (95,5) (1,04) (265) (9,1) (1,01) (296) (11,7) (1,07)
En moneda extranjera 454 71 2,30 526 15,8 2,25 472 -101 1,80 336 -28,8 1,21
De inversiones crediticias y cartera de valores 191 -3,7 0,97 215 12,4 0,92 176 -17,9 0,67 117 -33,3 0,42
De entidades de depdsito 263 94 1,33 311 18,3 1,33 296 4,7 1,13 219 -26,1 0,79
2. Costes financieros -1.610 92 -8,16 1.876 16,5 -8,04 -1.881 03 -7,17 -1.774 -57 -6,37
En pesetas -1.228 174 -622 -1436 169 -6,15 —1.495 42 -570 -1.507 08 -542
Ordinarios -929 136 —4,71 -1.062 143 —-455 -1033 -27 -394 -922 -10,9 -331
» De depdsitos (—822) (12,3) (—4,17) (—951) (15,6) (—4,07) (—873) (-8,2) (—3,33) (—666) (—23,7) (—2,39)
De empréstitos (—-72) (22,3) (-0,36) (—81) (13,1) (-0,35) (—86) (6,6) (—0,33) (—85) (—2,1) (—0,30)
De cesiones y efectos endosados (—35) (29,6) (-0,18) (—30) (—13,6) (—0,13) (—74) (145,2) (-0,28) (—171) (130,0) (—0,61)
Interbancarios ‘ —299 309 -1,52 —374 25,1 -1,60 —462 235 -1,76 —586 269 -2,11
Del Banco de Espana (—-59) (334) (-0,30) (-76) (28,0) (-0,32) (-77) (1,6) (—0,29) (—104) (35,0) (—0,37)
De entidades de depésito (—240) (30,2) (-1,22) (—298) (24,3) (—1,28) (—385) (29,0) (—1,47) (—482) (253) (—1,73)
En moneda extranjera -382 -10,7 -194 —440 152 -1,89 -386 -12,2 -—147 -267 -30,9 -0,96
De depositos -121 -0,2 -0,61 —159 31,7 -0,68 —-142 -108 -—0,54 -101 -288 -0,36
De entidades de depdsito —-261 -148 -132 —-281 76 —1.20 —244 -13,0 -093 -166 -32,2 -0,60
3. Margen de intermediacion (1+2) 790 21,8 4,00 882 11,7 3,78 945 73 3,60 1.055 11,6 3,80
4. Otros productos ordinarios netos 174 224 0,88 181 4,0 0,78 190 49 0,72 207 8,9 0,74
Comisiones por avales y créditos documentarios 29 7.7 0,15 32 10,1 0,14 31 -28 0,12 28 -7.4 0,10
Beneficio neto por diferencias en cambio 52 43,8 0,26 41 =221 0,17 39 —-41 0,15 38 -2,5 0,14
Comisiones de cobranza netas 45 141 0,23 46 3,1 0,20 41 -10,3 0,16 40 -3.1 0,14
Productos netos de otros servicios 48 20,9 0,24 62 29,2 0,27 79 26,1 0,30 101 28,9 0,36
5. Margen ordinario (3+4) 964 21,9 4,88 1.063 10,3 4,55 1.135 6,9 4,33 1.263 1,3 4,54
6. Gastos de explotacion —600 125 -3,04 —-651 85 -2,79 ~701 7,7 -2,67 —736 50 -2,65
Personal —405 11,2 -2,05 —435 74 -187 —468 75 -178 —492 50 -177
Gastos generales —144 168 —0,73 -159 102 -0,68 -173 92 -0,66 —184 63 -0,66
Tributos -16 233 -0,08 -16 11 -0,07 -13 -196 -0,05 -16 286 —0,06
Amortizaciones -35 7,1 -0,18 -41 180 -0,18 —47 142 -0,18 -44 56 -0,16
7. Margen de explotaciéon (5+6) 364 41,2 1,84 412 13,2 1,76 434 53 1,65 527 21,5 1,89
8. Resultados netos de op con val
y otros adeudos y abonos - - -0,01 -3 - -0,01 10 - 0,04 12 45,5 0,05
Resultados de valores -8 - -0,04 2 - 0,01 23 - 008 65 1910 0,23
Dotacion Fondo de Garantia -11 315 -0,06 —-12 9,0 -0,05. —-16 333 -0,06 —-16 -29 -0,06
Otros adeudos y abonos 19 1220 0,10 7 -58,0 0,03 3 -375 0,02 -37 -  =0,12
9. Dotaciones a las provisiones (netas) —-239 47,4 -1,26 -270 13,0 -1,16 -252 -63 -0,96 —309 244 1,11
Saneamiento de créditos -189 69,7 -0,96 —206 90 -0.88 —-156 -23,8 -060 -155 -13 -0,56
:' Saneamiento de valores -21 -18,7 -0,11 —24 124 -0,10 —26 64 —0,10 -12 =512 -0,04
Dotaciones a fondos de pensiones -5 -30,7 -0,02 —-12 1574 -005 —24 996 —008 -92 2832 -033
Dotaciocnes a fondos de fluctuacion de cambio —-11 118,1 -0,086 -1 -9198 - -2 70,3 -0,01 -4 1451 -0,01
Otras dotaciones -13 17,8 -007 -27 1039 -0.12 —44 59.8 -0,17 —46 55 -0,17
10. RESULTADO NETO (7+8+9) 125 29,7 0,64 139 11,2 0,60 192 37,5 0,73 230 20,1 0,83
PRO MEMORIA: Balance medio 19.740 16,6 23.339 18,2 26.236 124 27.824 6,05
(a) Porcentaje en términos de balance medio.
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1. Evolucién y estructura de la cuenta de resultados: cajas de ahorro

1983 1984 1985 1986

mm. A% %@ mm A% %@ mm A% %@ mm A% %(a)

1. Productos financieros 857 283 11,31 1.048 223 11,21 1.183 12,9 10,76 1.280 82 1043
En pesetas 844 284 11,13 1.025 21,5 10,96 1.161 132 10,55 1.262 8,7 10,29

De inversiones crediticias 470 30,4 6,20 537 14,2 5,74 560 4,3 5,09 621 10,9 5,06

De cartera de valores 176 6,7 2,32 192 9,3 2,05 216 12,5 1,96 239 10,8 1,95

De inversiones interbancarias 198 50,1 2,61 296 49,7 3,17 385 29,9 3,50 402 4,4 3,28
Del Banco de Espana y otros activos monetarios (118) (84,3) (1,55)  (222) (88,9) (2,37)  (275) (23,8) (2,50)  (239) (—12,9) (1,95)
De entidades de depésito (80) (18,1) (1,06) (74) (=75 (0,80) (110) (48,2) (1,000 (163) (47.6) (1,33)

En moneda extranjera 13 216 0,18 23 68,1 . 024 22 -1,6 0,20 18 -20,8 0,14

De inversiones crediticias y cartera de valores 7 23,3 0,10 11 40,5 0,11 8 -21,1 0,07 6 -334 0,05

De entidades de depdsito 6 19,6 0,08 12 101,6 0,13 14 13,5 0,13 12 -133 0,09

2. Costes financieros —453 253 ’ -5,97 -577 27,7 -6,17 —662 14,7 -6,02 —-670 1,2 -546
En pesetas —441 251 -5,81 —557 266 —595 —642 154 -584 655 19 -533
Ordinarios —404 243 -533 —491 21,4 -525 -595 21,5 -541 601 08 -489
De depdsitos (—384) (19,0) (—5,06) (—445) (15,9) (—4,76) (—521) (17,2) (—4,74) (—499) (—4,4) (—4,06)
De empréstitos (—19) (9158 )(—0,25) (—-34) (77,2) (-0,37) (—-53) (55,6) (—0,48) (=72) (35,9) (-0,59)
De cesiones y efectos endosados (—=1) (20,0) (—0,02) (—12) (907,1) (-0,12) (—21) (83,4) (-0,19) (—30) (40,4) (—-0,24)
Interbancarios -37 350 -048 —66 80,17 -0,71 -47 -29,9 -042 -54 16,3 -0,44
" Del Banco de Espana (—4) (22,6) (—0,05) (=5) (37,7) (—0,06) (—3) (—48,4) (—0,02) (—8) (181,9) (—0,06)
De entidades de depdsito (—33) (36,7) (—0,43) (—61) (84,9) (—0,65) (—44) (—28,4) (—0,40) (—46) (6,0) (—0,38)

En moneda extranjera -12 309 -0,16 -20 669 -0,22 ~20 -24 -0,18 -15 -234 -0,12
De depositos -2 3250 -002 -2 353 -0,02 -3 14,2 -0,02 -3 26,3 (-0,03)
De entidades de depdsito -10 17,8 -0,14 -18 71,7 -0,19 -17 -4,7 -0,16 -12 -30,8 (-0,09)

3. Margen de intermediacion (1+2) 404 31,9 5,33 471 16,2 5,04 521 10,6 4,74 610 171 4,98
4. Otros productos ordinarios netos 17 42,5 0,23 22 36,3 0,23 29 31,5 0,26 31 7,3 0,25
Comisiones por avales y créditos documentarios 2 214 0,02 2 29,4 0,02 2 3,9 0,02 3 16,0 0,02
Beneficio neto por diferencias en cambio 3 15,3 0,04 2 -400 0,02 4 97,6 0,03 3 -6,0 0,03
Comisiones de cobranza netas 3 11,5 0,04 4 345 0,04 4 10,1 0,04 5 26,1 0,04
Productos netos de otros servicios 9 809 0,12 14 65,9 0,15 19 33,2 0,17 20 45 0,16

5. Margen ordinario (3+4) 421 32,2 5,56 493 17,0 5,27 550 11,6 5,00 641 16,6 5,23
6. Gastos de explotacion —-259 175 -3,42 —-302 16,4 -3,23 —-336 1,4 -3,05 -381 134 -31
Personal —168 163 -2,22 -191 13,7 -2,05 -21 102 -192 -237 123 -193
Gastos generales -68 16,7 -0,90 -81 19,5 -0,87 -92 135 -084 -107 16,5 -0,87
Tributos -3 526 —0,04 -4 221 -0,04 -3 -88 -0,03 -4 196 -0,083
Amortizaciones -20 268 -0,26 -26 27,7 -027 -30 168 -027 -33 116 -027

7. Margen de explotacion (5+6) 162 65,3 2,14 191 17,9 2,04 214 12,0 1,95 260 21,4 2,12

8. Resultados netos de operaciones con valores

y otros adeudos y abonos 7 -9,1 0,09 7 - 0,07 20 1857 0,18 42 109,3 0,34
Resultados de valores 3 -60,0 0,04 9 2575 0,09 19 1047 0,17 43 1318 0,35
Dotacion Fondo de Garantia -5 182 -0,07 -6 16,1 -0,06 -7 142 -0,06 -8 16,1 -0,07
Otros adeudos y abonos 9 57,9 0,12 4 -556 0,04 8 100,0 0,07 7 -182 0,06

9. Dotaciones a provisiones (netas) -88 1018 -1,16 -101 148 -108 -117 158 -106 -184 56,4 -1,50
Saneamiento de créditos -60 1292 -0,79 -57 -41 -0,61 -54 -54 -049 -29 -465 -024
Saneamiento de valores -8 -20,7 -011 -4 -47.7 -0,05 -4 12 -0,03 -6 379 -0,05
Dotaciones a fondos de pensiones -12 938 -0,16 -22 889 -0,24 —34 535 -0,30 -108 2147 -0,88
Dotaciones a fondos de fluctuacion de cambios - - - - - - - . - - - -
Otras dotaciones . -8 9107 -0,10 -18 1264 -0,19 -25 386 -0,22 -41 62,7 -0,33
10. RESULTADO NETO (7+8+9) 81 30,2 1,07 97 20,1 1,03 117 19,8 1,06 118 1,5 0,96

PRO MEMORIA: Balance medio 7.582 20,4 9.351 23,3 11.001 176 12.267 11,5
(a) Porcentaje en términos de balance medio.
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los tipos de interés de las inversiones en activos mo-
netarios e interbancarias tienen un efecto negativo
sobre el margen de intermediacion.

Por otra parte, los cambios producidos en la es-
tructura de las inversiones y recursos de bancos y
cajas son favorables para la cuenta de resultados de
las entidades durante el ejercicio comentado. El
mayor peso de las inversiones crediticias en pesetas
en bancos y cajas de ahorro, y la sustitucién de in-
versiones en activos monetarios por préstamos inter-
bancarios en las segundas, por el lado de los produc-
tos, asi como el fuerte crecimiento de las cuentas co-
rrientes y de ahorro en las cajas —en los bancos, este
efecto positivo se ha compensado por el aumento de
los recursos interbancarios—, por el lado de los cos-
tes, provocan una mejoria del margen de intermedia-
cion. El elevado crecimiento de la parte de activos fi-
nancieros rentables financiados con pasivos que no
generan costes (recursos propios) también actia en
la misma direccién.

A la mejoria del margen de intermediacién, que se
traslada al de explotacién, hay que anadir los exce-
lentes resultados en la venta de valores derivados
del buen ejercicio bursatil, todo lo cual permite ele-
vadas dotaciones a fondos de pensiones, fundamen-
talmente, y a provisiones de riesgo-pais, en segundo
lugar.

2. Los productos financieros

En 1986, los ingresos por intereses en bancos y ca-
jas de ahorro descienden en términos de balance; en
valores absolutos, se estabilizan en los primeros y
aumentan s6lo un 8% en las segundas. Esta evolu-
cién se debe a la disminucién de la mayoria de los
tipos de interés en los mercados financieros, aunque
dichos descensos y sus efectos no han sido iguales
en las distintas masas patrimoniales del activo.

Las inversiones crediticias en pesetas, cuya renta-
bilidad es superior a la del resto de los activos finan-
cieros de las entidades, aumentan su participacion
en el balance, rompiendo la tendencia contraria de
los udltimos ejercicios. Un factor importante en esa
evolucidn es la sustitucién por las empresas de fi-
nanciaciones exteriores por endeudamiento en pese-
tas con entidades bancarias residentes.

La rentabilidad media de los créditos ha dismi-
nuido, aunque menos que los tipos de las nuevas
operaciones, gracias al descenso relativo de los du-
dosos y morosos y de las financiaciones privilegia-
das, con unas rentabilidades muy inferiores a la me-
dia.

La cartera de valores en pesetas mantiene su im-
portancia relativa sobre el balance, tanto en bancos

2. Evolucion trimestral de los margenes, rentabilidades y costes medios

%

Total bancos Total cajas
1985 1986 1985 1986
ITR TR WTR IVTR ITR HTR WMTR IVTR ITR HITR WTR IVTR ITR IITR TR IVTR
Productos, costes y margenes en términos de balance
Productos financieros 10,93 10,71 10,75 10,72 10,27 1025 10,06 10,10 10,68 10,58 10,88 10,88 10,41 10,35 10,52 10,46
Costes financieros -750 -725 -7,16 -6,80 -6,57 -654 -6,38 -6,02 -6,18 -603 -601 -586 -565 -556 -540 -526
Margen de intermediacion 343 346 359 392 370 372 371 408 449 455 487 502 476 480 512 520
Margen ordinario 417 414 430 468 444 442 443 487 472 479 512 535 498 505 538 548
Margen de explotacion 153 152 1,70 18 182 180 182 214 171 177 221 208 202 192 233 220
Rentabilidades medias
-
Total activos rentables 11,78 1157 11,57 1153 11,00 1093 10,72 10,76 12,07 1198 1225 1221 1161 11,54 1164 1157
Inversion crediticia en pesetas 14,74 1472 1461 1455 13,83 1380 1387 13,73 13,88 1394 13,95 1421 1353 1352 1357 13,88
Inversion crediticia en pts. sin morosos 15,61 1548 1536 15,13 14,46 14,35 14,28 1421 1464 1469 1463 14,74 1420 14,13 14,07 14,26
Banco de Espana y activos monetarios 11,00 10,50 10,50 10,50 9,50 9,01 855 791 11,08 1055 1086 1047 -973 894 835 7,80
Costes medios
Total pasivos onerosos 882 857 847 803 768 771 752 711 713 702 697 68 65 647 629 6,15
Financiacion no interbancaria en pts. 848 811 764 749 712 675 653 6,16 69 693 683 679 647 631 611 598
Cuentas corrientes y de ahorro 1,49 1,33 1,46 1,44 1,46 1,46 1,57 1,44 2,39 2,35 2,30 2,25 2,13 2,15 2,08 2,06
Imposiciones aplazo superiora6meses 12,04 11,36 11,05 10,83 1031 993 9,72 892 11,13 1094 1090 10,72 10,49 10,00 977 9,55
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3. Estructura de la inversion y financiacion media

%

Bancos Cajas de ahorro
1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986
ACTIVO:

Activos financieros rentables en pesetas 72,1 71,8 73,2 77,6 85,6 85,2 86,1 87,9
Banco de Espaia y activos monetarios (a) 8,8 11,8 14,5 16,6 13,2 19,8 23,3 22,4
Apoyos interbancarios 6,0 9,5 10,0 10,3 7,9 7,5 10,0 11,8
Inversion crediticia (b) 48,8 41,2 38,7 40,8 43,8 40,3 36,4 37,1
Cartera de valores o 8,5 9,3 10,0 9,9 20,7 17,6 16,5 16,6

Activos financieros rentables en moneda extranjera 21,5 20,5 19,6 16,1 2.1 2,5 2,5 2,1
Apoyos interbancarios 12,7 12,2 12,5 10,7 1,1 1,4 1,6 1,5
Créditos 8,4 7,6 6,4 4,6 1,0 1,1 0,9 0,5
Valores 0,4 0,7 0,7 0,8 - - - 0,1

Otras cuentas de activo 6,4 7,7 7,2 6,3 12,3 12,3 11,4 10,0
Inmovilizado 2,6 2,6 2,2 2,1 5,5 55 47 3,8
Cuentas de periodificacion activas 1,6 2,2 2,2 1,7 1,8 2,0 2,1 2,2
Resto 2,2 2,9 2,8 2,5 5,0 4.8 4,6 4,0

TOTAL BALANCE MEDIO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,00 100,00
PASIVO:

Pasivos financieros onerosos en pesetas 68,3 66,6 67,0 70,7 85,1 83,0 82,6 83,4
Apoyos interbancarios (c) 141 15,4 17,4 20,8 45 6,8 4.8 4,5
Cuentas corrientes y de ahorro (sector privado) 19,7 171 16,3 17,2 40,7 36,4 34,5 35,8
Imposiciones y empréstitos (sector privado) (d) 30,8 30,6 27,8 22,5 32,6 32,0 35,0 35,3
Cesiones y endosos 1,5 0,9 2,6 7,0 0,2 1,1 2,0 2,9
Otros pasivos ordinarios 2,2 2,6 2,9 3,2 7.1 6,7 6,3 4,9

Pasivos financieros onerosos en moneda extranjera 19,5 18,4 17,6 14,0 2,0 2,4 24 1,9
Apoyos interbancarios 12,4 11,4 10,7 8,3 17 2,0 2,0 1,5
Recursos de clientes 71 7,0 6,9 5,7 0,3 0,4 0,4 0,4

Otras cuentas de pasivo 12,2 15,0 15,4 15,3 12,9 14,6 15,0 14,7
Recursos propios, beneficios y fondos de provisién 7,7 8,5 8,3 8,7 6,8 7.9 8,1 8,5
Cuentas de periodificacion pasivas 2,2 2,3 2,5 2,5 2,1 2,5 2,7 2,3
Resto 2,3 4,2 4,6 4.1 4,0 4,2 4,2 3,9

(a) Incluye los depositos totales en el Banco de Espafa, por las dificultades técnicas de separar la parte remunerada de la no remunerada.

El efectivo se incluye en otras cuentas.
(b) Comprende dudosos y morosos, asi como los efectos endosados.

(c) Incluye los créditos de provision y del ICO, y los préstamos del Banco de Espafiay Fondo de Garantia de Depositos.
(d) Incluye los «certificados de depositos» y «pagarés y efectos emitidos a descuento».

I

como en cajas. Su rentabilidad media aumenta en
los primeros y disminuye en las segundas, como
consecuencia del juego del coeficiente de inversion.
En los bancos, las cédulas para inversiones pierden,
en 1986, importancia relativa, en favor de otras deu-
das publicas mas rentables; las cajas, en cambio, re-
ducen su cartera computable de renta fija del sector
privado, adquirida a precios de mercado, sustituyén-
dola por cédulas para inversiones, a fin de adaptarse
a los minimos especiales del coeficiente de inversién
establecidos en 1985 y 1986.

La rentabilidad de las inversiones computables en
los coeficientes de caja y pagarés del Tesoro dismi-
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nuye por la caida de la remuneracion de los depdsi-
tos en el Banco de Espana y del tipo de interés de los
pagarés del Tesoro. Por otra parte, su evolucién
cuantitativa ha sido muy dispar: en cifras medias, es-
tas inversiones aumentan un 22 y un 7 % en bancos
y cajas, respectivamente, debido a que los primeros
incrementan fuertemente sus carteras de pagarés del
Tesoro para alimentar las cesiones temporales a la
clientela, lo que constituye un tipo de operacién rela-
tivamente poco practicado por las segundas. Sin em-
bargo, ambos grupos de entidades han ajustado su
cartera de pagarés del Tesoro, neta de cesiones, a las
exigencias del coeficiente de inversiéon, cancelando
los excedentes libres que mantuvieron en otros mo-
mentos.
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4. Rentabilidades y costes medios

TOTAL ACTIVOS RENTABLES
Inversiones crediticias

En pesetas

Cartera de efectos (a) (b)
Préstamos y créditos (a)

En moneda extranjera
Cartera de valores

En pesetas

Fondos publicos
Otros titulos de renta fija espanoles
Titulos de renta variable y extranjeros

En moneda extranjera
Inversiones interbancarias

Banco de Espanay activos monetarios (b)
Cuentas plazo pesetas y adq. temp. activos
Financiacion inversiones obligatorias en pesetas
Cuentas plazo en moneda extranjera

Créditos de firma
TOTAL FINANCIACION AJENA
No interbancaria en pesetas

Acreedores sector privado y endosos

Cuentas corrientes

Cuentas de ahorro

A plazo superior a seis meses

Cesidn de activos y efectos endosados (b)

Empréstitos
No interbancaria en moneda extranjera
Financiacion interbancaria

.En pesetas

Banco de Espana
Cuentas a plazo y cesion de activos
Financiacion inversiones obligatorias
Créditos de provision

" En moneda extranjera
Cuentas a plazo

Banca privada Cajas de ahorro

1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986
12,99 12,80 11,61 10,85 12,80 12,77 12,13 11,59
1509 1506 13,94 13,24 14,07 14,13 13,86 13,54
15,77 1575 14,65 1381 14,17 1424 1400 13,63
1582 16,74 1587 14,80 1681 1724 1682 14,93
17,16 16,61 1538 14,44 1452 14,78 1469 14,42
11,12 11,36 969 829 955 10,11 836  7.46
663 7,03 755 804 11,20 11,69 11,89 11,73
651 698 761 829 11,21 1170 11,91 11,77
671 769 835 868 958 1022 10,32 10,72
13,01 13,48 12,97 12,32 12,60 13,60 14,26 14,33
365 325 375 602 787 536 614 576
891 776 669 493 734 586 616 6,02
1069 11,24 994 877 12,12 1147 1039 9,46
11,13 11,79 10,62 869 11,74 1197 10,74 868
13,89 1290 1159 1135 1586 12,18 11,34 12,12
996 782 794 845 977 7,08 724 754
10,99 1101 904 747 821 1070 883 680
1,79 161 1,38 129 165 191 1,94 1,86
925 942 848 753 674 713 7,00 6,36
862 882 79 663 637 667 695 621
839 860 758 635 639 659 665 577
125 1,19 1,02 1,15 089 076 074 084
247 224 212 205 308 296 273 246
12,91 12,81 11,40 9,72 10,88 11,07 10,92 9,87
12,08 13,77 10,76 876 990 11,14 992 838
13,95 14,06 12,85 10,79 12,45 12,18 11,84 1146
867 970 7,85 638 *) *) * 6,00
10,72 10,47 959 9,31 10,02 10,28 848 8,86
10,76 10,41 10,13 10,14 10,62 1042 869 9,63
929 937 896 9,59 *) *) *) 11,61
15,80 13,06 12,13 11,62 *) 11,45 1004 11,35
10,65 812 801 857 824 616 6,17 10,36
812 802 926 837 795 903 874 982
1067 1057 871 721 838 98 799 651
10,98 11,00 9,16 7,35 871 10,17 829 6,62

) Noincluye morosos y dudosos, y se refiere solo al sector privado residente.

(a
(b) Sobre nominales en balance.
(*) Ratios no significativos.

Los apoyos a otros intermediarios financieros han
incrementado su peso en el balance, especialmente
en las cajas, que buscan los mayores rendimientos
relativos de las financiaciones interbancarias res-
pecto de los pagarés del Tesoro, y aprovechan las
necesidades de fondos de la banca. Los descensos
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de los tipos de interés de este mercado no se trasla-
dan a sus rentabilidades medias, que han aumen-
tado; es sabido que estas ultimas, calculadas sobre
cifras de fin de mes, pueden ser poco significativas
en partidas que, como las ahora comentadas, experi-
mentan cambios diarios sustanciales.
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5. Tipos de interés de la cartera de créditos y préstamos

%

Rentabilidad segun cuenta de resultados

Tipos medios de nuevas operaciones del ejercicio (media ponderada por

plazos)

Con vencimiento hasta tres meses
Con vencimiento entre uno y tres afos
Con vencimiento superior a tres afos

Tipos preferenciales (media simple)

Con vencimiento hasta tres meses
Con vencimiento entre uno y tres anos
Con vencimiento superior a tres anos

Tipo variable de referencia (banca extranjera)

Rentabilidad segun cuenta de resultados

Tipos medios de nuevas operaciones del ejercicio (media ponderada por

plazos)
Con vencimiento hasta tres meses
Con vencimiento entre uno y tres afios
Con vencimiento superior a tres afos
Tipos preferenciales (media simple)
Con vencimiento hasta tres meses
Con vencimiento entre uno y tres afos
Con vencimiento superior a tres afos

1983 1984 1985 1986
Banca privada
17,17 16,61 15,38 14,44
16,43 17,61 16,26 15,20
17,12 17,20 15,44 14,13
17,65 18,14 16,70 15,37
17,46 17,43 16,73 15,39
16,97 16,61 15,24 14,34
16,04 15,55 14,10 13,29
17,15 16,78 15,37 14,41
17,71 17,51 16,26 15,33
21,59 16,57 13,52 12,19
Cajas de ahorro
14,52 14,78 14,69 14,42
17,20 16,77 16,11 15,24
17,53 16,26 15,19 13,61
16,85 17,29 16,36 15,50
17,27 16,67 16,18 15,28
14,31 14,26 13,54 12,91
13,29 13,22 12,50 12,00
14,29 14,28 13,47 12,79
15,35 15,29 14,64 13,95

El negocio en moneda extranjera desciende nota-
blemente en los bancos (en las cajas es de importan-
cia secundaria), como respuesta a los movimientos
de los tipos de cambio; la rentabilidad de estas in-
versiones también baja, en clara concordancia con la
evolucion de los tipos de interés en los mercados in-
ternacionales.

Todo ello se resume en un apreciable descenso en
la rentabilidad media de los activos financieros ren-
tables (0,76 puntos en bancos y 0,54 en las cajas). La
caida inmediata de tipos se ve amortiguada por cier-
tos cambios de estructura en las inversiones, a favor
de las mads rentables; esos cambios son, bésica-
mente, el mayor peso de los activos en pesetas en
detrimento de los denominados en moneda extran-
jera en la banca, y la sustitucién de pagarés del Te-
soro por inversiones interbancarias en las cajas de
ahorro. Igualmente, la ratio productos financieros en
términos de balance tampoco recoge en su totalidad
la caida en la rentabilidad media de los activos, gra-
cias al aumento de la importancia relativa de las in-
versiones financieras rentables dentro del activo to-
tal.
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3. Los costes financieros

Los costes financieros evolucionan en el mismo
sentido que los productos, cayendo en términos de
balance e incluso en valores absolutos, en el caso de
la banca. La causa principal de este comportamiento
es la evolucion de los tipos de interés pasivos.

Los tipos pasivos libres pierden como media mas
de un punto, entre 1985 y 1986, en ambos grupos de
entidades. Asimismo, cae el coste medio de cada
una de las principales clases de operaciones, con dos
excepciones: las cuentas corrientes, que experimen-
tan un pequeno incremento, y los apoyos interbanca-
rios en pesetas, que aumentan en las cajas, si bien
esta ratio se halla sometida a las limitaciones comen-
tadas para la rentabilidad de las inversiones inter-
bancarias. Los descensos mas fuertes se producen
en las operaciones en moneda extranjera.

En la banca se registran importantes cambios es-
tructurales en las vias de captacion de recursos, con
efectos divergentes: el fuerte aumento de los apoyos
interbancarios dentro del total de la financiacién en
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6. Tipos libres de los depésitos a plazo

Coste medio de Tipos medios

las imposiciones a declarados para
plazo superior a depositos entre seis

seis meses meses y dos anos

(a) (b)

Bancos Cajas Bancos Cajas

1983 12,91 10,88 12,82 10,40
1984 12,81 11,07 12,59 10,64
1985 11,40 -10,92 10,75 9,81
1986 9,72 9,87 9,32 8,68

1985
ITR 12,04 11,18 11,25 10,25
TR 11,36 10,94 10,81 9,92
TR 11,05 10,90 10,74 9,84
IVTR 10,83 10,72 10,18 9,23
1986

ITR 10,31 10,19 9,65 8,97
TR 9,93 10,00 9,47 8,85
TR 9,72 9,77 9,14 8,51
IVTR 8,92 9,55 8,98 8,36

(a) Datos de balance y cuenta de resultados.

(b) Media simple de los tipos mensuales practicados por las en-
tidades en las imposiciones a plazo entre seis meses y un afno,
entre un ano y dos anos, y, en el caso de los bancos, de los
certificados de depdsito.

pesetas actia como un elemento encarecedor de los
recursos ajenos; por el contrario, la rapida desapari-
cién de los pagarés bancarios y su sustituciéon por
ventas con pacto de retrocesion, de un lado, y por
cuentas corrientes y de ahorro, de otro, abaratan el
coste de los recursos de clientes para una misma es-
tructura de tipos de interés.

En relacién con el primer cambio citado, hay dos
elementos determinantes: la recuperacion de la de-
manda de crédito en pesetas y el escaso crecimiento
de los recursos en pesetas captados de clientes; los
que no tienen su origen en ventas con pacto de re-
trocesion caen alrededor de un 3 %. La conjuncion de
estos dos factores eleva la posicion tomadora de fon-
dos de la banca en el mercado interbancario. Asi, los
apoyos interbancarios obtenidos por la banca en
1986 representan casi un 29% de su financiacion
ajena total en pesetas; un afno antes, supusieron un
26 %.

El escaso crecimiento de los recursos de clientes
en pesetas es la continuacién de una situacion ya
existente en 1985. El proceso de desintermediacidn,
iniciado, en alguna medida, por la cobertura de las
necesidades de financiacién del sector publico con
pagarés del Tesoro y otras deudas publicas coloca-
das en el publico, recibié un nuevo impulso en mayo
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de 1985, cuando los pagarés obtuvieron importantes
ventajas fiscales con la ley sobre fiscalidad de acti-
vos financieros. Como resultado, en 1986, se pro-
duce una masiva sustituciéon de pagarés bancarios
por pagarés del Tesoro, cedidos tanto a término
como con compromiso de recompra.

Los pagarés bancarios y los efectos de propia fi-
nanciaciéon pasan de representar mas de una cuarta
parte de la financiacion media de clientes en pesetas
de la banca en 1985, a apenas un 8% en 1986 (un
4 % a diciembre). En cambio, las ventas con pacto de
retrocesion de pagarés del Tesoro se triplican y pa-
san a representar casi el 14% de los recursos de
clientes en pesetas de la banca. También es notable
el crecimiento medio de las cuentas corrientes (un
13 %: 350 mil millones), que podria estar relacio-
nado, al menos en parte, con posiciones de liquidez
especulativas, derivadas del fuerte aumento de la
contratacion bursatil.

Por otra parte, los pagarés de empresa, recupera-
dos del freno que inicialmente supuso la citada nor-
mativa fiscal, entran a competir con el Tesoro y con
la banca por el ahorro privado, constituyendo un se-
gundo frente de desintermediacién.

En 1986, la banca ha seguido perdiendo cuota de
mercado en favor de las cajas de ahorro, cuyos re-
cursos ajenos de clientes en pesetas crecen un 13 %.
Estas entidades no han sufrido igual proceso de
desintermediacion. Debe notarse que sus tipos de in-
terés pasivos, tradicionalmente menores que los de
la banca, se igualaron a partir de la segunda mitad
de 1984, y en la actualidad se mueven en estrecha
correspondencia con los de aquella; en algunos ren-
glones (cuentas de ahorro, empréstitos), resultan in-
cluso superiores.

La evolucidon de la estructura de captacion de re-
cursos ajenos en las cajas de ahorro es muy distinta
de la senalada para la banca: la importancia de su fi-
nanciacién interbancaria es escasa, y la proveniente
de clientes en pesetas ha crecido sustancialmente.

Es de destacar el sensible aumento de las cuentas
corrientes (un 24 % 6 185 mil millones) y debe no-
tarse la importancia que han adquirido los emprésti-
tos, que suponen ya un 6,5 % de los recursos de
clientes en pesetas. Las cuentas con pacto de retro-
cesion, en cambio, suponen menos del 4% de los
mismos.

Este distinto comportamiento obedece a las dife-
rencias entre la clientela de bancos y cajas de ahorro,
siendo la primera, probablemente, muy activa en los
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circuitos de desintermediacién, ya sea como emiso-
res —grandes empresas que sustituyen créditos— o
como inversores —buscando la mejor colocacion
para fuertes puntas de tesoreria—, mientras que la de
las cajas es relativamente mas estable.

Por ultimo, los recursos ajenos medios en moneda
extranjera, sean interbancarios o de clientes, caen de
forma muy acusada en 1986 en la banca, en paralelo
con las inversiones en divisas. Por lo tanto, la fuerte
caida de los costes financieros de esos fondos refleja
tanto la sustancial disminucién de sus tipos de inte-
rés como de su volumen.

4. Otros productos ordinarios

Estos ingresos, integrados por productos tipicos
de la actividad bancaria distintos de los intereses, se
caracterizan por una estabilidad global en términos
de balance, que oculta, sin embargo, movimientos
apreciables de sus distintos componentes.

Las comisiones por avales y créditos documenta-
rios y las de cobranza (netas) experimentan caidas
en términos absolutos, como ya lo hicieron en el
ejercicio anterior. Las primeras reflejan el escaso cre-
cimiento de esos riesgos de firma en el balance de
las entidades; las segundas, la continua pérdida de
protagonismo de la letra de cambio como instru-
mento comercial y financiero. :

El resto de los otros productos ordinarios consti-
tuye el componente mas dindmico, aunque su hete-
rogeneidad exige separar los distintos conceptos que
los integran. Las comisiones por operaciones con va-
lores de clientes, que crecen un 83 % (18 mil millo-
nes) en bancos, por obra del fuerte incremento en la
contratacion bursétil, han sido las que han contri-
buido en mayor medida al aumento de los productos
por prestacion de servicios.

Hay que destacar los ingresos ordinarios sin ori-
gen especifico, que aumentan en torno a un 30 % en
bancos y cajas, y en los que se incluyen productos
obtenidos por la venta en firme de activos moneta-
rios.

5. Los gastos de explotacion

La politica de expansion geogréafica de bancos y
cajas de ahorro ha seguido siendo muy distinta. Los
primeros disminuyen el nimero de sus oficinas,
mientras que las segundas, por tercer aho consecu-
tivo, acortan diferencias con aquellos, aumentando
su red mas que en el ejercicio anterior. Al margen de
consideraciones derivadas de distintos planteamien-
tos estratégicos del negocio bancario, esa diferente
evoluciéon refleja la liquidacion, en el caso de los
grandes bancos, de una parte de las sucursaies de
los bancos en saneamiento adquiridos, para evitar
redes paralelas.

7. Otras magnitudes relacionadas con los gastos de explotacién

1983 1984 1985 1986
Banca privada
Numero de empleados 172.768 169.283 163.752 159.930
Numero de oficinas 16.150 16.524 16.697 16.594
Gastos de personal por empleado activo (en miles de pesetas) (a) 2.262 2.479 2.741 3.021
Empleados por oficina (a diciembre de cada ano) 10,7 10,2 9.8 9,6
Recursos ajenos por empleado (millones de pesetas a diciembre de cada afio) 76,9 88,1 95,6 99,3
Tasa de amortizacién del activo fijo (%) 6,2 6,5 7.4 7,2
Tasa de amortizacion del mobiliario e instalaciones (%) 18,5 14,2 16,4 15,3
Cajas de ahorro
Numero de empleados 61.580 64.042 65.819 68.150
Numero de oficinas 11.809 12.201 12.610 13.067
Gastos de personal por empleado activo (en miles de pesetas) (a) 2.687 2.935 3.142 3.442
Empleados por oficina (a diciembre de cada ano) 5,2 53 5,2 52
Recursos ajenos por empleado (millones de pesetas a diciembre de cada ano) 107,9 122,4 142,4 154,7
Tasa de amortizacion del activo fijo(%) 4,7 4,9 5,6 6,8
Tasa de amortizacion del mobiliario e instalaciones (%) 13,8 14,4 15,3 17,0
(a) Sobre empleados medios. No incluye dotaciones a fondos de pensiones, ni pagos a pensionistas.
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Estas distintas politicas de expansidn tienen su re-
flejo en la evolucién del nimero de empleados. La
banca, que hasta ahora habia aumentado su red de
oficinas disminuyendo su nimero de empleados, en
1986 reduce ambos por primera vez, y, simultanea-
mente, el nUmero de empleados por oficina. En las
cajas de ahorro, en cambio, el aumento del nimero
de oficinas implica el de empleados, pues su nimero
de empleados por oficina se encuentra ya en un nivel
minimo que impide la redistribucién de plantilla y
obliga a aumentarla como consecuencia de la aper-
tura de nuevas oficinas. Ello se traslada a los gastos
de personal que, en términos absolutos, crecen maés
del doblie en las cajas que en la banca. Sin embargo,
en términos de balance se mantienen practicamente
constantes en ambos grupos de entidades, gracias al
crecimiento del negocio de las primeras. Evolucion
parecida, derivada de la misma causa, registran los
gastos generales.

Entre los gastos generales de la banca, destaca el
crecimiento (31 %) de los gastos en publicidad y pro-
paganda, respondiendo a un intento, por parte de la
banca, de captar o recuperar clientela a través de la
publicidad, y a una utilizacién mas intensa de un me-
dio publicitario mas caro, como es la television.

En las cajas de ahorro, lo mas destacable es el cre-
cimiento de sus gastos de alquileres y de entreteni-
miento de inmovilizado, sin duda relacionado con su
expansién. Sus gastos de publicidad crecen solo un
7 %.

En cualquier caso, los gastos de explotacién de
ambos grupos de entidades han frenado en 1986 la
linea descendente, que, en términos de balance, ve-
nian registrando en afos anteriores, aunque, en el
caso de la banca, puede ser una interrupcion transi-
toria, debida a la atipica evolucion de su balance en
ese ejercicio.

6. Las dotaciones a provisiones

En 1986, las dotaciones con cargo a la cuenta de
resultados experimentan un sensible crecimiento
tanto en términos relativos como absolutos, debido a
la mayor cobertura de los compromisos por pensio-
nes y a pesar del descenso en los saneamientos de
activos.

Los compromisos de las entidades de complemen-
tar las pensiones de la Seguridad Social de sus em-

8. Detalle del saneamiento de créditos

Amortizacion de activos por insolvencias
Amortizacion bruta
Menos: Activos en suspenso recuperados

Dotacién neta a fondos de insoivencia
Dotacion bruta
Menos: Utilizacion en amortizaciones
Disposiciones por reduccion de riesgo

Total saneamientos por insolvencias
Total saneamientos por riesgo-pais

Total

Amortizacion de activos por insolvencias
Amortizacion bruta
Menos: Activos en suspenso recuperados

Dotacion neta a fondos de insolvencia
Dotacion bruta
Menos: Utilizacion en amortizaciones
Disposiciones por reduccion de riesgo

Total saneamientos por insolvencias

Total saneamientos por riesgo-pais

Total

N _ - mm
1983 1984 1985 1986
Banca privada
92,3 93,1 117,2 136,0
99,5 104,1 135,1 156,6
7,2 11,0 17,9 20,6
97,2 90,1 6,3 -22,2
2124 226,6 1915 163,6
81,0 84,5 122,9 1341
34,2 52,0 62,3 51,7
189,5 183,2 123,5 113,8
23,2 33,5 41,0
189,5 206,4 157,0 154,8
Cajas de ahorro
12,7 12,2 24,4 314
13,8 143 27,9 37,6
11 2.1 3,5 6,2
47,0 44,7 29,6 -3,1
77 .4 75,5 812 76,3
10,9 11,5 25,2 34,9
19,5 19,3 26,4 445
59,7 56,9 54,0 28,3
- 0,3 0,4 0,6
59,7 57,2 54,4 28,9
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9. Saneamiento de crédito

1983 1984 1985 . 1986

SANEAMIENTOS SEGUN CUENTA

DE RESULTADOS, EN % DEL

CREDITO DINERARIO (a):
Banca privada 1,82 1,76 133 134
Cajas de ahorro - 148 148 133 0,63

FONDOS DE INSOLVENCIA EN % DEL
CREDITO DINERARIO (b):
Banca privada ’ 400 392 409 398
Cajas de ahorro 395 396 440 3,63

FONDOS DE INSOLVENCIA EN % DE
ACTIVOS DUDOSOS (b) (c):

Banca privada 49,78 60,44 69,33 75,63
Cajas de ahorro 51,93 57,03 64,25 69,73
FONDOS DE RIESGO-PAIS EN % DE
LOS RIESGOS PROVISIONABLES (b)
Banca privada - 469 9,12 17,04
Cajas de ahorro - 465 947 1944

incluso redescuento y efectos endosados (medias anuales).

A diciembre de cada afo.

Incluso avales y otras cauciones de dudosa recuperacion en los
tres ultimos ejercicios. Desde 1984 se han deducido los fondos de
provisién correspondientes a riesgo-pais, cuyos créditos no es-
tan incluidos en el epigrafe de activos dudosos.

o
(o)

o

pleados deben considerarse como un elemento del
coste de personal a lo largo de su vida activa; sin
embargo, hasta fechas recientes, las entidades refle-
jaban estos gastos en el momento del desembolso.
Siguiendo recomendaciones del Banco de Espafa, se
habian venido realizando dotaciones a fondos de
pensiones en los Ultimos ejercicios, pero aun que-
daba por recorrer un largo camino: de ahi que se dic-
tasen las circulares 15/1986, sobre cobertura de los
compromisos con el personal pasivo, y 11/1987, so-
bre cobertura de los riesgos asumidos y devengados
con el personal activo. En la primera, se establece un
calendario de adaptacién que finaliza en diciembre
de 1987; en la segunda, un periodo de ajuste mas
largo, de 6 anos. Muchas entidades han adelantado
sobre el calendario previsto la constitucién de estos
fondos. Algunas cajas de ahorro anticipan al ejercicio
recién cerrado las exigencias de la segunda de esas
circulares.

Esas normas son la causa principal del fuerte in-
cremento de las dotaciones a pensiones, que se ele-
van a 92 y 108 mil millones en bancos y cajas de
ahorro, respectivamente, cifras que superan el triple
de los importes destinados a esa misma finalidad en
1985.

Las dotaciones para saneamiento de créditos y va-
lores disminuyen tanto en valores absolutos como
en términos de balance, por segundo y tercer afo
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consecutivos en bancos y cajas, respectivamente,
siendo especialmente acentuada la caida en las se-
gundas. Ello responde a una mejora de la calidad de
la cartera de inversiones de las entidades, perdiendo
importancia los activos contabilizados como dudo-
sos y morosos, y también los provisionables por
riesgo-pais.

En los bancos, sin embargo, los dos componentes
de los saneamientos de créditos —para insolvencia
comercial y para riesgo-pais— se han comportado de
distinta forma. Mientras el primero protagoniza esa
reduccién, el segundo aumenta sensiblemente, de-
bido a los nuevos coeficientes de cobertura estable-
cidos en la circular 8/1986, con objeto de acercar es-
tas provisiones a los niveles de otros paises. En con-
secuencia, se eleva la cobertura de los riesgos provi-
sionables por ese concepto, gue en la banca pasa de
un 9% a finales de 1985 a un 17 % en 1986. Las pro-
visiones por riesgos de insolvencia comercial repre-
sentan, a finaies de 1986, un 76 y un 70 % de los acti-
vos dudosos y morosos en bancos y cajas de ahorro,
aumentando en 8 y 5 puntos, respectivamente, sobre
el ejercicio anterior.

7. Otros adeudos y abonos

En este conjunto de resultados irregulares, la nota
mas sobresaliente del ejercicio de 1986 son los ex-
cepcionales beneficios obtenidos en la venta de valo-
res, que casi se han triplicado en la banca y mas que
duplicado en las cajas de ahorro. Estos beneficios re-
flejan el excelente ano burséatil, que ha permitido a
las entidades conseguir fuertes plusvalias.

Por otro lado, hay que senalar, en el caso de la
banca, el fuerte incremento de los quebrantos diver-
sos y eventuales, que responden a saneamientos es-
peciales de situaciones muy concretas.

8. La rentabilidad de los recursos

propios

La rentabilidad de los recursos propios de la banca
experimenta en 1986 una evolucién favorable, gra-
cias a la combinacién de dos movimientos de signo
contrario. Por una parte, crece en 0,10 puntos el be-
neficio contable en términos de balance, en virtud
del aumento de los beneficios y del escaso creci-
miento del balance. Por otra, aumenta la proporcién
entre los recursos propios vy el balance, o, lo que es
lo mismo, desciende el apalancamiento financiero, o
nimero de veces que el balance contiene los recur-
sos propios. El primero de esos efectos predomina
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10. Rentabilidad de los recursos propios y principaies componentes

Bancos Cajas
1984 1985 1986 1984 1985 1986
1. Resultado neto/Balance medio (%) 0,60 0,73 0,83 1,04 1,06 0,96
2. Balance medio/Recursos propios medios (unidades) 17,23 18,34 17,75 16,91 18,16 17,98
3. Rentabilidad de los recursos propios (%) (1) x (2) 10,28 13,39 14,67 17,60 19,26 17,35
11. Distribucién de resultados
1983 1984 1985 1986 (p)
m.m. % m.m. % m.m. % m.m. %
Banca privada
Beneficios 149,1 100,0 161,9 100,0 203,3 100,0 2373 100,0
Impuestos 33,8 22,7 38,0 23,5 47,8 23,5 60,5 25,5
Reservas (a) 58,4 39,2 64,7 40,0 82,4 40,5 97,5 411
Dividendos 53,3 35,7 52,2 32,2 61,2 30,1 68,1 28,7
Otros 3,6 2,4 7,0 4,3 11,9 59 11,2 47
Cajas de ahorro
Beneficios 81,5 100,0 97,7 100,0 117,9 100,0 131,5 100,0
Impuestos 12,3 15,2 13,5 13,8 22,0 18,7 22,6 17,2
Reservas (a) 48,6 ' 59,6 60,9 62,4 71,1 60,3 75,4 57,3
Obra benéfico-social 20,6 25,2 23,3 23,8 24,8 21,0 22,7 17,3
Otros - - - - - - 10,8 8,2

(p) Provisional.

(a) Incluye el remanente del ejercicio y se deduce el remanente del ejercicio anterior.

sobre el segundo, con lo que la rentabilidad de los
recursos propios aumenta 1,3 puntos porcentuales (a
14,7 %) para el conjunto de la banca.

En el caso de las cajas, ambos componentes de la
rentabilidad juegan en sentido negativo. El resultado
en términos de balance cae en 0,10 puntos y también
disminuye el apalancamiento financiero, por obra del
fuerte crecimiento de los recursos propios. En conse-
cuencia, la rentabilidad de estos ultimos desciende
cerca de 2 puntos, aunque todavia se sitia en el
17.4 %. En cualquier caso, debe recordarse que ese
descenso no responde a un deterioro de la rentabili-
dad tipica del negocio, sino a la estrategia adoptada
en relaciéon con la constitucion de fondos de pensio-
nes.

9. Distribucion de resultados

Los beneficios en bancos y cajas se han elevado a
237 y 131 mil millones de pesetas. Esas cifras difie-
ren del resultado global de ambos grupos de entida-
des en 7 y 17 mil millones, respectivamente, equiva-
lentes a las pérdidas contables de algunas entidades.
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En bancos, estas ultimas contintan disminuyendo
apreciablemente; en las cajas, aparecen por primera
vez de manera significativa, debido, de nuevo, a la ya
comentada politica en materia de pensiones.

Por otra parte, hay que mencionar la distorsion
que introduce un gran banco que en 1986 ha pagado
el dividendo con cargo a reservas. Ese dividendo no
se incluye, obviamente, entre las asignaciones de la
cifra de resultados contables, antes mencionada.

En las cajas de ahorro, se registra un fendmeno
parecido. Las cajas con pérdida como consecuencia
de su politica de provisiones mantendran un minimo
de obra social, financiado a partir de las reservas.

En lineas generales, ambos grupos de entidades
mantienen una estructura en la distribuciéon de resul-
tados, similar a la del ejercicio precedente. El
descenso relativo en la constitucion de reservas de
las cajas de ahorro se compensa con el hecho de que
una parte de las asignaciones no especificadas se co-
rresponde con dotaciones a previsiones que cum-
plen fines préximos a los de las reservas.

28-1V-1987.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ABRIL 1987



Inversiones extranjeras
en Espana. La nueva
regulacion legal

y su registro estadistico

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ABRIL 1987

Este articulo ha sido elaborado por Diego Gonzalez
Ximénez y José Rodriguez de Pablo, del Servicio de
Estudios del Banco de Espania.

La entrada de capitales extranjeros ha registrado una
rapida expansion en los Gltimos anos, debida, en buena
parte, a una intensa corriente de inversiones financie-
ras canalizadas hacia nuestra economia. La incorpora-
ciéon de nuestro pais a la Comunidad Econémica Euro-
peay la consiguiente liberalizacién de este tipo de ope-
raciones permiten afirmar que el proceso, probable-
mente, continuara en los préximos anos; de aqui que
en este documento se trate de analizar la nueva situa-
cion legal de este tipo de operaciones con el exterior,
asi como algunos problemas relacionados con su regis-
tro estadistico.

En este trabajo se van a considerar algunos aspectos
basicos sobre inversiones extranjeras, tales como defi-
nicion, contenido, clasificacion y contabilizacion, que
pueden ayudar a la hora de interpretar la Ley y el Regla-
mento vigentes hoy en Espana, asi como algunas posi-
bles mejoras en las series estadisticas que recogen los
movimientos de capitales aqui tratados.

1. Definicion y sistemas
de contabilizacion

1.1. Definicion y contenido

Dentro de la balanza de pagos, la cuenta de capital
recoge —segun las normas del Manual de la Balanza de
Pagos del Fondo Monetario Internacional, 4.2 edicién,
1977— todas las transacciones de activos y pasivos
financieros de una economia con el exterior, junto con
aquellas otras situaciones que supongan cualquier mo-
dificacion en la asuncion de riesgos entre residentes y
no residentes, asi como las variaciones de stocks origi-
nadas por el cambio de residencia de sus titulares y las
reinversiones de los beneficios.

Dentro de la cuenta de capital, siguiendo el Manual
del FMI, se distinguen cuatro conceptos principales:

a) Inversiones directas.

b) Inversiones de cartera.

¢) Otro capital (créditos comerciales y préstamos
financieros).

d) Reservas.

El orden de estas cuatro formas de capital no es
indiferente, ya que, como es habitual en los estados
para analisis financiero, el orden va de mayor a menor
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vencimiento —o, lo que es lo mismo, de menor a mayor
liquidez—, pudiéndose incluir los dos primeros aparta-
dos como capital a largo, mientras que el otro capital se
clasifica en corto o en largo plazo, segun que el plazo
del vencimiento sea inferior o superior al ano; las reser-
vas se consideran capitai a corto plazo, pues se supone
que su disponibilidad es inmediata. Aqui solamente se
va a hacer referencia a los dos primeros apartados
—inversiones directas y de cartera—, que son las for-
mas de capital consideradas en este trabajo.

Es necesario subrayar que la cuenta de capital de la
balanza de pagos solamente registra transacciones con
instrumentos financieros —acciones, obligaciones, bo-
nos, créditos, préstamos, etc.—. Sin embargo, existen
otras formas de inversion, cuya instrumentacion no da
origen a la emision de un titulo financiero, inversiones
que, en principio, quedarian excluidas de la cuenta de
capital en la balanza de pagos. Algunos ejemplos rele-
vantes de este tipo de operaciones son la adquisicion (o
venta) de inmuebles, las operaciones de dotacion patri-
monial a las sucursales por parte de la casa matriz, la
adquisicion (o venta) de maquinaria por personas fisi-
cas o juridicas residentes en una economia distinta de
donde aquellos equipos operan. Las normas de compi-
lacion de balanza de pagos han encontrado una solu-
cion formal para su inclusion en la cuenta de capital, vy,
atal fin, se ha considerado que los edificios, las aporta-
ciones de las casas matrices a sus sucursales, la adqui-
sicion de bienes de equipo situados en el propio territo-
rio siguen siendo propiedad del pais donde radican, y el
pago por su adquisicion equivale a la emision de un
supuesto titulo crediticio por un residente ficticio cuyo
beneficiario-acreedor es el comprador-inversor extran-
jero.

1.2. Inversion directa: sistemas de contabilizacion

Pero, sin duda, el aspecto fundamental para la ade-
cuada contabilizacion de los movimientos de capital en
la balanza de pagos reside en una precisa clasificacion
estadistica de la denominada «Inversion directa», en-
tendiendo ésta, segun definicion del FMI, como la ad-
quisicion de una participacion permanente y efectiva
en la direccion de una empresa que opera en una eco-
nemia que no sea la del inversionista. La unidad o
agrupacion de inversionistas extranjeros se denomina
inversor directo, y la empresa residente participada,
empresa con inversion directa.

De la definicién anterior se desprende que el inversor
extranjero directo trata de influir en la gestién de la
empresa a través de su participacion en el capital, crite-
rio éste que diferencia el caracter de una inversion
directa frente a otras formas de inversion, especial-
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mente a la inversion de cartera, en la que el inversio-
nista, como su denominacion indica, trata de diversifi-
car su capital entre inversiones con diferente rentabili-
dad vy riesgo, sin intervenir en ningin momento en la
administracion de la empresa en la que participa.

La voluntad de influir en la gestion de una empresay
la correspondiente capacidad de lograrlo se pueden
conseguir con muy diversos procedimientos, que van
desde la total participacion en ei capital de la empresa
hasta un contrato de gestién, o desde la explotacion de
una patente, hasta el nombramiento de la totalidad o
parte de los gestores. Sin embargo, muchas de estas
formas de participacion no se pueden medir cuantitati-
vamente; de aqui que, con el fin de hacer estadistica-
mente viable e internacionalmente comparabie aquella
influencia en la gestion a la que se hace referenciaen la
definicién anterior de inversion directa, tanto el Fondo
Monetario como la OCDE han sugerido un porcentaje
del capital con derecho a voto —entre el 10y el 25 %
para el FMI, y el 10 % para la OCDE—, que, si es alcan-
zado por el inversor directo, presupone la existencia de
aquel interés y capacidad para intervenir en la gestiéon
de la empresa. Este porcentaje del capital emitido por ia
empresa se refiere normalmente a un solo inversor
directo (o grupo de inversores), y los distintos paises
han adoptado porcentajes diferentes: desde un 10 %
en los Estados Unidos hasta el 256 % de la Republica
Federal de Alemania. Espafa, en la vigente ley de inver-
siones, segun se verd mas adelante, considera como
inversiéon directa aquella en que la participacion exte-
rior de un solo inversor alcanza el 20 % del capital
social de la empresa. Es necesario insistir en que el
porcentaje de participacidén es orientativo, ya que, en
altimo término, esté la capacidad del inversor extran-
jero para sustituir y nombrar consejeros, o para contro-
lar una parte de los derechos de voto, etc., como cir-
cunstancias que deben tenerse en cuenta a la hora de
clasificar la inversién como directa.

Tanto el FMI como la OCDE estiman que los benefi-
cios no distribuidos de las empresas con participacion
directa deben considerarse como inversion también
directa en la parte proporcional correspondiente del
inversor extranjero, puesto que suponen, en ultimo
término, un incremento de los pasivos de la empresa
residente frente a un no residente.

La verdadera influencia de los inversores directos
internacionales es mucho mayor que la que pudiera
deducirse de las cifras reflejadas bajo el epigrafe de
«inversiones directas», aun cuando se contabilicen
conforme a los criteros del FMI. En realidad, la capaci-
dad de decision del inversor directo exterior se ex-
tiende en las economias nacionales y profundiza a tra-
vés de las inversiones indirectas, es decir, mediante la
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adquisicion por empresas con inversion directa de
otras participaciones con poder decisorio en otras em-
presas nacionales o extranjeras. Es decir, si en una
empresa A hay una participacién de un 80 % de capital
extranjero, y adquiere un paquete del 70 % de las ac-
ciones de B, quien, a su vez, adquiere un 60 % de las
acciones de C, se puede afirmar con el FMI que sola-
mente el 80 % de A debera ser recogido como una
inversion directa en la balanza de pagos, ya que su
titular es un no residente, en tanto que By C, al contar
como accionistas a empresas residentes, no se consi-
deran como una inversion directa. Sin embargo, no
cabe duda de que el inversor directo de A asume, de
hecho, a través de esta empresa, el poder de decision
enByC.

Mientras el FMI considera que solamente la partici-
pacion en Ay su parte proporcional en los beneficios no
distribuidos son inversion directa, la OCDE, en su in-
forme del «Comité para la inversién internacional y las
empresas multinacionales» (Improvement of Interna-
tional Direct Investment Statistics), considera que las
participaciones en B y C son también directas, puesto
que supone que se estan dando las condiciones de
interés y capacidad de decision del inversor en A para
influir en la gestion de ambas empresas, By C. Segun la
recomendacion de la OCDE, las estadisticas de flujos y
stocks de inversiones directas deberian incluir tanto las
participaciones directas como las indirectas, distin-
guiendo en tal sentido entre:

Filiales: empresas con participacion mayoritaria
extranjera, directa o indirecta.
Asociadas: aquellas en que la participacion extran-
jera alcanza desde el porcentaje definido
como inversion directa hasta el 50 %. (En
Espana serian las comprendidas entre el
20y el 50 %).

Sucursales: empresas sin el estatuto juridico de so-
ciedades y que actian como estableci-
mientos de propiedad total de la casa
matriz.

Este procedimiento, propuesto por la OCDE, da ori-
gen al denominado sistema consolidado de contabili-
zacion, mientras que el sistema sugerido por el FMl se
denomina sistema no consolidado. Si bien el sistema
de la OCDE puede sobrevalorar las inversiones, define
con precision la verdadera dimension de la inversion
extranjera en un pais, mientras que el sistema no con-
solidado ignora la ramificacion de la inversion extran-
jera y subestima los beneficios no distribuidos en tanto
no afloran a la empresa de inversion directa.
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En Espana, como veremos, si bien la ley considera
como inversion directa las segundas inversiones o in-
versiones indirectas, a la hora de su registro estadistico
en la balanza de pagos los datos se recogen mediante
un sistema no consolidado, ya que se utiliza como
fuente de informacion el registro de caja, que no in-
cluye las inversiones indirectas, al tiempo que se igno-
ran los beneficios no distribuidos, es decir, los que
permanecen como tales en el balance de la sociedad y
los que se incorporan como ampliaciones de capital
liberadas {1).

La DGTE, en su serie estadistica mensual de autoriza-
ciones y verificaciones de inversiones directas de capi-
tal extranjero en empresas espanolas, recoge un inci-
piente sistema sélo parcialmente consolidado de inver-
siones extranjeras en Espafa, ya que, bajo el epigrafe
de Espana como pais de origen, registra las autorizacio-
nes de inversiones en acciones de otras empresas es-
panolas por empresas con capital extranjero mayorita-
rio. Esta serie, que no es generalmente utilizada como
representativa de las inversiones directas hacia Es-
pana, tiene el inconveniente, como luego se vera, de
que solamente incluye las participaciones mayorita-
rias, cuando deberia recoger también las empresas
cuya partjcipacion no exceda del 50 %. Los hechos
muestran que las segundas y terceras inversiones, es -
decir, la compra de acciones de B en C y sucesivas, no
son incluidas como inversiones directas, debido, pro-
bablemente, a omisiones en el momento de su declara-
cion a los fedatarios publicos.

Sobre este aspecto y sus consecuencias, se volvera
cuando se describan las series estadisticas disponibles.

2. Régimen legal de las inversiones
extranjeras en Espana

Con el fin de adaptar nuestra legislacion sobre inver-
siones extranjeras a la reglamentacion vigente en la
Comunidad Economica Europea, el gobierno aprobd, el
pasado ano, una nueva ley mediante el real decreto
legislativo 1265/1986, de 27 de junio, ulteriormente
desarrollado por el preceptivo reglamento de 25 de
septiembre. Dada la intensa y creciente presencia del
capital exterior en nuestra economia, se van a recoger
en este documento los aspectos legales mas importan-
tes sobre esta materia, asi como las implicaciones que
su adecuado registro estadistico supone.

(1) La circular 28/1984 incluye un cédigo para recoger especifica-
mente las reinversiones de beneficios, pero los datos de 1985 y 1986
registran importes muy reducidos, lo que podria interpretarse como
que solamente una minima parte de las empresas declara este tipo de
operaciones.
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2.1. Titulares, objeto y derechos del inversor

La nueva ley mantiene el doble criterio de nacionali-
dady residencia ala hora de establecer quién puede ser
titular de las denominadas inversiones extranjeras. De
aqui que tanto las personas fisicas o juridicas privadas
extranjeras y sus sucursales o establecimientos situa-
dos en Espafia como los esparioles no residentes po-
dran ser titulares de inversiones en Espana, con los
derechos y obligaciones derivados de las leyes aplica-
bles a estas operaciones: basicamente, el decreto legis-
lativo y el reglamento ya mencionados. El cambio de
residencia tiene consecuencias distintas para los ex-
tranjeros y para los espafoles no residentes, puesto
que, mientras las inversiones realizadas en Espaiia por
los espafioles cuando residieron fuera de nuestro terri-
torio pierden aquel caracter al recuperar la residencia
espanola, las inversiones de los extranjeros realizadas
con anterioridad a su residencia en Espana, asi como
las efectuadas como residentes con capital exterior, se
siguen considerando como inversiones extranjeras a
todos los efectos.

Aun cuando la ley no incluye en su articulo 1.° a los
estados, a las entidades publicas extranjeras o a las
empresas publicas de otros paises como posibles titu-
lares de inversiones extranjeras, en realidad si pueden
serlo, aunque para ello necesitan una autorizacion es-
pecifica del consejo de ministros, seguiin se establece en
la segunda disposicion adicional del reglamento. Como
consecuencia de lo anterior, -las autorizaciones a las
empresas privadas juridicas extranjeras caducan
cuando éstas hayan sido objeto de nacionalizacion en
su propio pais, debiendo someterse a una nueva autori-
zacion del consejo de ministros, para restablecer su
situacion legal en Espana.

La materializacion de las inversiones extranjeras
puede hacerse mediante:

a) la adquisicion de titulos-acciones u otras partici-
paciones representativas del capital;

b) la adquisicion de titulos de renta fija, publicos o
privados;

c) la concesion de créditos en determinadas cir-
cunstancias; y ‘

d) la adquisicion de bienes inmuebles situados en
el territorio nacional.

Los titulares de inversiones extranjeras debidamente
formalizadas podrén transferir al exterior, sin limita-
cion alguna, los capitales originales junto con sus plus-
valias, asi como los beneficios, dividendos, derechos
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de suscripcion, que aquellas inversiones produzcan.
Este derecho de transferencia nace tras la inscripcion
de la inversion en el Registro de Inversiones del Minis-
terio de Economia y Hacienda, caso de que sea inscribi-
ble, o después de la oportuna declaracién ante el feda-
tario publico en el acto de transmision.

El pago por la adquisicién de los derechos incorpora-
dos a las inversiones extranjeras puede hacerse me-
diante la transferencia de un capital exterior —supuesto
mas frecuente—, o bien por cesién de capitales interio-
res, caso éste que requiere, generalmente, la previa
autorizacion administrativa. Se considera como capital
exterior la aportacion dineraria en divisas o pesetas
convertibles, la aportacion de equipo capital de origen
extranjero, y la cesion de patentes o licencias de fabri-
cacion extranjeras.

La utilizacion de capitales interiores por parte de los
titulares de inversiones extranjeras con el fin de adqui-
rir nuevas inversiones en nuestro pais requiere la auto-
rizacién administrativa, salvo que fuesen pagadas me-
diante saldos de pesetas ordinarias propiedad de em-
presas espanolas con capital extranjero o sucursales de
empresas extranjeras, en cuyo caso no se necesita la
autorizacién administrativa; si se adquiriesen partici-
paciones del capital social de otras empresas, seria
necesaria la preceptiva comunicacion al Registro de
Inversiones y eventual verificacion administrativa.

La ley contempla cuatro formas posibles de inversion
extranjera: directa, de cartera, en bienes inmuebles y
otras formas de inversion.

2.2. Inversiones directas

La adquisicién de acciones en una sociedad espanola
por alguno de los posibles titulares anteriormente
mencionados se considera como inversion directa,
siempre que permita al adquirente extranjero interve-
nir en la gestion o control de la empresa, entendién-
dose que esta situacion existe cuando el porcentaje de
la propiedad extranjera alcance o supere el 20 %; las
participaciones individuales de empresas extranjeras
pertenecientes a un mismo grupo se acumulan a la
hora de establecer ese 20 % de participaciéon extranjera
que califica la inversién como directa. Como puede
observarse, el criterio de interés en la gestion de la
empresa, medido por el porcentaje del 20 % de titulari-
dad extranjera, se aplica a la hora de considerar si se
trata de una inversién directa; este criterio difiere del
anterior texto refundido de 31 de octubre de 1974,
donde se establecia que, si las acciones se cotizaban en
bolsa, la inversion era de cartera, cualesquiera que
fuesen el porcentaje de participacion y el proposito del
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inversionista al adquirirla. La compra de derechos de
suscripcion o de titulos convertibles en acciones se
equipara a la adquisicion de las propias acciones.

También se considera ahora como inversion directa
la constitucion, ampliacidon o adquisicion de sucursales
por personas fisicas o juridicas extranjeras, aspecto
éste que supone una importante novedad con relaciéon
a la legislacion anterior, cuya normativa era mucho
mas estricta con las sucursales —autorizacion adminis-
trativa y prohibicidon de invertir en el capital de otras
empresas— que con las restantes formas de inversion
extranjera.

Un tercer supuesto de inversion extranjera directa
consiste en la concesion de préstamos a sociedades
espanolas, cuya duracién exceda de cinco afios y siem-
‘pre que se trate de establecer o mantener vinculos
economicos duraderos.

Por ultimo, la reinversion de beneficios obtenidos
por el accionista extranjero mediante una ampliacion
de capital se considera, asimismo, como inversion di-
recta, siempre que la participacion exterior alcance el
20 % del capital de la sociedad.

"A diferencia de la legislacion anterior, las empresas
con participacion extranjera pueden recurrir ahora sin
ninguna limitacién al mercado interno de capitales. El
reglamento de 1974 restringia la posibilidad de recurso
al mercado financiero interior, si la participacion ex-
tranjera superaba el 25 % del capital, de tal manera que
la financiacion maxima con crédito interno no podria
entonces exceder del 50 % del capital desembolsado
mas las reservas efectivas, si bien la orden de 29 de
febrero de 1984 ya habia equiparado la posibilidad de
acceso al crédito interior a las empresas con y sin capi-
tal extranjero.

2.2.1. Régimen administrativo y computo

de porcentajes

Las participaciones extranjeras no mayoritarias en
empresas espanolas —es decir, cuyo porcentaje del
capital no supere el 50 % — quedan totalmente liberali-
zadas y solamente deberan cumplimentar el tramite
administrativo de declarar sus cuantias en el Registro
de Inversiones del Ministerio de Economia y Hacienda.
Si la participacion extranjera es mayoritaria, por exce-
der del 50 % del capital social, aun cuando estas inver-
siones o participaciones sociales queden también for-
malmente liberalizadas, estan sujetas al tramite de «ve-
rificacion administrativa»; este mismo requisito tienen
que cumplir las inversiones en las sucursales o estable-
cimientos de empresas extranjeras, la concesion de
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créditos a empresas espanolas con el fin de mantener
vinculos econdmicos duraderos por un periodo supe-
rior a los cinco anos y la reinversion de beneficios que
implique la consideracion de inversion directa.

Las solicitudes de verificacion administrativa se pre-
sentaran a la DGTE, que notificara, en el plazo de un
mes, la disconformidad o conformidad con dicha inver-
sion; si, transcurrido ese plazo, no se notifico el resul-
tado de la verificacion por parte de la DGTE, se conside-
rara que aquella es conforme.

El trdmite administrativo de la verificacion de la in-
version es un aspecto fundamental en la nueva ley. De
aqui que el computo del porcentaje de participacion
extranjera asuma una singular importancia, puesto
que, si aquella supera el 50 %, la nueva inversion
queda sometida a la verificacion administrativa. Con
este fin, la ley considera no solamente como capital
extranjero aquel cuyo titular es un no residente, sino
que, asimismo, amplia el concepto de inversion extran-
jera a las denominadas «segundas inversiones» o in-
versiones indirectas, segun la denominaciéon de la
OCDE, es decir, adquisiciones de acciones en otras
sociedades por parte de empresas espanolas con parti-
cipacion de capital extranjero en mas del 25 %.

Como consecuencia de este criterio de la ley de inver-
siones, a la hora del computo del porcentaje de inver-
sion extranjera en una sociedad en concreto, sera pre-
ciso tener en cuenta dos sumandos: el de la inversion
directa —de un titular no residente— y el de la empresa
espanola con capital extranjero. En cuanto a este se-
gundo sumando, se considera como inversion la totali-
dad del porcentaje mantenido, si la empresa tenedora
tiene mayoria de capital extranjero, mientras que, si
este es mayor del 25 %, pero no excede del 50 %, se
considera como inversién extranjera la correspon-
diente parte proporcional en el capital.

2.3. Inversiones de cartera

La adquisicion de acciones cotizadas o no en bolsa,
siempre que no tengan el caracter de inversion directa
—es decir, cuando la participacion extranjera es inferior
al 20 % del capital de la empresa—, sera considerada
como inversion en cartera. Ademas, tendran esta
misma calificacion de inversion de cartera la adquisi-
cién por no residentes de cualquier titulo de renta fija,
ya sea publico o privado, las participaciones en fondos
de inversion inmobiliaria, asi como la adquisicion en
bolsa de letras, pagarés u otros titulos admitidos a
contratacion.
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Aun cuando no se dice explicitamente, la compra de
acciones en actividades con regulacion especifica —de-
fensa, television, radio y transporte aéreo— requerira
autorizacion administrativa, aunque la participacion
extranjera sea inferior al 20 % del capital.

Las inversiones en cartera estan totalmente liberali-
zadas, y solamente las acciones seran objeto de decla-
racion al Registro de Inversiones Extranjeras, requisito
gue no necesitan los restantes titulos de renta fija o
variable no representativos del capital social de una
empresa.

2.4. Inversiones en bienes inmuebles

Las adquisiciones de bienes inmuebles por espano-
les no residentes y por extranjeros residentes se pue-
den hacer libremente sin ningldn tramite administra-
tivo, quedando equiparados sus titulares, por tanto, al
régimen vigente para los residentes. Por el contrario,
las inversiones en inmuebles efectuadas por personas
juridicas extranjeras requeriran la obligatoria verifica-
cion administrativa. Caso intermedio entre ambas si-
tuaciones extremas —libertad total de adquisicion y
aprobacion administrativa— es el de las operaciones en
bienes inmuebles realizadas por personas fisicas ex-
tranjeras no residentes, guienes necesitan presenta-
cion de un proyecto ante la DGTE para su verificacion
cuando se trate de adquirir fincas rusticas, solares ur-
banos, locales comerciales y mas de tres viviendas en
un mismo inmueble. Es decir, las personas fisicas ex-
tranjeras no residentes pueden adquirir libremente vi-
viendas en Espana, con la unica limitacion de que no
excedan de un numero de tres en un mismo edificio, o,
como dice la ley, en «una misma division horizontal».

Los proyectos de inversiones seran presentados a la
DGTE para su verificacion, y requieren el mismo tra-
mite seguido por las inversiones directas. La obtencion
de préstamos hipotecarios sobre estos inmuebles en
entidades de crédito espanolas deberan ser autoriza-
dos por la DGTE.

2.5. Otras formas de inversion
Cualquier otra inversion extranjera que no revista las
caracteristicas de los tres grupos anteriores —directos,

en cartera, en inmuebles— requerira la autorizacion
administrativa previa.

2.6. Actividades con regulacign especifica

De acuerdo con la legislacion comunitaria sobre el
derecho de establecimiento, la Ley y el Reglamento
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sobre inversiones extranjeras se han reservado una
regulacion especifica para las actividades relacionadas
con el juego, la defensa nacional, la television, laradioy
el transporte aéreo. De hecho, supone una sustancial
reduccién sobre los 14 grupos anteriormente conside-
rados en la orden de 19 de julio de 1985.

Las inversiones extranjeras en empresas pertene-
cientes a estas ramas de actividad necesitaran autoriza-
cién previa, sin que la participaciéon extranjera pueda
superar el 25 % en sociedades de juegos de azar y de
servicios de telecomunicaciones, aunque la autoriza-
cion previa no es necesaria en las acciones y otros
titulos emitidos por la Compania Telefonica u otras
sociedades de servicios de telecomunicacion.

2.7. Declaracion y Registro de Inversiones
Extranjeras

Tanto los titulares de las inversiones como los feda-
tarios y las entidades financieras delegadas donde la
doumiciliacion de ingreso o pago es preceptiva estan
obligados a declarar las operaciones de adquisicion o
liquidacién de inversiones extranjeras a efectos de su
inscripcion en el Registro de Inversiones del Ministerio
de Economia y Hacienda. Se exceptuan de este princi-
pio general la adquisicion por extranjeros de fondos
publicos, titulos privados de renta fija o participaciones
en fondos de inversiones mobiliarias y la adquisiciéon
en bolsa de letras, pagarés u otros efectos de comercio
admitidos a negociacion en la Bolsa.

El Registro de Inversiones tiene como fin vigilar la
preceptiva formalizacion documental en las transmi-
siones de acciones de las empresas, y, de manera espe-
cial, el cumplimiento de la normativa en cuanto a las
sociedades mayoritariamente extranjeras. A tal fin, se
publicaran en el Boletin Oficial del Estado sucesivas
listas de sociedades con capital extranjero, con los da-
tos existentes en el propio Registro.

Las sociedades inscritas deberan comunicar, a su
vez, la suscripcion de participaciones en otras socieda-
des espanolas, requisito necesario a la hora de conside-
rar extranjeras las participaciones de aquellas empre-
sas cuya participacion excede del 25 %, o bien del au-
mento de capital en las sucursales.

2.8. Competencias

Para concluir esta nota sobre el régimen juridico vi-
gente para las inversiones extranjeras tras la promul-
gacién del decreto legislativo de 26 de junio y del regla-

mento, hay que destacar que al consejo de ministros
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compete la autorizacion especial preceptiva para las
inversiones de los distintos estados, entidades y em-
presas publicas extranjeros, asi como las destinadas a
las actividades de juego, defensa, television, radio y
transporte aéreo. Aquellas inversiones extranjeras con
eventuales perjuicios para la economia nacional y cuyo
importe exceda de los 1.000 millones de pesetas, seran
resueltas por el Consejo de Ministros y por el Ministerio
de Economia, respectivamente, si no exceden dicha
suma, una vez aplicado el régimen excepcional de!
articulo 25, tras el preceptivo informe previo de la Junta
de Inversiones. Por ultimo, la DGTE verifica los proyec-
tos de inversiones extranjeras, informa a los departa-
mentos ministeriales afectados de aquellos proyectos
de inversiones superiores a 250 millones de pesetas,
autoriza la apertura de créditos considerados legal-
mente como inversion directa por cuenta o con garan-
tia de residentes extranjeros, informa las solicitudes de
crédito exterior a las sociedades espafolas con capital
extranjeroy asume la secretaria de la Junta de Inversio-
nes Exteriores.

2.9. Tipos de operaciones en inversiones extranjeras,
fuentes de datos y su clasificacion estadistica

En el esquema adjunto, se incluye un total de 19 ope-
raciones susceptibles de ser calificadas legalmente
como inversiones extranjeras, segun la normativa legal
antes comentada. En realidad, en este cuadro se consi-
deran solamente las adquisiciones de inversiones por
los posibles titulares de inversiones extranjeras, o, di-

cho en otra forma, el incremento de pasivos de los-

espanoles residentes frente a los no residentes; si qui-
siéramos reflejar también la situacion contraria —venta
o liquidacion de esas inversiones o disminucion de
pasivos de los residentes—, el nimero de operaciones
se duplicaria, pero las consideraciones serian analo-
gas. Por lo tanto, no se hara mencion de ellas.

El grupo méas numeroso de operaciones contem-
plado en las normas reguladoras corresponde a las
instrumentadas por medio de acciones. En total, se
contemplan 7 posibles situaciones, distribuidas entre
adquisicion con recursos exteriores, con reinversion de
beneficios y por la adquisicién de acciones por empre-
sas cuyo capital extranjero excede del 25 %. En este
ultimo grupo, se puede observar —y de ello se ha de-
jado constancia en un renglon— una situacién excep-
tuada legalmente como inversion extranjera directa,
debido a que las acciones de una empresa son adquiri-
das por otra, cuyo capital extranjero no supera el men-
cionado 25 %.

Las dotaciones de capital a las sucursales o filiales de
empresas extranjeras y los préstamos a mas de cinco
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anos se incluyen en los apartados segundo y tercero, y
completan las calificadas por la ley como inversiones
extranjeras directas.

La adquisicion de titulos de renta fija corresponde a
los apartados cuarto y quinto, encontrandose la dife-
renciacion en el hecho de que su adquisicion sea o no
en bolsa. Parece que se mantiene esta distincién segin
el lugar de contratacién, como caracteristica diferencia- .
dora para los titulos de renta fija, si bien hay que sena-
lar que este criterio de clasificacién ha supuesto en los
ultimos anos una confusion importante en la balanza
de pagos entre inversiones directas y en cartera.

Las inversiones en inmuebles cuentan con un nu-
mero total de seis operaciones distintas —vivien-
das (3), fincas rusticas, solares y locales comercia-
les—, y, aunque no suelen recogerse con tanto detalle
en otros paises, ya que normalmente se clasifican
como «otras inversiones», deberia mantenerse esta
clasificacion en nuestro caso, dada la importancia de
este renglon en la entrada de capitales exteriores a
largo plazo.

En la actualidad, se cuenta con tres fuentes de datos
sobre los que se basa la estadistica disponible de inver-
siones extranjeras. Dos de esas fuentes —el Registro de
Inversiones y la verificacion o autorizacion de los expe-
dientes sometidos a la Junta de Inversiones Exterio-
res— cumplen fines de control o conocimiento adminis-
trativo, y se corresponden con las dos primeras colum-
nas del esquema. La tercera fuente de datos —tercera
columna del esquema— tiene como origen el movi-
miento de divisas que toda operacion de adquisicion
exterior de un activo interior supone y que debe ser
comunicado decenalmente al Banco de Espaia por las
instituciones financieras al declarar sus operaciones
con el exterior. Estas series temporales de datos del
Registro de Caja del Banco de Espana son las mas
utilizadas, y, aunque recogen puntualmente los flujos
financieros entre residentes y no residentes, tienen in-
convenientes importantes cuando se trata de valorar
las variaciones de stocks de activos y pasivos financie-
ros frente al exterior, o a la hora de cumplir el minu-
cioso control estadistico que de la ley de inversiones
extranjeras parece esperarse.

Por ultimo, las tres ultimas columnas del esquema
recogen la actual clasificacion estadistica asignada a
cada una de las 19 operaciones resefadas. La columna
de clasificacion segun la Ley y el Reglamento coincide
con cuanto se desprende de la normativa legal ahora
vigente, mientras que las de Balanza de Pagos y Cuen-
tas financieras responden a los criterios con que estas
operaciones estan siendo clasificadas en los respecti-
vos documentos contables.
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Inversiones extranjeras en Espana
Operaciones, fuentes de informacion, clasificacion estadistica

Fuente de informacion Clasificacion estadistica
Registro de Verificacién y Entidades Leyy Balanza Cuengas.funanc.
K - Ay delegadas Reglamento (variacion de
inversiones autorizacion d : : de . "
MEH DGTE Registro de inversiones pagos pasivos financ.
caja (BE) extranjeras g aumento)
Acciones, derechos de suscripcion,
titulos convertibles en acciones
Adaquisicion directa por
no residentes . .
Menos del 20 % del capital social si no si Inv. en cartera Inv. directa Titulos de renta
o'de cartera variable y otras
participaciones
Desde el 20 % hasta el 50 % del .
capital social si no si Inv. directa Titulos de renta  Titulos de renta
o de cartera variable y otras
participaciones
Mas del 50 % del capital social si si si Inv. directa
Adquisicion de acciones por
no residentes con cargo a
beneficios no distribuidos
Hasta el 50 % del capital social si no no Inv. directa o No se recoge no
de cartera actualmente
Mas del 50 % del capital social si si si Inv. directa No se recoge no
. actualmente
Adquisicion de acciones de
empresas espanolas por
empresas espafolas con capital
extranjero
Hasta 25 % cap. extr. en la adquirente no no no Inv. en cartera no no
Mas del 25 % hasta 50 % i
capital extr. adqu. si no no Inv. directa no no
o de cartera
Mas del 50 % capital
extr. adquirente si si no Inv. directa no no
o de cartera
Constitucion, ampliacion o
adquisicion de sucursales
(Variacion de la dotacion patrimonial) si si si Inv. directa Inv. directa Titulos de renta
variable y otras
participaciones
Préstamos a mas de 5 aios para . .
establecer vinculos duraderos si si si Inv. directa Inv. directa Titulos de renta
variable y otras
participaciones
Adquisicion de fondos publicos no no si Inv. en cartera Inv. en cartera Titulos de renta
fija negociables
Adquisicion en Bolsa de letras,
pagarés y otros instrumentos 7
del mercado monetario espaiiol no no si Inv. en cartera Capital a corto Titulos de renta
fija negociables,
y titulos del mer-
cado monetario
Ad dei hi
Por personas fisicas extr. o espanolas
no residentes
Hasta tres viviendas en un inmueble si no si I. en inmuebles  Inversiones Créditos
en inmuebles
Mas de tres viviendas si si si I. eninmuebles  Inversiones Créditos
en inmuebles
Por personas fisicas o
juridicas extranjeras . i L L
Viviendas si si si I. en inmuebles  Inversiones Créditos
en inmuebles
Fincas rusticas si si si I. en inmuebles
Solares si si si |. en inmuebles
Locales comerciales si si si I. en inmuebles
Hipotecas interiores sobre
inmuebles si si si . eninmuebles Créditos a Créditos
no'residentes
Otras inversiones si si si Otras invers. Otras invers. Titulos de renta
variable y otras
participaciones
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3. Las series estadisticas disponibles
de inversiones extranjeras

El Banco de Espana publica mensualmente el regis-
tro de caja de operaciones con el exterior, equivalente a
una balanza de pagos con datos exclusivamente de
movimientos de divisas; dentro de ella, en la cuenta de
capital se incluye el epigrafe de inversiones cuyos com-
ponentes principales son: directas, de cartera, en in-
muebles, otras inversiones.

La casi totalidad de los datos procede de las declara-
ciones decenales que las entidades delegadas remiten
al Banco de Espana, cumplimentadas conforme a la
circular n.° 28, de 31 de julio de 1984. Como ya se ha
dicho, las cifras corresponden generalmente a los flu-
Jos reales de ingresos y pagos en moneda extranjera o
en pesetas convertibles.

Sin embargo, en las cifras contabilizadas mensual-
mente por el registro de caja se incluyen dos tipos de
operaciones que son otras tantas excepciones a esa
norma general de recoger en el registro exclusiva-
mente las transacciones que supongan un movimiento
efectivo de divisas. La primera excepcion corresponde
a las ampliaciones de capital liberadas para el inversor
extranjero y con cargo a los beneficios no distribuidos
de la empresa; los importes de estas ampliaciones de
capital son recogidos en unos codigos estadisticos es-
pecificos de la mencionada circular (codigos 14.00.04 y
14.01.04) y comunicados por las entidades delegadas,
para su inclusidon bien como inversion directa, bien

como inversion de cartera, aunque, como se desprende
de la propia operacion, ésta no supone ningin movi-
miento de divisas. La contabilizacion en el registro de
caja se hace mediante anotacion en los pagos por ren-
tas de inversiones directas o de cartera, y, como contra-
partida y por igual importe, una anotacién en ingresos
de inversion directa o de cartera, equivalente al au-
mento de pasivos de los residentes frente al inversor
extranjero. De hecho, en este epigrafe deberian reco-
gerse todas las ampliaciones de capital con cargo a
beneficios, pero los datos registrados muestran que no
es éste el medio de obtener este tipo de informacion, ya
que ambos codigos registraron un importe de 3,5 y
7,8 millones de dolares durante 1985 y 1986, respecti-
vamente, cifras que no se corresponden con la impor-
tancia del stock de capital extranjero ni con la frecuente
utilizacion de este tipo de ampliaciones de capital par-
cialmente liberadas.

La segunda excepcion a un flujo efectivo en divisas
se encuentra .en el codigo 14.03.01 de la mencionada
circular 28/1984, correspondiente a «anticipos a cuenta
de inversiones a realizar en sociedades». Los ingresos
remitidos por los inversores directos extranjeros a
cuenta de futuras participaciones se contabilizan en el
epigrafe «Otras inversiones», y, una vez que aquellas
participaciones se han formalizado, se contabiliza un
ingreso (generalmente, como inversién directa) y una
salida (pago) de «otras inversiones». Por tanto, si bien
el saldo es el mismo, se duplica el movimiento de
entradas de capital y se anota una salida ficticia de
«otras inversiones», que induce a error, puesto que no
se trata de una efectiva liquidacion de inversiones ante-
riormente realizada, sino simplemente de la cancela-
cion de un movimiento transitorio.

1. Ingresos de inversiones del exterior en Espaia segtin Registro de Caja del Banco de Espaiia

m.m.

Inversiones directas

Inversiones en cartera

Inversiones en inmuebles Otras inversiones

Explota-
Total . cion hi-
Total |Directas| j .. | Total | Cartera
buros
1=2+5+
+9+12 | 2=3+4 |3 a 5=6+7+8| 6
1976 650 285 28,0 04 59 55
1977 73,7 29,7 28,9 0,8 6,6 41
1978 130,7 56,1 53,4 2,7 11 6,1
1979 174,7 75,7 73.8 1.9 23,9 1,7
1980 1734 941 88,8 53 82 6,9
1981 224,0 109,4 100,2 9,2 18,9 18,2
1982 2765 1385 126,6 12,0 9,7 8.4
1983 3158 139,7 131,6 8,0 171 15,3
1984 4132 1768 166,0 10,8 56,4 47,9
1985 530,9 193,77 1775 16,3 121,2 117.9
1986 1.139,8 3214 311,2 10,3 5119 491,3
Total 1976-198€ 3.517,7 1.363,7 1.286,0 77,7 7910 733,2
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” . Anticipos
Fondos | Titulos Actividad
inver- en Total plpos:io empre- | Total ?ur;gas. If::_ Otras
sion pesetas sarial versiones
7 8 9=10+11 | 10 n 12=13+14 13 14
- 0,4 13,5 12,8 0,7 171 16,7 04
- 2,4 18,1 17,6 0,5 194 19,3 0,1
- 51 33,7 31,8 1.9 29,8 29,3 04
- 12,2 38,0 36,9 1.1 371 36,2 09
- 1.3 43,3 41,3 2,0 27,7 25,4 24
- 0,7 58,0 55,3 2,7 37,7 380 -03
- 1,3 74,3 70,1 4,2 54,0 52,5 1,4
1 1,8 117,2 112,3 4,9 41,7 41,2 0,5
0.1 84 140,2 134,0 6,2 39,7 39,0 0,7
0,4 2,9 163,2 152,4 10,8 52,8 52,1 0,7
0,2 20,5 195,0 184,3 10,8 11,5 11,2 0,2
0,8 57,0 8945 84838 45,7 468,6  461,1 15
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2. Pagos de inversiones del exterior en Espaia seguin Registro de Caja del Banco de Espana

m.m.

Inversiones directas

Inversiones en cartera

Inversiones en inmuebles Otras inversiones

Total Explota-
ot Total |Directas g:)or:::r‘: Total | Cartera
buros

1=2+5+

+9+12 2=3+4 |3 4 5=6+7+8( 6
1976 394 14,8 13,4 14 12,3 11.3
1977 24,6 6,4 58 0,6 45 34
1978 35,8 9,6 6.9 2,6 5,0 2,8
1979 75.0 21,7 19,4 2,2 18,0 5,0
1980 65,5 26,4 22,4 4,0 7.6 57
1981 55,6 23,3 15,5 7.8 8,5 7.6
1982 77,7 27,2 20,1 71 8,8 7,2
1983 71,9 18,2 14,8 34 9,8 8,4
1984 90,8 20,7 18,3 25 19,3 17,7
1985 117,4 29,6 231 6,5 38,5 371
1986 420,8 371 33,6 34 2751 262,6
Total 1976-1986 1.0746 2349 193,3 416 4074 368,7

3.1. Cuantia total y composicién

En los cuadros 1y 2, se transcriben los ingresos y
pagos, segun cifras del registro de caja de los cuatro
epigrafes de inversiones extranjeras, junto con algunos
de sus componentes mas significativos durante el pe-
riodo 1976-1986. Los ingresos totales en esos once
anos ascendieron a 3,5 billones de pesetas, de los que
la inversion directa represento el 39 %, las inversiones
de cartera el 23 %, la adquisicion de inmuebles el 25 %
y, las otras inversiones, el restante 13 %. Conviene
recordar que la cifra bruta de ingresos por inversion
extranjera estd aumentada en algo mas de 410 m.m. de
pesetas, como consecuencia de la doble anotaciéon de
anticipos a cuenta de participaciones en el epigrafe
«Otras inversiones».

El cuadro n.° 2 muestra los importes desembolsados
por liquidaciones de inversiones: en total, 1,1 billones
de pesetas del periodo 1976-1986, cifra aumentada en
mas de 410 m.m., por la doble anotacion de los antici-
pos mencionada anteriormente. Por tanto, la desinver-

3. Inversiones extranjeras 1976-1986

m.m.
Ingresos Pagos Saldo %
Directas 1.364 235 1.129 46,2
De cartera 791 407 384 15,7
En inmuebles 895 22 873 35,7
Otras inversiones 469 a11 58 2,4
Totales 3.519 1.075 2444 100,0

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.
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Fondos | Titulos Uso |Actividad ':r:;ttlglpfzs—
inver- en Total propio | €MPre- Total |3 ras in- Otras
sion pesetas sarlal versiones
8 9=10+11 | 10 " 12=13+14| 13 14
0,1 1,0 1.3 1.3 - 1,0 11,0 -
- 11 0,8 0.8 - 12,8 12,9 -
- 2,2 0,7 05 0,2 20,6 20,6 -
- 13,0 1,2 1.1 01 34,1 34,1 -
- 1.8 1.4 1.3 0,1 30,1 30,0 0,2
- 1,0 1.1 0,5 0,5 22,7 22,7 -
- 1,6 1.5 0,6 09 40,2 40,2 0,1
- 14 34 1.3 21 40,6 40,6 -
- 1.7 21 1,6 05 48,6 48,6 -
- 1.4 3.8 23 1,6 45,4 45,4 -
01 12,4 44 25 1.9 1043 1043 -
0,2 38,4 21,8 13,9 79 4105 410,2 0,3

sion real del periodo fue de 664 m.m., en cuya cifra
correspondio la mayor cuantia a inversiones de cartera
con 407 m.m., seguida de inversiones directas con
235 m.m.

El resumen de las transacciones anotadas en el regis-
tro de caja durante esos once afnos se recoge en el
cuadro 3.

Es preciso destacar el importante peso de las inver-
siones en inmuebles —casi el 36 % —, solamente prece-
didas de las inversiones directas con algo mas del
46 %. El saldo de las inversiones en cartera es casi el
16 %, aunque se debe observar que su aportacion neta
ha correspondido a los dos tltimos afos, cuando se ha
acumulado el 90 % del saldo existente (384 m.m.) de
esos once anos. Sin duda, la entrada neta de casi dos
billones y medio de pesetas muestra la importancia
que la inversidn extranjera tiene, tanto en determina-
das actividades industriales como en el sector inmobi-
liario de algunas zonas geograficas.

La inversion directa es, con gan diferencia, la mas
importante forma de trasvase internacional de capita-
les, por las implicaciones que supone sobre la produc-
cion y el comercio entre los distintos paises; de ahi el
esfuerzo de los organismos internacionales al fomen-
tar marcos estadisticos comunes que permitan las
comparaciones internacionales.

En Espana se dispone de dos series de inversiones
directas: la que recoge las autorizaciones y verificacio-
nes, publicada por la DGTE del Ministerio de Economia
y Hacienda, y la ya mencionada de los ingresos y pagos
de divisas a través de las entidades delegadas, cuyo
importe total se publica en el registro de caja del Banco
de Espana.
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3.2. Las dos series estadisticas de inversiones
directas

Autorizaciones y registro de caja

El cumplimiento del procedimiento administrativo
exigido a las inversiones extranjeras mayoritarias per-
mite que dispongamos de una doble serie estadistica:
las autorizaciones o verificaciones y la declaracion de
ingresos con aportacion dineraria exterior cuando ésta
tiene lugar. De hecho, si todas las inversiones directas
fuesen mayoritarias y se materializasen por su importe
previsto, ambas series coincidirian exactamente, con
excepcion del desfase temporal entre el momento de
solicitud de la autorizacion de la inversion y el otro
momento en que se contabilizo el ingreso de la corres-
pondiente divisa.

Pues bien, la comparacion de un periodo largo de
estas dos series estadisticas muestra diferencias sus-
tanciales, que, como se ve en el cuadro que sigue, no
obedece a los desfases temporales entre la autoriza-
cion y el ingreso correspondiente.

Las autorizaciones de inversiones directas (excepto
las realizadas por empresas en Espana, que se suponen
indirectas) en el periodo 1978-1986 ascendieron a
1.365 m.m. (columna 3), frente a 1.229 m.m. de los in-
gresos registrados (columna 4) segun el registro de
caja, es decir, 136 m.m. menos. Podria pensarse, en
principio, que esta diferencia no es muy importante,
pues supone un 10 % del total autorizado; sin em-
bargo, la discrepancia entre ambas series es mucho
mayor, ya que los ingresos deberian superar amplia-
mente a las solicitudes de nuevas inversiones, al in-

cluir, ademas, los ingresos de las inversiones minorita-
rias —también inversiones directas— cuya aprobacion
no es sometida al gobierno. En 1979, del stock de inver-
siones extranjeras en empresas espanolas, el 30 % no
era mayoritario. En consecuencia, los ingresos totales
del periodo no van, aparentemente, de acuerdo con los
ingresos en que deberian haberse traducido las nuevas
inversiones. Entre 1978 y 1981, y segln se desprende
del cuadro 4, las entradas de divisas excedieron de las
autorizaciones en mas de 41 m.m. (aproximadamente,
un 15 % mas); en 1983, se igualan ambas cifras, v, en
los dos ahos siguientes (1984 y 1985), las autorizacio-
nes, por el contrario, superan ya ampliamente los in-
gresos en 68 m.m.y 63 m.m. En el pasado afho 1986, se
igualan nuevamente ambas cifras, pero en los tres afios
se observa un elevado aumento del saldo de inversio-
nes de cartera —hecho que no se produjo en ninguno
de los anos anteriores—, lo que puede explicar que, en
estos anos, operaciones de inversiones directas se es-
tén contabilizando en el registro de caja como de car-
tera. :

Aungue sin adoptar ninguna postura previa sobre la
mayor fiabilidad de cualquiera de ambas series estadis-
ticas, es preciso admitir que las estadisticas de flujos
financieros a través de las comunicaciones de las enti-
dades delegadas tienen, entre otras, dos desventajas:

1. La existencia de un 20 % como frontera entre
inversion directa o de cartera significa que el
declarante de la inversion debe conocerlo y co-
municarlo a la institucion delegada, y que ésta lo
comunique correctamente, circunstancias am-
bas que no siempre concurriran.

4. Inversiones extranjeras en Espaia
Inversiones directas

m.m.
Ministerio de Economia Registro de Caja del
y Hacienda Banco de Espana
Autorizaciones o Inversién indirecta Inversiones Ingresos por Saldo neto Saldo anticipos
verificaciones (pais inversor: directas inversion inversion a cuenta futuras
Total Espana) (resto sin Espana) directa de cartera inversiones
1 2 3=1-2 4 5 6
1978 a 1981 301,7 271 274,6 316,2 21,8 21,6
1982 182,5 20,4 162,1 126,6 1,2 12,3
1983 158,2 19,3 138,9 131,6 6,8 0,7
1984 267,0 33,0 234,0 166,0 30,2 -9,6
1985 280,1 39,6 240,5 177,5 80,8 6,7
1986 400,9 86,0 314,9 311,2 228,7 7,0
Total 1.590,4 2254 1.365,0 1.229,1 369,5 38,7
Fuente: Boletin semanal de Informacién Comercial Espanola y Boletin Estadistico del Banco de Espana.
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2. A través de los datos del registro de caja, no es
posible conocer, de momento, las ampliaciones
de capital con beneficios no distribuidos, como la
experiencia muestra en las declaraciones de in-
versiones mayoritarias a las entidades delega-
das, segun los datos recogidos en el registro de
caja; en general, este tipo de informacion se ob-
tiene en otros paises por medio de cuestionarios
alas empresas, y, en el caso de Espana, el Regis-
tro de Inversiones y la documentacion de las
empresas utilizada al cumplimentar los tramites
de verificacion serian, de nuevo, el mecanismo
adecuado para conocer las variaciones del stock
de valores mobiliarios, tanto por nueva adquisi-
cién o venta, como por ampliaciones con benefi-
cios no distribuidos o reducciones por pérdidas
de las empresas.

Si a las precisiones anteriores para clasificar correc-
tamente las inversiones directas y en cartera se anade
su inclusién en la rama o actividad en que opera, asi
como el pais de origen de la inversién, se habra avan-
zado en disponer de una informacion estadistica sobre
inversiones a un nivel adecuado a su importancia en la
economia espafola. En los cuadros 5, 6y 7, se recogen
las series anuales de la DGTE por grandes sectores y
paises de origen, siempre refiriéndose a las autoriza-
ciones.

4. Algunas posibles mejoras
en las estadisticas
de inversiones extranjeras

De la minuciosa regulacién legal y del amplio control
administrativo de las operaciones sobre inversiones
extranjeras —aspecto descrito en el apartado 2.9—, ca-
bria esperar una cobertura estadistica de estos movi-
mientos de capital, mucho mas amplia y precisa de la
que hoy tenemos a nuestra disposicion. El origen de
esta situacion se debe a que se esta utilizando, como
fuente exclusiva de datos, la informacion procedente
del control de cambios, traspasando a las entidades
delegadas una funcién estadistica que, en ocasiones,
no puede ser desempenada por ellas con la precisiéon
necesaria, y, en otras ocasiones, atenta contra la nece-
saria agilidad en la operatividad de la entidad delegada
receptora.

Conviene recordar que, en casi todos los paises, las
estadisticas de inversiones no se obtienen a partir de la
informacion procedente del control de cambios, sino
de cuestionarios cumplimentados por las prepias em-
presas afectadas; sin embargo, en nuestro caso, lain-
formacion disponible en el Registro de Inversiones Ex-
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tranjeras, en el procedimiento administrativo de autori-
zacion o verificacidén mas las declaraciones de los feda-
tarios publicos, serian suficientes para obtener una in-
formacion estadistica mas precisa y completa de la que
hoy tenemos sobre inversiones de capital extranjero.

No es necesario decir que la utilizaciéon de los instru-
mentos de control administrativo para mejorar los da-
tos anuales de balanza de pagos no seria a costa de la
informacién mensual actualmente obtenida del regis-
tro de caja; antes al contrario, serviria para contrastar,
completar y depurar esos datos en la balanza de pagos
anual.

En cinco areas se podrian resumir las eventuales
mejoras de la actual informacién estadistica:

® Una adecuada contabilizacion de las inversiones
extranjeras directas e indirectas, con detalle de
rama o actividad de las empresas con participa-
cion extranjera y pais de origen de la inversion.

® La reclasificacion vigente de la inversion de car-
tera, complementada también con la actividad de
la empresa con participacion extranjera y el pais
de origen de la inversion, aunque, nuevamente
en este extremo, el registro de caja tiene impor-
tantes inconvenientes estadisticos dada la fluidez
que a menudo tienen las operaciones de cartera.
Esta informacion se puede obtener con mayor
precision de los datos procedentes de las Juntas
Sindicales de la Bolsa.

® |atotalidad de las ampliaciones anuales de capi-
tal con beneficios no distribuidos deberia refle-
jarse como pago de rentas y entrada de capital en
la proporcion correspondiente al capital extran-
jero de las empresas.

® La sectorizacion, cuando esto sea posible, de to-
das las inversiones, distinguiendo las personas
fisicas y juridicas, sector publico y el sistema fi-
nanciero.

® Mayor informacion de las inversiones en inmue-

bles, con detalle de componentes, localizacion y
origen del inversor.

4.1. Un sistema consolidado de inversiones directas

Como ya se ha comentado anteriormente, el Regla-
mento de Inversiones Extranjeras considera basica-
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5.

Inversiones extranjeras en Espaia
Autorizaciones y verificaciones de la DGTE
|. Por ramas de actividad

m.m.
; Banca
. R Otras in- . Transpor- .
TOTAL Agrope- Eneyrgla Mm:,na T;f:;gor:' dustrias  Construc- Comercio tey sS:r%liJ;ic:)Ss Otros
Cuaria agua quimica  metalica n:S:‘;f:sc' cion hosteleria cocr{:)%r::a— y alqui-  Seérviclos
leres
1978 57,0 0,2 0,6 16,6 17,3 71 0,9 10,9 0,3 2,9 0,2
1979 80,8 1,0 1.9 10,5 37,8 7.4 1,5 16,4 0,3 3.8 0,2
1980 85,6 1.3 - 16,7 30,0 12,8 0,7 17,0 0,2 6,7 0,2
1981 78,7 1,8 - 17,2 13,5 20,0 15 10,5 0,5 13,2 0,5
1982 182,8 49 0,3 27,9 54,3 44,1 1,2 27,5 6,2 15,2 1,2
1983 158,3 3.1 1,3 22,9 57,5 16,6 2,2 24,3 0,8 28,5 11
1984 267,1 26,0 15 39,4 70,8 31,0 34 45,1 0,5 46,9 2,5
1985 280,3 3,5 0,5 49,0 79,7 48,8 2,5 39,2 3,0 49,8 4,3
1986 400,9 6.9 1,8 56,1 120,0 70,3 0,3 61,3 2,5 77,5 4,2
Fuente: Boletin semanal de Informacion Comercial Espanola.
6. Inversiones extranjeras en Espaia
Autorizaciones y verificaciones de la DGTE
Il.  Por paises de origen: Total mundial
m.m.
OCDE Principales paises
Total : Estados i Resto . Iberoame- Resto
mundial Total CEE Suiza (a) Unidos Japén OCDE Afr|Cénos ricanos paises
1978 57,0 53,9 25,7 0,3 41 1,2 0,6 0,8 1,2 1,1
1979 80,8 75,1 32,6 7,0 34,0 0,6 0,9 - 2,3 34
1980 85,4 81,1 42,5 16,7 20,8 - 11 0,1 04 3.8
1981 78,6 74,9 52,3 10,4 9,6 0.4 2,2 1,5 0,3 1,9
1982 182,8 171,0 83,0 37,5 42,5 3,7 4,3 1,8 8,5 1.5
1983 158,2 141,8 100,9 16,0 18,5 4,3 2,4 3.2 3.9 9,0
1984 2671 209,6 129,2 23,8 35,0 15,6 6,0 6,7 38,2 12,6
1985 280,0 258,8 152,6 21,7 62,3 141 8,1 2,9 131 5,2
1986 400,9 3738 289,3 21,1 32,1 10,0 21,3 11 9,6 16.4
(a) Incluye Liechtenstein.
Fuente: Boletin semanal de Informacion Comercial Espanola.
7. Inversiones extranjeras en Espaina
Autorizaciones y verificaciones de la DGTE
Ill.  Por paises de origen: CEE
m.m.
Total . . Bélgica = Dina- . . Reino .
CEE Alemania Lux. Portugal Espana marca Francia Holanda Irlanda Italia Unido Grecia
1978 ) 25,7 8,6 3,0 - 4,3 0,1 6,1 1,7 - 0,3 1,6 -
1979 32,6 6,8 21 - 4,1 0 8,7 74 - 0,8 2,7 -
1980 42,5 10,0 2,7 - 6,8 0,2 10,1 6,8 0,4 2,8 2,7 -
1981 52,3 7.4 34 - 12,0 0,1 8,6 2,7 - 0,8 17.4 -
1982 83,0 18,9 6,7 - 20,4 0,2 8,0 16,3 0,1 2,0 10,3 0,1
1983 100,9 20,7 5,7 - 19,3 0,1 29,3 10,5 - 4,5 10,8 -
© 1984 129,2 27,0 9,7 - 33,0 04 15,6 18,4 0,1 4,3 20,6 0,1
1985 152,6 29,0 39 - 39,6 4,3 28,8 20,0 2,5 6,3 18,2 -
1986 289,3 104,5 11,6 0,3 86,0 0,7 25,1 30,5 0,2 2,5 28,0 -
Fuente: Boletin semanal de Informacién Comercial Espanola.
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mente como inversién directa aquella en que un solo
titular o agrupacién de éstos, alcance el 20 % del capital
social de una empresa, incluyendo dentro de ese por-
centaje, no solamente la aportacion del inversor directo
extranjero, sino también la empresa residente, quien,
con una participacion exiranjera directa del 25 % 6
mas, decide adquirir parte de las acciones del capital de
otra empresa residente.

Si la contabilizacion de la inversion se hace bajo ei
denominado sistema plenamente consolidado, el com-
puto de los porcentajes deberia hacerse de acuerdo con
el articulo 8 del Reglamento, como sigue:

a) Empresa adquirente de /a participacion con mas
del 50 % de capital extranjero. En ese caso, se
considera que su participacion es de un 100 % de
inversidn extranjera directa. Es decir, si una em-
presa A tiene el 80 % de capital extranjero, y
adquiere el 40 % del capital de B, se considera
que B es una inversion directa, en cascada, ex-
tranjera en un 40 % de su capital, ya que supera
el 20 %, limite inferior de la inversion directa. (Si
A tuviese el 19 % del capital de B, ésta seria
inversion de cartera).

b) Empresa adquirente con 25-50 % de capital
exterior. Si la participacion directa exterior en
A no fuese mayoritaria, es decir, del 40 %,y A
adquiriese el 60 % de B, esta participacion se
consideraria como inversion directa, ya que,
40 % x 60 % = 24 %, porcentaje superior al
20 %. (Si fuese la participacién de A en B del
40 %, 40 % < 40 % = 16 %, no seria inversion
directa, sino de cartera), si se mantiene el criterio
estadistico propuesto por la OCDE.

Tanto en la inversion directa como en la indirecta, se
podria distinguir, conforme a la propuesta de la OCDE,
en filiales (mas del 50 % de capital extranjero) y asocia-
das (20 ail 50 %).

4.2. Lasinversiones de cartera

La serie estadistica de inversiones de cartera es la
suma de varios componentes, siendo el primero de
ellos la adquisicién de acciones por no residentes,
cuando su porcentaje en el capital de la sociedad no
alcance el 20 %. Aunque también podria hacerse al
contrario, en realidad, una inversién en acciones de
una compania es de cartera cuando no es directa: de
aqui que una clasificacion adecuada de la inversién
directa sea una condicion casi necesaria para disponer
de una adecuada serie temporal representativa de las
inversiones de cartera. De acuerdo con las recomenda-
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ciones del FMI, recogidas también expresamente en el
reglamento, seria necesario separar los titulos de renta
variable de los de rentafija, y, entre los primeros, distin-
guir aquellos cuyo titular es un inversor directo extran-
jero y aqueilos otros cuya adquisicion se hizo por una
empresa con capital extranjero. En cuanto a los titulos
de renta fija, deben sectorizarse las emisiones entre
publicas y privadas, distinguiendo aquellas emisiones
cuyo seguimiento se considera mas necesario.

Se podria recoger, si se considera preciso, el paso
anual de inversiones de cartera a directas, como conse-
cuencia de alcanzar el 20 % del capital social.

4.3. Ampliaciones de capital liberadas

En los uitimos anos, han sido frecuentes los aumen-
tos de capital de las empresas, mediante la emision de
acciones parcialmente liberadas con cargo a los bene-
ficios no distribuidos o a los fondos de regularizaciéon
de balances. Este tipo de operaciones también se ha
hecho en empresas con capital extranjero, y, dado el
stock de capital existente, su importe ha tenido gue
ser muy elevado, sin que haya sido recogido éste en el
registro de caja. Ya se ha senalado que, en 1985 y
1986, los importes declarados, de acuerdo con la cir-
cular 28/1984, ascendieron a 3,5y 7,8 millones de do-
lares, respectivamente, cifra irrelevante para toda la
inversidn actual en empresas espanolas.

La cuantia total de estas operaciones, para su inclu-
sién anual en batlanza de pagos, habria de obtenerse de
las declaraciones al Registro de Inversiones de la DGTE
y de las autorizaciones sometidas a la Junta de Inver-
siones y concedidas durante el aho.

La contabilizacion en balanza de pagos, como ya se
ha dicho repetidamente, seria un pago por rentas de
inversion y un ingreso, por igual importe, en inversio-
nes directas o de cartera, en su caso. Las reducciones
de capital por pérdidas también deberian recogerse
anualmente.

4.4. Inversiones en inmuebles

La informacién estadistica sobre adquisicion de in-
muebles en Espana es, quizas, una de las mas pobres
con relacion a su cuantia, pues hay que recordar que en
este ano se habra alcanzado su importe de entradas
netas en pesetas de cada afio superior al billdn, cifra
que, en valor de mercado, probablemente se multipli-
que. La inversion en inmuebles deberia recoger los
siguientes epigrafes:
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— Vivienda.:

— Locales comerciales.
— Solares.

— Fincas rusticas.

— Amortizacion de créditos ligados a operaciones de
inmuebles.

También deberian registrarse la localizacion del in-
mueble y el pais de origen del inversor (extremo que se
cumplimenta en la actualidad). La informacion proce-
deria de las entidades financieras —como en la actuali-
dad— vy seria contrastada con las de los fedatarios
publicos.

Por ultimo, habria que tratar de conocer, probable-
mente por medio de encuestas, las rentas directas e
indirectas de la elevada inversion en inmuebles y su
destino, cifra que, dada la inversion existente, es proba-
blemente muy elevada.

27-1V-1987.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ABRIL 1987

43



Regulacidn financiera:
primer trimestre
de 1987
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Tras la relativa calma del ultimo trimestre de 1986, el
que ahora termina ha traido modificaciones muy nu-
merosas en la regulacion del sistema financiero. Afec-
tan, en primer lugar, al Banco de Esparia, en cuyo seno
va a crearse un Servicio de Reclamaciones destinado a
atender las que presenten los usuarios del crédito. En
relacidon a la politica monetaria, se ha elevado en un
punto el nivel del coeficiente de caja y se han incluido
entre sus pasivos computables los incrementos que
experimentan los saldos en pesetas convertibles man-
tenidos por las entidades delegadas.

Pasando a las entidades de depdsito, hay que men-
cionar, en primer lugar, la conclusion definitiva del
proceso de liberalizacion de los tipos de interés y comi-
siones, medida que ha ido acompanada de una amplia-
cion de las obligaciones de publicidad de las citadas
entidades, en relacion a las condiciones de sus opera-
ciones activas y pasivas. También es destacable la gran
simplificacién de los activos computables y el fuerte
descenso en el nivel de coeficiente de inversion, que,
sin calendario de adaptacion, ha quedado reducido al
11 % de los pasivos computables, con un minimo, que
no afecta al Banco Exterior de Espana, de 10 puntos
(8 para las cajas rurales) destinado a pagarés del Te-
soro. La misma norma ha variado parcialmente el régi-
men aplicable a los déficit en el cumplimiento de los
coeficientes de caja e inversion. Los cambios en el
coeficiente de inversion han llevado, a su vez, a que se
modifique la normativa aplicable a los créditos a la
exportacion concedidos con subvencién oficial en sus
tipos de interés.

En lo relativo a su expansion, las entidades de dep6-
sito deberan seguir comunicando al Banco de Espana
la apertura de nuevas oficinas, asi como los cambios de
domicilio, cesiones, traspasos y cierres de las mismas.
En la distribucion de sus excedentes, se han introdu-
cido cautelas destinadas a la prevencion de situaciones
que impidan el cumplimiento de la normativa vigente.
También se ha procedido a elevar la cuantia de las
provisiones por riesgos de pais, a la vez que los riesgos
derivados de la existencia de disponibles por terceros
han pasado a tenerse en cuenta para la determinacion
de los recursos propios minimos obligatorios. Final-
mente, se han modificado las normas contables relati-
vas a cesiones temporales de activos y a provisiones y
anticipos relacionados con la operatoria de activos ins-
trumentados mediante anotaciones en cuenta.

Para bancos y cajas de ahorro, ha pasado a ser obli-
gatoria la anterior recomendacion de dotar las previsio-
nes necesarias para hacer frente a la parte ya deven-
gada de sus compromisos potenciales por comple-
mentos de pensiones de su personal en activo. A las
mismas entidades afectan las nuevas obligaciones de

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ABRIL 1987



informar al Banco de Espana sobre las condiciones de
sus operaciones relativas a pagarés de empresa, parti-
cipaciones y transferencias de activos. Ademas, para
todos los bancos se ha normalizado la informacion
trimestral sobre sus accionistas.

También han sido muy numerosas las normas relati-
vas al control de cambios y a la operativa de las entida-
des delegadas. En primer lugar, se ha promulgado una
circular del Banco de Espana, relativa a latoma y colo-
cacion de fondos en moneda extranjera que flexibiliza
el contenido de la circular 9-DE, que quedara derogada
a principios de junio. En segundo lugar, se ha liberali-
zado ampliamente la posibilidad de que las entidades
delegadas adopten posiciones abiertas, al tiempo que
se controlan los riesgos derivados de estas posibilida-
des, incluyéndolos entre los computables para la deter-
minacion de los recursos propios minimos. También se
han liberalizado los préstamos financieros recibidos
del exterior, cuando su importe no supere los 1.500 mi-
llones de pesetas, y se ha regulado la emisién, negocia-
cidny cotizacién en Espana de valores denominados en
pesetas emitidos por organismos internacionales de
caracter multilateral a los que pertenezca nuestro pais.
Las novedades en el control de cambios se cierran con
la nueva reglamentacion de los gastos de viaje y estan-
cia en el exterior, y del movimiento de divisas y pesetas
por los puestos fronterizos.

Respecto a otras instituciones financieras, hay que
mencionar las sociedades mediadoras en el mercado
de dinero, para las que se han modificado las normas
operativas y contables relativas a cesiones temporales
de activos y a provisiones o anticipos relacionados con
la negociacion de activos instrumentados mediante
anotaciones en cuenta, y se ha variado la forma de
calcular los limites a su inversion, en funcién de los
recursos propios. Por otra parte, se han elevado las
prestaciones econdmicas que pueden proporcionar las
mutualidades de prevision social, se han incrementado
las comisiones aplicables a las relaciones entre las so-
ciedades de garantia reciproca y la Sociedad Mixta de
Segundo Aval, y se han fijado las normas dentro de las
cuales las entidades aseguradoras pueden contratar
seguros y reaseguros en moneda extranjera o en pese-
tas convertibles.

Finalmente, ha continuado el proceso de adaptacion
de nuestra regulacion financiera al derecho comunita-
rio, ahora mediante la modificacion de las condiciones
para la creacion de diferentes tipos de establecimiento
de crédito, homogeneizandolas y suprimiendo las dife-
rencias entre entidades espanolas u originarias de al-
gun pais comunitario.
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Banco de Espana: servicio de
reclamaciones de usuarios del crédito

Ademas de las multiples delegaciones en el Banco de
Espana que contiene la disposicion final de la OM de
3 de marzo de 1987, que se comentan mas adelante,
esta norma crea, en dicho banco, un Servicio de Recla-
maciones, que entrara en funcionamiento el 1 de sep-
tiembre de 1987, encargado de recibir y tramitar las
formuladas por los clientes de las entidades de dep6-
sito sobre actuaciones de éstas que puedan quebrantar
las normas de disciplina, o las buenas practicas y usos
bancarios, en las operaciones que les afecten.

El Servicio, cuya organizacion y funcionamiento de-
sarrollara el Banco de Espana, abrira un expediente por
cada reclamacion presentada, accesible a quien la for-
mule, y que obligatoriamente incluira la notificaciéon a
la entidad denunciada, a fin de que presente sus alega-
ciones. El expediente concluird con un informe moti-
vado del Servicio, que se comunicara al denunciante, a
la entidad de depdsito afectaday, en su caso, al drgano
competente para actuar en funcion del resultado.

Las reclamaciones, que habran de formularse por
escrito, podran ser rechazadas si se aprecia identifica-
cion insuficiente del denunciante, del denunciado, o de
los hechos objeto de reclamacion.

Anualmente, el Servicio publicara una memoria que
debera incluir un resumen estadistico de los expedien-
tes tramitados, una descripciéon de las reclamaciones
resueltas con informe a favor del denunciante, agrupa-
das por temas y explicitando los criterios aplicados por
el Servicio, y, en especial, se significaran las reclama-
ciones cuyo informe se haya remitido a los 6rganos
competentes para actuar en funcion del resultado.

Coeficiente de caja: elevacién del nivel

Las dificultades planteadas al Banco de Espana para
controlar la evolucion de las magnitudes monetarias,
dentro de los objetivos fijados por el gobierno, han
obligado a elevar en un punto el coeficiente de caja por
CBE 3/1987, de 4 de marzo, dejandolo establecido en el
19 %, de los pasivos computables, para bancos y cajas
de ahorro, y en el 16,5 % para las restantes entidades
afectadas.

Para bancos y cajas de ahorro, la elevacion se ha
producido en el tramo remunerado de su coeficiente. A
estas entidades, asi como a las sociedades mediadoras
en el mercado de dinero y a las Juntas Sindicales de las
Bolsas de Comercio, se les aplicé el nuevo nivel a partir
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de la segunda decena de marzo. Las restantes institu-
ciones afectadas (entidades de financiacion, socieda-
des de crédito hipotecario y cooperativas de crédito)
alcanzaron su nuevo nivel en la actualizacion del depoé-
sito bloqueado correspondiente al pasado 15 de abril.

Coeficiente de cajaﬁ pasivos
computables de las entidades delegadas

Con el fin de desalentar la aportacién del sector exte-
rior a los problemas de control monetario citados en el
apartado anterior, una OM de 10 de marzo de 1987
posibilita la inclusion, entre los pasivos computables
para la determinacion del coeficiente de caja, de los
mantenidos en pesetas convertibles, ya sea por sus
saldos o por sus incrementos en determinados perio-
dos, segun aconsejen las circunstancias.

La CBE 4/1987, de 11 de marzo, que desarrolla esta
norma, incluye entre los pasivos computables del coe-
ficiente de caja los incrementos que, desde el 10 de
marzo, experimenten los saldos mantenidos en pese-
tas convertibles, determinados siguiendo el estado
M.12, creado por la CBE 1/1987, de 7 de enero. Estos
incrementos, que si son negativos computan por valor
cero, se determinaran dia a dia y se incluiran, por ban-
cos y cajas de ahorro, en los pasivos computables del
mismo dia, y, por las cooperativas de crédito, en los
correspondientes a fin de mes. La CBE 4/1987 entr6 en
vigor el pasado 11 de marzo.

Entidades de depésito: tipos de interés

En lo relativo a tipos de interés de las operaciones
libres, el proceso de liberalizacion del sistema finan-
ciero no habria experimentado modificaciones desde
que, por OM de 17 de enero de 1981, se liberalizaron
todos los tipos activos y los pasivos correspondientes a
operaciones a plazo superior a un ano o a seis meses, si
su importe superaba el millon de pesetas. Ahora, una
OM de 3 de marzo de 1987 ha establecido la total liber-
tad de tipos de interés activos y pasivos, salvo para las
operaciones incluidas en el coeficiente de inversion,
que se regulardn por lo dispuesto en el RD 321/1987, de
27 de febrero, y para las que tengan tipos de interés
subvencionados, que se regiran por sus normas espe-
cificas.

En paralelo a esta liberalizacion, que afecta también a
las comisiones y al establecimiento de las fechas de
valoracién, se han tornado mas rigurosas las obligacio-
nes de informacion al publico y de registro en el Banco
de Espafa, en quien se delega la concrecion de muchos
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de los temas. Estas obligaciones se refieren, entre otros
aspectos, a los tipos de interés preferenciales, a los
aplicables a descubiertos y excedidos (todos ellos han
de expresarse como coste efectivo equivalente de una
operacioén con intereses anuales postpagables), comi-
siones, fechas de valoracién, criterios aplicados en la
liquidacion de operaciones, etc.

A peticidon de su clientela, las entidades de depdsito
deberan hacer entrega del correspondiente ejemplar
del contrato suscrito para cualquier operacion. Esta
entrega tiene caracter obligatorio para operaciones con
importe inferior a 10 millones de pesetas y para las
relativas a depdsitos, cesiones temporales de activos
financieros, créditos o préstamos.

Destaca en esta norma la amplia disposicidén deroga-
toria, que afecta explicitamente a 32 6rdenes ministe-
riales.

También en relacion a los tipos de interés, hay que
mencionar una OM de 30 de enero de 1987, que esta-
blece las condiciones financieras de las operaciones
incluibles en el Programa de Construccion de Vivienda
de Proteccion Oficial 1984-1987.

Entidades de depdsito: coeficiente
de inversion

La dltima reforma del coeficiente de inversién de
las entidades de depdsito parte de la ley 13/1985, de
25 de mayo, y fue desarrollada por RD 2254/1985, de
20 de noviembre, OM de 25 de diciembre de 1985 y
CBE 34/1985, de 27 de diciembre. Entre otros temas,
estas disposiciones programaron el descenso en el ni-
vel del coeficiente mediante complejos calendarios de
adaptacion, que, en algunos casos, se extendian hasta
finales de 1990 (1). Acelerando el proceso de liberaliza-
cion del sistema financiero, el desarrollo reglamentario
citado ha sido derogado por el RD 321/1987, de 27 de
febrero.

En lo sucesivo, las inversiones obligatorias de las
entidades de deposito, excluido el Banco Exterior de
Espana, se materializaran en: a) pagarés del Tesoro y
otras formas de deuda publica que el gobierno consi-
dere computables; b) para cajas de ahorro y cooperati-
vas de crédito, titulos emitidos o calificados por las
comunidades autbnomas competentes, sin exceder del
20 % de los activos de cobertura de las entidades afec-
tadas (excluidos los titulos emitidos por el Tesoro o el

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1985», en
Boletin Economico del Banco de Espana, enero de 1986, pags. 41-42.
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Estado para atender a fines generales, a la financiacion
del crédito oficial o sustitutoria de éste), calculados
sobre los recursos computables captados en la comu-
nidad auténoma correspondiente; ¢/ para cajas rura-
les, activos determinados por el gobierno, destinados
a fomentar la agricultura, las industrias agricolas,
agroalimentarias, pesqueras, o la mejora del medio
rural, y titulos emitidos por el Banco de Crédito Agri-
cola con igual finalidad.

También seran computabies, hasta su amortizacion,
los activos computables en funcién del RD 2254/1985
adquiridos antes del 6 de marzo de 1987, incluyendo las
disposiciones posteriores de operaciones crediticias
formalizadas antes de esa fecha.

El importe en cartera de los activos citados no sera
inferior al 11 % de los pasivos computables, de los que
bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito no
rurales dedicaran al menos 10 puntos porcentuales a
los activos del grupo a/ antes citado. Para las cajas
rurales, este minimo sera de 8 puntos, dedicando el
resto de sus inversiones obligatorias a activos del
grupo c). Por su parte, el Banco Exterior destinara el
11 % de los pasivos computables a créditos para finan-
ciar exportaciones dirigidas a paises no pertenecientes
a la CEE, que estén incluidos en el ambito de aplicaciéon
de los acuerdos multilaterales sobre créditos a la ex-
portacion con apoyo oficial, en los que Espana parti-
cipe.

La rentabilidad de las operaciones de los grupos b) y
c) formalizadas cada semestre no sera inferior al rendi-
miento medio bruto ponderado, en la Bolsa de Comer-
cio de Madrid, de la deuda del Estado a medio y largo
plazo durante el semestre precedente, ni superior al
mismo, incrementado en dos puntos. Para el crédito a
la exportaciéon con apoyo oficial, los tipos minimos
seran los establecidos por el llamado «consenso
OCDEn», salvo necesidad de alinearse con competido-
res o coparticipes de otros paises, y previa autorizacion
de la Direccidon General de Politica Comercial. Los tipos
minimos citados no seran de aplicacion a las operacio-
nes perjudicadas que sean objeto de renegociacion o
prérroga.

Los déficit transitorios o accidentales de los coefi-
cientes de inversion y de caja podran ser compensados
mediante depdsitos no remunerados en el Banco de
Espana, constituidos a requerimiento de éste o de la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, se-
gun corresponda, con duracién igual a la del incumpli-
miento e importe entre el tanto y el triplo del déficit que
compensen. Cuando las autoridades citadas estimen
que el déficit no es transitorio o accidental, no se reque-
rira la constitucion del deposito y se incoara expediente
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sancionador, que también tendra iugar cuando la enti-
dad afectada no esté conforme con los hechos que
determinen la compensacion, o con los términos de
esta.

Destacan en el RD 321/1987 tanto la ausencia de
calendarios de adaptacion como la amplitud de las
derogaciones explicitas, que afectan a 35 disposicio-
nes.

Entidades de depdsito: expansion

Como criterio general, el RD 1370/1985, de 1 de
agosto, establecio la libertad de expansién para las
entidades de depdsito, salvo algunas excepciones rela-
tivas a entidades con insuficiencia de recursos propios,
cajas de ahorro fuera de su comunidad autonoma de
origen, entidades de nueva creacion, bancos extranje-
ros o entidades sancionadas.

Respetando este principio, la OM de 3 de marzo de
1987 mantiene para todas las entidades de depdsito,
independientemente de las competencias que, en su
caso, tengan asumidas las comunidades auténomas
correspondientes, la obligacion de comunicar a poste-
riori al Banco de Espana la apertura de nuevas oficinas,
los cambios de domicilio, cesiones, traspasos y cierres
de las mismas.

Entidades de depdsito: crédito
a la exportacion con apoyo oficial

La financiacién privilegiada de las exportaciones te-
nia hasta ahora dos fuentes principales: la provision de
fondos del Instituto de Crédito Oficial al Banco Exterior
de Espana, cuya operatoria fue modificada por OM de
30 de septiembre de 1986 (1), y el coeficiente de inver-
sion de las entidades de depdsito, cuya reforma, co-
mentada en esta misma seccion, deja de considerar
como computables las financiaciones que se formali-
cen en lo sucesivo, salvo el caso especial del Banco
Exterior de Espana.

Existia, ademads, una tercera via, abierta por la
ley 11/1983, de 16 de agosto, y el RD 2569/1983, de 21
de septiembre, basada en la subvencion de intereses,
por parte del Instituto de Crédito Oficial y a favor de las
entidades de depdsito que concediesen determinadas
formas de crédito a la exportacion (2). Precisamente

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1986», en
Boletin Economico del Banco de Espana, enero de 1987, pag. 86.

(2) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1983», en
Boletin Economico del Banco de Espana, octubre de 1983, pags. 36-37.
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esta linea de actuacion es la que ha sido ampliada,
como consecuencia de la citada reforma del coeficiente
de inversion, extendiéndola a créditos denominados y
financiados en pesetas, ECUs o cualquier moneda con-
vertible cotizada en el mercado de divisas de Madrid. La
nueva normativa parte del RD 322/1987, de 27 de fe-
brero, sobre medidas de apoyo oficial al crédito a la
exportacion, y ha sido desarrollada por OM de 5 de
marzo de 1987 y resolucién de la Direccion General de
Politica Comercial de 13 de marzo del mismo ano.

Entidades de deposito: distribucion
de excedentes

La distribucion de los excedentes de las entidades
de depdsito esta relacionada con el nivel de recursos
propios que mantengan, siguiendo lo establecido en
laley 13/1985, de 25 de mayo, y en el RD 1370/1985, de
1 de agosto, que la desarrolla (1).

Para evitar que se produzcan situaciones que impi-
dan el cumplimiento de lo establecido en estas normas,
la OM de 3 de marzo de 1987 estipula que los dividen-
dos de la banca pivada, los retornos cooperativos de las
cooperativas de crédito y las aplicaciones a la obra
benéfico-social de las cajas de ahorro que se pretendan
repartir o imputar a cuenta de los resultados, antes de
su aprobacién por la junta o asamblea general que
examine las cuentas anuales del ejercicio, no podran
exceder de la mitad de los beneficios ordinarios recogi-
dos en dichas cuentas, una vez deducidas las pertinen-
tes provisiones para amortizaciones y saneamientos,
para el impuesto de sociedades y para reservas obliga-
torias si procede. Estos repartos o imputaciones no
podran realizarlos las entidades con insuficiencia de
recursos propios, en funcién de lo dispuesto en el
RD 1370/1985.

Aparte del cumplimiento, en su caso, de la Ley de
Sociedades Andnimas, los dividendos, aplicaciones o
retornos cooperativos a cuenta no podran anunciarse
ni hacerse efectivos hasta que el Banco de Espafna haya
tenido conocimiento suficiente de los resultados del
periodo al que se refieran.

Entidades de depdsito: provisiones
por riesgo de pais

Desde que la CBE 34/1984 inauguré la normativa
sobre el riesgo de pais, la situacion internacional haido

(1) Vease «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1985», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, octubre de 1985, pags. 52-53
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poniendo de manifiesto la conveniencia de proceder a
dotar provisiones cada vez mas elevadas, lo que ha
dado lugar a la apariciéon de sucesivas circulares ya
comentadas en esta seccion (1).

Siguiendo con esta tendencia, la CBE 10/1987, de
13 de marzo, manteniendo la anterior normativa
(CBE 8/1986), ha anadido la obligacién de que los fon-
dos de provision constituidos en funcion de los riesgos
con paises en dificultades transitorias, dudosos y muy
dudosos, no sean inferiores al 25 % de la suma de
dichos riesgos.

Entidades de deposito: riesgos
por disponibles de terceros

. A fin de que en la determinacién de los recursos
propios minimos de las entidades de deposito influyan
no solo los riesgos en que ya han incurrido, sino tam-
bién los que pueden derivarse de la disposicidon, por
parte de la clientela, de exigibilidades contratadas, la
CBE 9/1987, de 13 de marzo, ha modificado, en primer
lugar, las cuentas de orden del balance consolidado
(C-1) regulado por la CBE 21/1985, explicitando los
disponibles por terceros, sean o no empresas del
grupo, de forma parecida a la anteriormente estable-
cida para el estado M-1.

En segundo lugar, a efectos de la determinacion de
los recursos propios, en funcion del articulo 2.° del
RD 1370/1985, considera los disponibles por terceros
que no sean del sector publico como riesgos de clase
c¢): los disponibles por terceros derivados de lineas de
apoyo a emisiones de pagarés de empresa u otros
titulos similares; como riesgos de clase a): el resto de
disponibles. En ningun caso se toman en consideracion
para el calculo de los recargos por concentracion. Ade-
mas, los disponibles en moneda extranjera computan
por el 50 % de su valor.

La CBE 9/1987 modifica, l6gicamente, algunos as-
pectos de la CBE 28/1985, sobre determinacion y con-
trol de los recursos propios minimos, y entrara en vigor
con la declaracion del coeficiente de recursos propios
correspondiente a junio de 1987.

Entidades de deposito:
estados contables

En el marco general de las normas relativas al ba-
lance, cuenta de resultados y estados complementa-

(1) Para un resumen de esta evolucion, véase «Regulacion finan-
ciera: segundo trimestre de 1986», en Boletin Econdmico del Banco de
Espana, julio-agosto de 1986, pags. 42-43.
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rios que, para las entidades de depdsito, establecid la
CBE 1971985, de 23 de julio, se fijaron también las
normas relativas a las compraventas de activos con
pacto de retrocesién no opcional. Las experiencias
registradas en el mercado de estas operaciones han
aconsejado algunas modificaciones, que recoge la
CBE 7/1987, de 13 de marzo.

Como regla general, las entidades se abstendran de
realizar operaciones a -precios simbdlicos, o, en los
activos emitidos a descuento, a valor diferente del de
descuento a tipo de mercado. En el caso de los dobles
con pagares del Tesoro, la diferencia entre el valor
efectivo de la operacién y el de descuento antes citado
se contabilizara, segun corresponda, como un crédito o
un deposito a plazo, siendo su importe, en este ultimo
caso, considerado como pasivo computable en los coe-
ficientes de caja e inversion.

Finalmente, en las operaciones relativas a activos
instrumentados mediante anotaciones en cuenta, sélo
se abonaran o adeudaran en la fecha en que se efec-
tuen los correspondientes traspasos en las cuentas en
el Banco de Espana. Si existen anticipos o provisiones
de la clientela en fechas distintas de éstas, se contabili-
zaran en subcuentas aparte, de activo o de pasivo,
respectivamente, siendo estas ultimas incluidas entre
los depdsitos computables, a efectos de los coeficien-
tes de caja e inversion.

Las operaciones que, a la entrada en vigor de la CBE
7/1987 (1 de abril), no estaban valoradas de acuerdo
con las nuevas normas pueden mantener su valoraciéon
hasta el vencimiento, si bien las posibles renovaciones
se haran siguiendo los criterios ahora establecidos.

Por otra parte, un OCBE de 19 de enero de 1987 ha
actualizado la definicion del sector publico, que consti-
tuye el anexo Il de la CBE 19/1985 y el anexo Vil de la
CBE 3/1981.

Banca privada y cajas de ahorro:
complementos de pensiones

Al tiempo que exigia la dotacion de las previsiones
necesarias para hacer frente a los complementos corres-
pondientes a pensiones ya causadas, la CBE 15/1986,
de 23 de septiembre, recomendaba a bancos y cajas de
ahorro que fuesen dotando por su propia iniciativa la
parte devengada de sus compromisos potenciales por
complementos de pensiones con su personal en acti-
vo (1). Con esta recomendacion se trataba unicamente

(1) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1986», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, octubre de 1986, pag. 24.
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de periodificar, en funcién de la vida activa transcurrida
y la remanente probable, los riesgos asumidos por las
entidades en virtud de la probabilidad de que tales
derechos potenciales llegasen a causarse por jubila-
cién o fallecimiento en activo.

La conveniencia de que estas entidades tengan cu-
bierto todo tipo de riesgos ha llevado a hacer obligato-
ria la citada recomendacion. La CBE 11/1987, de 13 de
marzo, dicta las normas contables necesarias para ello
y establece un calendario para las dotaciones, que,
dejando en vigor el establecido por la CBE 15/1986,
concluye en diciembre de 1992.

Banca privada y cajas de ahorro:
informacion sobre pagarés de empresa,
participaciones y transferencias

de activos

La importancia que esta adquiriendo el mercado de
pagarés de empresa ha aconsejado recabar de bancos
y cajas de ahorro informacion sobre los volimenes que
negocian y sobre los tipos de interés que aplican a estas
operaciones. A ello responde la CBE 2/1987, de 6 de
febrero, redactada segin ACEBE de 27 de febrero de
1987, que también establece, para dichas entidades, la
obligacion de informar sobre las participaciones y
transferencias de activos que realicen.

En relacion a los pagarés de empresa, se ha creado
un nuevo estado mensual —el M.13—, destinado a reco-
ger informacion sobre precios y cantidades de coloca-
ciones, compras y ventas en firme, y amortizaciones.
Como informaciones complementarias al balance, se
ahaden dos conceptos: «Pagarés de empresa en car-
tera» y «Transferencias de activos», destinadas estas
tltimas a recoger el saldo vivo de las transferencias én
que los activos se cedan integramente (salvo, en su
caso, la custodia y gestion administrativa), por lo que
se dan de baja en el balance. El saldo vivo de las cesio-
nes que no sean integras se recogera en la rubrica de
pasivo, «Participaciones de activos», que es computa-
ble a efectos de los coeficientes de caja e inversion.
También se desglosan y amplian las informaciones,
referentes a los pagarés de empresa, contenidas en los
estados M.6 («Detalle de las operaciones con pacto de
retrocesion») y M.9 («Clasificaciéon por plazos de acree-
dores en pesetas»).

Finalmente, en las cuentas de orden y valores nomi-
nales del balance confidencial, se ha ampliado el des-
glose de los disponibles por el sector privado, introdu-
ciendo dos nuevos conceptos: «En lineas de apoyo a
emisiones de pagarés de empresa o similares» y «Por
tarjetas de crédito».
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Banca privada: relacién de accionistas

La CBE 22/1984, de 22 de junio, establecio, para la
banca privada, la obligacion de remitir trimestralmente
al Banco de Espafa una relacién de todos los accionis-
tas que tuvieran a su nombre acciones por importe
superior al 0,25 % del capital social de la entidad (1).
Para uniformar el contenido de estas relaciones, el
OCBE de 10 de febrero de 1987 ha creado un nuevo
estado (el T.22/84) que detalla el DNI o Cl del accionista,
su nombre o razon social, su nacionalidad, el valor
nominal de sus acciones y el porcentaje que representa
del capital social total de la entidad.

Entidades delegadas: toma y colocacion
de fondos en moneda extranjera

La actual regulacion de la operatoria de las entidades
delegadas en los mercados monetarios internacionales
parte de la circular nimero 9 del Departamento Extran-
jero del Banco de Espana, del 22 de enero de 1979, que
ha sido objeto de numerosas modificaciones, en espe-
cial las derivadas de la redaccién aprobada por ACEBE
de 5 de junio de 1984 (2). Aunque en su momento
supuso una importante flexibilizacién respecto a la nor-
mativa anterior, incorporaba una serie de principios
cautelares y de control que deben considerarse supera-
dos ante la experiencia adquirida por las entidades
delegadas y ante las exigencias de adaptacion al régi-
men de liberalizacion de movimientos de capital, vi-
gente en la Comunidad Econémica Europea. Por ello,
ha sido publicada la CBE 5/1987, de 13 de marzo, que
establece un marco normativo mas amplio y flexible, y
que, cuando el proximo 1 de junio entre en vigor, dero-
gara la mencionada circular 9-DE.

En el futuro, las entidades delegadas quedan autoriza-
das para captar libremente recursos en divisas que coti-
cen en el mercado espanol, en ECUs, y las sucursales en
el exterior, en la moneda del pais en el que radiquen.
Teniendo en cuenta lo establecido en la CBE 1/1987,
sobre riesgos de cambio, y las condiciones que fija la
CBE 5/1987, estos recursos podran colocarse libre-
" mente: a) en personas fisicas o juridicas no residentes
o en entidades delegadas, cualquiera que sea su instru-
mentacion, con arregio a las buenas practicas banca-
rias; b) en personas fisicas o juridicas residentes que no

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1984», en
Boletin Econdmico del Banco de Espafa, julio-agosto de 1984,
pags. 33-34.

(2) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1984», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, julio-agosto de 1984, pag. 33.
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sean entidades delegadas, mediante; b.1) anticipos so-
bre exportaciones de bienes y servicios; b.2) créditos
sobre importaciones de mercancias; b.3) operaciones
comerciales entre paises extranjeros realizadas por re-
sidentes (operaciones triangulares), y b.4) préstamos a
residentes autorizados, cualquiera que sea su instru-
mentacion, incluso la compra de titulos en el mercado
secundario.

Los tipos de interés activos y pasivos aplicables a
estas operaciones son libres, si bien se especifica que
las operaciones entre entidades delegadas operantes
en Espana y sus filiales o matrices en el extranjero se
contrataran a tipos de mercado.

Entre otros requisitos, la circular establece que las
entidades delegadas deberan comunicar al Bancc de
Espana el volumen maximo de recursos en moneda
extranjera que se proponen alcanzar, expresado en
porcentaje de sus recursos propios. Los fondos pasivos
obtenidos en moneda extranjera por cada entidad po-
dran ser limitados por el Banco de Espana, en funcion
de su actividad en el area internacional y de la estruc-
tura por vencimientos de sus activos y pasivos en mo-
neda extranjera. De igual forma, el Banco de Espana
podré limitar los desfases de vencimientos de activos y
pasivos que cada entidad puede mantener, en funcién
de sus recursos propios.

Finalmente, hay que mencionar que los fallidos que
se produzcan como consecuencia de colocaciones en el
exterior, y que hayan de ser cancelados mediante ad-
quisicion de divisas en el mercado espafiol, habran de
someterse al trdmite de previa conformidad, para lo
que acompanaran al modelo A(4) la documentacién
acreditativa de la situacion de impago, asi como la
informacién correspondiente a la provision en divisas
que, en su caso, se haya realizado para la operacion
fallida.

Entidades delegadas: posiciones
abiertas y riesgos de cambio

La liberalizacion de las inversiones espanolas en el
exterior, introducida por el RD 2374/1986, de 7 de no-
viembre, puede implicar para las entidades delegadas
un fuerte incremento del riesgo de cambio, al permitir-
les invertir en activos en moneda extranjera una pro-
porcién importante de sus recursos propios (1). Si-
guiendo con el mismo criterio liberalizador, la CBE
1/1987, de 7 de enero, permite el mantenimiento de

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1986», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, enero de 1987, pags. 37-38.
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posiciones cortas, hasta ahora prohibidas, y la amplia-
cion sustancial de las posiciones largas, anteriormente
autorizadas. Para regular y controlar los riesgos deriva-
dos de la nueva situacion, la citada circular establece
limitaciones a las posiciones abiertas, y las introduce,
junto con la operatoria a plazo en moneda extranjera,
como elementos deriesgo en el coeficiente selectivo de
recursos propios.

A estos efectos, se denomina posicion de una enti-
dad delegada en una determinada moneda el saldo
neto de los activos y pasivos patrimoniales, sus pro-
ductos y costes, y los compromisos de compraventa en
dicha moneda considerando sus negocios en Espanay
en el exterior, y excluyendo tanto las inversiones per-
manentes en el extranjero financiadas con pesetas —ya
sea en participaciones (incluso dotacién a sucursales) o
en inmovilizado— como la financiacion de estas inver-
siones. En las sucursales de bancos extranjeros, la posi-
cion se refiere sélo a los negocios en Espana. Cuando
dicho saldo no es igual a cero, la posicion se considera
abierta, siendo /arga cuando la suma de los activos, de
sus productos y de los compromisos de compra es
mayor que la suma de los pasivos, de sus costos y de
los compromisos de venta, y corta en el caso contrario.

En funcion de su actividad, experiencia y capacidad
técnica en moneda extranjera, y de su nivel de recursos
propios, el Banco de Espana asignaray revisara semes-
tralmente, para cada entidad, los limites maximos (ex-
presados como porcentajes de sus recursos propios)
para: a/) la posicion abierta en cada moneda, incluso
pesetas; b/ la suma de las posiciones cortas o largas
mantenidas en las distintas monedas, incluso pesetas.
Ademas, dentro de estos términos, el Banco de Espana
podré fijar limites especificos o parciales a los riesgos
derivados de determinadas operaciones activas y pa-
sivas.

A efectos de la determinacion de los recursos pro-
pios minimos necesarios, en funcion del articulo 2.°
del RD 1370/1985, de 1 de agosto, computaran por su
50 %, como riesgos de clase a): la suma de las compras
y ventas a plazo de divisas contra pesetas, méas las
compras a plazo de divisas contra divisas; como ries-
gos de clase b): la suma de posiciones abiertas en
moneda extranjera —sin tener en cuenta su signo— de
una entidad no consolidable, o del conjunto de las
entidades consolidables de un grupo bancario.

La CBE 1/1987 establece las normas de computo,
contables, etc., relativas a entidades individuales o a
grupos consolidables, y deroga parte de las circulares
9-DE/1979, 18/1985 y 9/1986. Entro en vigor con su
publicacion en el Boletin Oficial del Estado, salvo la
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parte relativa a la determinacion de recursos propios,
que lo hara con el computo correspondiente al mes de
junio de 1987.

Por su parte, un OCBE de 18 de febrero de 1987 ha
establecido el modelo al que deberan ajustarse las enti-
dades delegadas para remitir al Banco de Espana el
avance de la informacion diaria de la totalidad de las
posiciones en moneda extranjera. Esta informacion,
que puede enviarse de forma personal o a traves de
télex, deberd obrar en poder del Banco de Espana antes
de las 11 horas del dia siguiente al de la fecha de las
posiciones que se informan.

Préstamos financieros exteriores:
liberalizacién

La toma y amortizacion por residentes de préstamos
exteriores en divisas admitidas a cotizacién en el mer-
cado espanol, pesetas convertibles o ECUs, fue liberali-
zada, en determinados supuestos, por la CBE 6/1986,
de 4 de marzo (1). Un aflo mas tarde, la CBE 6/1987, de
13 de marzo, continda avanzando en la misma direc-
cion, al liberalizar los préstamos cuyo contravalor en
pesetas, en la fecha de presentacién de la documenta-
cion en el Banco de Espana, no supere los 1.500 millo-
nes de pesetas (frente a los 750 millones anteriores). A
partir de un ano desde la fecha de su disposicion, conti-
nua siendo libre la amortizacion de los préstamos libe-
ralizados. Ademas, ha dejado de ser obligatorio que el
préstamo permanezca durante toda su vida denomi-
nado en la misma moneda.

Para los préstamos exteriores no liberalizados, conti-
nua el silencio administrativo positivo a partir de
15 dias desde la presentacion en el Banco de Espana de
la solicitud correspondiente. Para todos los préstamos
exteriores, el procedimiento contintia basandose en la
concesion al prestatario, por el Banco de Espana, de un
Numero de Operacion Financiera (NOF), detallada-
mente regulado en la circular.

Control de cambios: gastos de viaje
y estancia, y movimiento de divisas
y pesetas por frontera

La ultima regulacion de los gastos de viaje y de estan-

cia en el extranjero por parte de los residentes en Es-
pana, y del movimiento de divisas y pesetas por los

(1) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 1986», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, abril de 1986, pag. 29.
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puestos fronterizos, estaba contenida en una OM de 24
de mayo de 1985 (1). Como consecuencia del proceso
general de liberalizacion de las transacciones exterio-
res y de la integracion en la Comunidad Economica
Europea, esta normativa ha sido derogada por OM de
13 de marzo de 1987.

La nueva regulacion reconoce expresamente la libe-
ralizacion de los gastos de viaje y estancia en el extran-
jero, los cuales, siguiendo la jurisprudencia sentada por
el Tribunal de Justicia de la Comunidad Econémica
Europea, comprenden: viaje, desplazamiento, aloja-
miento, manutencion, entretenimiento, asistencia sa-
nitaria, ensenanza, cualquier otro similar ocasionado
por el propio viaje, y las compras susceptibles de des-
pacho en aduanas bajo el régimen de viajeros, sin per-
juicio del pago de los derechos que sean de aplicacion.

Quedan suprimidos los limites anuales anterior-
mente vigentes, y se establece en 350.000 pesetas el
limite de las divisas que podran ser adquiridas sin nece-
sidad de previa justificacién, por persona y viaje, al
tiempo que desaparece cualquier distincion juridica en-
tre viajes de turismo, negocios, estudios, etc. De igual
forma, se autoriza el uso en el extranjero de tarjetas de
crédito sin limites cuantitativos.

Dado que la liberalizacion solo alcanza a los gastos
de viaje y estancia antes citados, cabe la posterior com-
probacion administrativa del destino de los gastos rea-
lizados, por los que los interesados deberan conservar
durante tres anos los oportunos justificantes, si el nivel
de gasto superd las 30.000 pesetas por personay dia.

La regulacion del movimiento de divisas y pesetas
por frontera, basicamente, queda establecida como
sigue:

a) Entradas en territorio espafiol.—Desaparecen
los limites para todo tipo de viajeros; no obstante,
los residentes deberan vender a una entidad dele-
gada, en el plazo de quince dias, los medios de pago
en divisas o pesetas convertibles que superen el equi-
valente a 50.000 pesetas; los no residentes que porten
mas de 100.000 pesetas o el equivalente a mas de
500.000 pesetas en divisas deberan declararlo, si pre-
vén salir del pais con cantidades similares, o, en el
segundo caso, si van a abonar billetes extranjeros en
cuentas de divisas o de pesetas convertibles.

b) Salidas deterritorio espafiol.—Los residentes po-
dréan sacar hasta 100.000 pesetas en billetes y monedas

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1985», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, julio-agosto de 1985, pag. 54.
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espanolas, y hasta 350.000 pesetas en medios de pago
en divisas, acreditando, en este caso, su compra por
motivo de viaje. Los no residentes, antes de salir, po-
dran cambiar libremente a divisas hasta 100.000 pese-
tas; para cantidades superiores, deberan justificar el
cambio a pesetas durante su estancia, si entraron divi-
sas, o la declaraciéon de aduana antes citada, si entraron
pesetas. Los no residentes podran sacar: b.1) en bille-
tes y monedas espanolas, hasta 100.000 pesetas, o
mas, con declaracion previa de entrada en la aduana o
autorizacién administrativa; b.2) cualquier otro medio
de pago expresado en pesetas convertibles, sin limita-
cion; b.3) en billetes y monedas extranjeros, hasta
500.000 pesetas, salvo declaracion previa de entrada
en la aduana o justificacidn de su origen; b.4) talones,
cheques, letras, pagarés y otros medios de pago o
instrumentos de giro o crédito cifrados en moneda
extranjera, a nombre del viajero o a su orden, o che-
ques no contrafirmados, sin limite de cantidad.

La orden ministerial incluye también reglas de proce-
dimiento y control, asi como normas sancionadoras.

Organismos internacionales:
emisiones en pesetas

La disposicion adicional primera del RD 2374/1986,
de 7 de noviembre, sobre inversiones espanolas en el
exterior, faculta al ministro de Economia y Hacienda
para regular la emision y cotizacion en Espana de valo-
res emitidos por no residentes, asi como la inversion
exterior en valores denominados en pesetas (1). Por su
parte, el consejo de ministros de la Comunidad Econé-
mica Europea aprobd, el pasado 16 de noviembre, una
directiva que asienta el principio de libertad de acceso
reciproco a los mercados nacionales de capital a largo
plazo. Aunque esta directiva no es de aplicacién en
Espana hasta el 1 de enero de 1991, una OM de 3 de
febrero de 1987, como paso previo de adaptacion a la
misma y haciendo uso de la facultad antes citada, ha
regulado la emisidon, negociacion y cotizacion en Es-
pana de valores denominados en pesetas, emitidos por
organismos internacionales de caracter multilateral a
los que pertenezca Espana.

Estas emisiones, que tendran la consideracion de
fondos publicos a todos los efectos, deberan ser autori-
zadas por la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera, si bien la Comision Interministerial de Fi-
nanciacion Exterior debera ser informada y podra esta-
blecer directrices. Su adquisicidon por inversores espa-

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1986», en
Boletin Econdmico del Banco de Espafa, enero de 1987, pags. 37-38.
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noles esta autorizada con caracter general y tendra la
consideracion de inversién exterior, siéndole, por
tanto, aplicable el RD 2374/1986. No obstante, estas
inversiones no computaran a efectos de la franquicia ni
de las limitaciones recogidas en el articulo 9 del citado
real decreto.

La orden ministerial regula los aspectos fiscales de
estas emisiones, su derecho de transferencia al exterior
y los requisitos para su libre cotizacion, negociacion y
circulacion en Espana. Entre estos destaca que, hasta el
31 de diciembre de 1987, estos valores deberan ser
objeto de compensacion y liquidacion en Espana; pos-
teriormente, lalocalizacion del mercado secundario de-
pendera de las fuerzas del mercado, a fin de impulsar el
mercado secundario de valores espanol en orden auna
eficaz competencia con los sistemas exteriores, en par-
ticular con los del mercado de eurobonos.

Sociedades mediadoras en el mercado
de dinero: operaciones '
y estados contables

La regulacion basica del balance, cuenta de resulta-
dos y estados complementarios de las sociedades me-
diadoras en el mercado de dinero esta recogida en la
CBE 32/1985, de 6 de diciembre, que ahora ha sido
parcialmente modificada por CBE 8/1987, de 13 de
marzo.

Las modificaciones esenciales afectan, en primer lu-
gar, a las adquisiciones o ventas de activos con intere-
ses implicitos, tanto a término como con pacto de retro-
cesion no opcional, incluyendo las que sean parte de un
arbitraje, que ahora deberan realizarse a descuento, a
tipo de mercado. En segundo lugar, se establece que
las operaciones sobre activos instrumentados en ano-
taciones en cuenta en el Banco de Espafia no se anota-
ran hasta la fecha en que se efectien los traspasos en
las correspondientes cuentas en el Banco de Espana. Si
con la clientela se admiten provisiones o se realizan
anticipos en fecha anterior, se contabilizaran, respecti-
vamente, en una subcuenta de pasivo («Operaciones
de anotaciones en cuenta pendientes de liquidar», que
forma parte de «5.2 Saldos transitorios de la clien-
tela») o de activo (de igual titulo, formando parte de
«7.6 Otras cuentas»). Toda la rabrica de pasivo 5.2,
antes citada, se considera pasivo computable en el
coeficiente de caja. Por otra parte, se crea una nueva
rubrica de activo (3.3 «Inversiones en el exterior») des-
tinada a recoger las operaciones autorizadas por el
RD 2374/1986, de 7 de noviembre, liberalizador de las
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inversiones espanolas en el exterior, que se valoraran
segun las normas de la CBE 19/1985, de 23 de julio (1).

Finalmente, son varias las modificaciones introduci-
das en el calcuio de !os limites a la inversion en funcion
de los recursos propios. Por una parte, ahora sélo se
deducen de la inversion total las operaciones de arbi-
traje realizadas con pagarés y otras deudas del Estado o
del Tesoro. Por otra, se ha simplificado la clasificacion
de activos para calcular el recargo por riesgo de clase,

desapareciendo el grupo de ponderacion mas alta

(igual a cuatro). Para terminar, en el célculo de los
recursos propios soélo puede incorporarse el 35 % (an-
tes era el 50 %) de los resultados provisionales del
ejercicio corriente y de los del altimo, pendientes de
aplicacion, y, a las partidas de activo que es preciso
deducir, se ha incorporado la recién creada «Inversio-
nes en el exterior». Todas estas modificaciones han
hecho variar el estado M.5 («Inversion ajustada, re-
cargo por concentracion y recursos propios minimos»),
al que, ademas, se ha anadido una nota relativa a la
imputacion del plazo de los titulos y a la eliminacion,
durante los treinta dias siguientes a su suscripcioén, de
los recargos correspondientes a pagarés del Tesoro,
otras deudas publicas a medio y largo plazo, y titulos
del crédito oficial, adquiridos a la emision.

Mutualidades de prevision social:
prestaciones econémicas

A partir de la ley 33/1984, de 2 de agosto, el regla-
mento de las mutualidades de previsién social fue
aprobado por RD 2615/1985, de 4 de diciembre (2). En-
tre otras normas, esta disposicion establecia limitacio-
nes, revisables anualmente por el gobierno, a los ries-
gos relativos a personas o cosas que estas instituciones
pueden cubrir. De ellos, los limites maximos de las
prestaciones que las mutualidades de previsiéon social
pueden garantizar en la prevision de riesgos sobre las
personas han sido elevados por RD 312/1987, de 9 de
enero, dejandolos establecidos en 1.400.000 pesetas,
como renta anual, y 5.850.000 pesetas como percep-
cidn unica de capital.

Sociedades de garantia reciproca:
comisiones de la sociedad mixta
de segundo aval

Las relaciones entre las sociedades de garantia reci-
procay la Sociedad Mixta de Segundo Aval estan regu-

(1) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1985», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, octubre de 1985, pags. 53-54

(2) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1985», en
Boletin Economico del Banco de Espana, enero de 1986, pag. 31.
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ladas por el RD 874/1981, de 10 de abril, desarrollado
por OOMM de 8 de septiembre de 1981y 21 de noviem-
bre del mismo ano. En virtud de estas normas, el Minis-
terio de Economia y Hacienda debe fijar las comisiones
por riesgo y gastos, derivados tanto de la formalizacion
de segundos avales como de la suscripcion de contra-
tos de concesion de lineas de segundo aval. Estas ulti-
mas esterilizaban una parte significativa de la capaci-
dad de aval disponible, aunque posteriormente se utili-
zaban de forma relativamente limitada.

Esto ha llevado a que, por OM de 27 de febrero de
1987, se modifiquen las citadas comisiones, que han
quedado establecidas en el 0,3 % anual de los segun-
dos avales formalizados y en el 0,15 % de los limites de
riesgos otorgados y no utilizados.

Entidades aseguradoras: contratacion
en moneda extranjera

Tanto la ley 33/1984, de 2 de agosto, como el regla-
mento de la misma, recogido en el RD 1348/1985, de 1
de agosto, contenian la delegacién en el gobierno para
que, a propuesta del Ministerio de Economia y Ha-
cienda, autorizase y regulase la contratacién de segu-
ros en moneda extranjera, asi como el reaseguro de
estas operaciones, con aplicacion a las provisiones téc-
nicas del principio de congruencia monetaria.

Haciendo uso de esta delegacion, el RD 483/1987, de
13 de febrero, ha autorizado, con caracter general, la
contratacion en moneda extranjera o pesetas converti-
bles, unicamente de los seguros de mercancias en régi-
men de transporte internacional, aeronaves y buques,
incluida la responsabilidad civil, asi como aquellos por
los que una entidad aseguradora establecida en Es-
pana cubra riesgos situados en el extranjero, o bien
responsabilidades y garantias exigibles en él. Las res-
tantes operaciones en moneda extranjera o pesetas
convertibles requieren autorizacion expresa e indivi-
dualizada del ministro de Economia y Hacienda.

El real decreto establece, igualmente, las condicio-
nes que deberan cumplir las entidades aseguradoras
para poder realizar las operaciones liberalizadas, asi
como lo esencial de su operatoria.

Establecimientos de crédito:
adaptacion a la CEE

El proceso general de adaptacion del ordenamiento
juridico espanol al derecho comunitario, que arranca
de laley 47/1985, de 27 de diciembre, se concreta, para
los establecimientos de crédito, en el RDL 1298/1986,
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de 28 de junio, que modificé las normas con rango de
ley (1). Siguiendo este proceso, el RD 184/1987, de 30
de enero, ha rectificado algunas de las normas regla-
mentarias que desarrollaban las leyes que habian sido
objeto de modificacion, buscando una mayor homoge-
neizacion del tratamiento de las diferentes institucio-
nes crediticias y la no discriminacion entre entidades
con origen espanol y en alguno de los paises comunita-
rios.

Para la creacion de todo tipo de entidades espanolas
y filiales o sucursales de extranjeras sigue siendo pre-
ceptiva la autorizacion del ministro de Economia y Ha-
cienda, previo informe del Banco de Espana, en el caso
de las entidades de deposito. En general, se exige la
presentacion de un programa de actividades y la pre-
sencia en el consejo de administracion de la nueva
entidad de dos personas, al menos, que determinen de
modo efectivo su orientacion y que posean experiencia
y honorabilidad adecuadas. En el caso de bancos y
cajas de ahorro, deberan, ademas, acreditar el cumpli-
miento de los siguientes objetivos: seguridad del aho-
rro, aumento de la productividad del sistema bancario,
mayor homogeneidad de la concurrencia entre las dife-
rentes redes bancarias, y una gama mas amplia de
servicios bancarios en relacién con la poblacion y las
actividades economicas de la zona en la que piensen
instalarse. Esta acreditacion dejara de ser obligatoria
para bancos y cajas de origen espafiol o comunitario, a
partir del 1 de enero de 1993.

Entre otras novedades, que afectan no solo a las
entidades de deposito, sino tambien a las sociedades
de crédito hipotecario y entidades de financiacion, esté
la de que la solicitud de autorizacion debera resolverse
en un plazo maximo de 6 meses desde su presentacion
o desde el momento en que se complete la documenta-
cion exigida, sin que, en este ltimo caso, el plazo total
pueda superar los doce meses.

El real decreto, que también trata de la revocacion de
autorizaciones y de la representacion de la banca ex-
tranjera en el Consejo Superior Bancario, incluye una
amplia disposicion derogatoria en la que destaca la
mencion del RD 1388/1978, de 23 de junio, que regu-
laba la presencia de la banca extranjera en Espana, que
queda derogado, salvo en lo relativo a las oficinas de
representacion.

22-1V-1987.

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1983», en
Boletin Econdmico del Banco de Espafa, julio-agosto de 1986,
pags. 45-46.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)

Vigentes a 31 de marzo de 1987

BANCOS

SIETE GRANDES

BILBAO ..ot
CENTRAL .o
ESPANOLDE CREDITO . ... oo
HISPANO AMERICANO . ... ... . oo
POPULARESPANOL ...... ...t
SANTANDER . ..ot
VIZCAYA .o

Media simple ................. ... ... ........
RESTO COMERCIALES Y MIXTOS

ABEL MATUTES TORRES . ... oo
ALBACETE .o
ALICANTE .. oo
ALICANTINO DE COMERCIO .. ...
ANDALUCIA ...
ASTURIAS .o
ATLANTICO oo
BIN.P.ESPANA ..o
BARCELONA ... o
BARCLAYS SAE. ..o
CANTABRICO . ..o
CASTILLA .o
CATALANA . ..o
CITIBANKESPANA ... ... . i
COMERCIALESPANOL ... ... ... .. i,
COMERCIAL TRANSATLANTICO ...................|
COMERCIO ..o
CONDAL .ot
CREDIT & COMMERCE ...,
CREDITOY AHORRO ... oooiei
CREDITO BALEAR . ...\ oo
CREDITOCOMERCIAL ...... ...
CREDITO E INVERSIONES ... ....oooiiiiin,
DEPOSITOS ..o
ETCHEVERRIA ... .o
EUROPA ..o
EXPORTACION . ...
EXTERIORDE ESPANA .. ... . ...,

GENERAL ...
HERRERO ... ... ..
HUESCA ...

INTERNACIONAL DEL COMERCIO . ............. ... .|
INVERSIONES HERRERO .. .........................

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

Descu- |Excedi-
biertos | dos en
Descuento comercial Préstamos y créditos | an ¢/c. |cta/cto.
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses | ano anos | meses | ano anos
10,00 | 12,00 | 13,75 | 14,25 | 14,60 | 13,75 | 14,50 | 14,00 | 20,00 | 20,00
9,50 | 11,25 | 13,25 | 14,00 | 14,50 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
9,50 | 11,650 | 13,60 | 14,25 | 15,00 | 14,00 | 14,75 | 15,00 | 19,00 | 21,00
9,50 | 11,60 | 13,256 | 13,75 | 14,25 | 14,00 | 15,00 | 15,00 { 22,00 | 22,00
9,50 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 1550 | 24,50 | 24,50
9,75 | 11,75 | 13,75 | 15,00 | 17,50 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 27,00 | (4,50)
9,25 | 11,25 | 13,26 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 27,00 | 27,00
9,567 | 11,46 | 13,39 | 14,04 | 14,82 | 13,71 | 14,71 | 15,07 | 22,79 | 22,42
9,25 11,00 13,00 13,75 14,75 12,75 | 14,75 14,75 18,00 (2,50)
9,50 | 11,60 | 13,50 | 14,25 | 15,00 | 13,50 | 14,75 | 15,00 | 19,00 | 21,00
9,50 | 11,50 | 13,25 | 14,00 | 15,25 | 13,60 | 14,50 | 15,75 | 22,00 | (2,50)
9,25 | 11,00 | 13,00 | 13,75 | 14,75 | 12,75 | 14,25 | 14,75 | 19,00 | 21,00
9,50 11,00 13,00 | 14,00 15,00 13,50 14,50 15,560 | 24,50 | 24,50
9,25 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 [ 13,50 | 14,50 | 15,50 | 23,00 | 23,00
9,560 | 11,85 | 13,25 | 14,00 | 15,00 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 19,00 | 19,00
11,00 | 13,50 | 14,25 | 14,25 | 14,25 | 15,50 | 15,50 | 15,50 | 20,00 | (3,00)
9,25 11,25 | 13,25 13,00 14,00 13,25 14,75 15,00 | 29,00 29,00
9,75 11,75 13,75 | 14,25 15,25 13,25 13,75 15,50 | 20,00 | 20,00
9,50 | 11,50 | 13,25 | 14,00 | 15,25 | 13,50 | 14,50 | 15,75 | 22,00 | (2,50)
10,00 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 1500 | 13,60 | 14,50 | 1550 | 24,75 | 24,75
9,25 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 14,00 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 29,00 | 29,00
10,00 | 12,00 | 14,00 | 15,00 | 16,50 | 14,00 | 15,25 | 15,75 | 23,00 | (4,00)
9,75 11,75 13,75 15,00 17,50 14,00 15,00 16,00 | 27,00 (4,50)
9,00 | 11,00 | 12,50 | 13,25 - 13,26 | 14,00 | 15,560 | 22,00 | 22,00
9,50 | 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,50 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
11,00 12,00 15,00 15,50 15,60 | 15,00 15,50 15,60 | 22,00 (4,00)
10,50 | 12,25 | 13,50 | 15,00 - 15,00 | 16,00 - 22,00 | 22,00
9,25 | 11,25 | 13,26 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 27,00 | 27,00
10,00 11,50 13,50 15,00 16,00 13,50 15,50 16,50 | 24,50 | 24,50
9,50 | 11,50 | 13,00 | 13,00 | 14,00 | 13,00 | 14,00 | 14,00 | 27,00 | 27,00
9,50 | 11,25 | 13,25 | 14,00 | 14,50 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 23,00 | 23,00
10,00 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 8,00 9,00 | 12,00 | 23,00 | 23,00
9,50 | 10,50 | 11,00 | 14,00 | 14,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 22,00 | 22,00
9,25 | 11,256 | 13,00 | 14,25 | 15,00 | 13,75 | 14,75 | 15,75 | 22,00 | 22,00
9,50 11,50 13,50 | 14,50 15,50 14,00 15,50 17,00 19,00 19,00
9,50 | 11,50 | 13,25 | 14,00 | 15,25 | 13,60 | 14,50 | 15,75 | 22,00 | (2,50)
9,50 | 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,50 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
9,50 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 1450 | 1550 | 24,50 | 24,50
9,50 | 11,50 | 13,50 | 14,25 | 15,00 | 13,50 | 14,75 | 15,00 | 19,00 | 21,00
9,50 | 11,50 | 13,00 | 14,25 | 15,25 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 18,00 | 20,00
9,25 | 11,00 | 12,50 | 13,50 | 14,50 | 13,560 | 14,50 | 15,50 | 22,00 | (5,00)
11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 1550 | 1550 | 22,00 | (4,00)
10,00 | 11,75 | 13,756 | 14,50 | 15,00 | 14,00 | 15,00 | 1550 | 21,560 | 21,50
9,25 | 11,00 | 12,50 | 13,60 | 14,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 22,00 | (5,00)
9,50 | 11,75 | 13,60 | 15,00 | 16,60 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 24,00 | 24,00
9,50 | 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,75 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 25,00 | (4,00)
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(Continuacion) 2

Vigentes a 31 de marzo de 1987

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

Descu- | Excedi-
biertos | dos en
BANCOS Descuento comercial Préstamos y créditos | on /. | cta/cto.
(b)
Un Dos Tres un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses| ano anos | meses | ano anos
JOVER . 10,25 | 12,25 | 14,25 | 1550 | 17,50 | 14,50 | 15,50 | 16,00 | 27,00 | (4,00)
LATINO ..o 9,50 | 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,50 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
MADRID . ... 10,00 | 12,25 | 13,75 | 14,50 | 16,75 | 14,25 | 15,00 | 15,75 | 19,00 | 21,00
MARCH . ... 9,75 | 11,75 | 13,75 | 14,75 | 15,75 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 25,00 | 25,00
MAS SARDA .. 9,50 | 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,50 | 13,25 | 14,560 | 15,00 | 20,00 | 20,00
MERCANTIL DE TARRAGONA .. .................... 9,50 | 11,75 | 13,50 | 14,50 | 15,560 | 13,50 | 14,75 | 15,50 | 22,00 | 22,00
MERIDIONAL . ... 9,25 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 27,00 | 27,00
MURCIA . 9,75 | 11,75 | 13,75 | 15,00 | 17,50 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 27,00 | (4,50)
NATWESTMARCH . . ... ... . i 9,75 | 12,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 25,00 | 25,00
NORTE . . oo 9,50 | 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,75 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 22,00 | 22,00
OESTE ..o 9,50 | 11,50 | 13,25 | 13,75 | 14,50 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
PASTOR . ... 9,50 | 11,50 | 13,50 | 15,00 | 16,00 | 13,00 | 14,75 | 15,50 | 25,00 | (4,00)
PENINSULAR .. ... e 9,50 | 11,50 | 13,50 | 14,25 | 15,00 | 13,50 | 14,75 | 15,00 | 19,00 | 21,00
PERFECTO CASTRO CANOSA ... ................... 10,00 | 10,50 |{ 11,00 | 12,00 | 13,00 | 11,50 | 12,60 | 13,50 | 23,00 | 23,00
CREDITOCANARIO ... ... i 9,25 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 27,00 | 27,00
PUEYO ... 10,00 | 11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,00 | 12,560 | 12,50 | 14,00 | 18,00 | 18,00
SABADELL ... .. 9,50 | 11,50 | 13,25 | 14,00 | 15,00 | 13,50 | 14,50 | 15,50 | 18,00 | 22,50
SANTANDER DENEGOCIOS . ... ...t - - - - - 15,560 | 15,50 | 15,50 | 18,00 | 18,00
SEVILLA . . 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 | (4,00)
SIMEON . ... 9,50 | 11,50 | 13,25 | 14,00 | 15,25 | 13,50 | 14,50 | 15,75 | 22,00 | (2,50)
SINDICATO DE BANQUEROS DE BARNA. . ........... 10,00 | 11,75 | 13,50 | 15,00 | 15,50 | 14,00 | 15,75 | 16,00 | 25,00 | (4,00)
TOLEDO . .. 9,50 | 11,50 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 15,25 | 15,25 | 15,75 | 27,00 | 27,00
TRELLES ... . 9,50 | 11,50 | 13,60 | 14,25 | 15,00 [ 13,60 | 14,75 | 15,00 | 19,00 | 21,00
VALENCIA . . 9,50 | 11,25 | 13,256 | 14,00 | 14,50 | 13,560 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
VASCONIA .. 9,50 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,560 | 14,50 | 15,50 | 24,50 | 24,50
VITORIA ... 9,25 | 11,00 | 13,00 | 13,75 | 14,75 | 12,75 | 14,25 | 14,75 | 19,00 | 21,00
ZARAGOZANO ... i 9,50 | 11,50 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 1525 | 15,25 | 15,75 | 27,00 | 27,00
Media simple ................................ 9,66 | 11,48 | 13,30 | 14,14 | 15,05 | 13,65 | 14,69 | 15,26 | 22,47 | 22,68
BANCOS INDUSTRIALES Y DE NEGOCIOS
CATALANDE CREDITO. . ... oo 10,00 | 12,25 | 13,75 | 14,50 | 16,75 | 13,75 | 15,00 | 15,75 | 19,00 | 21,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL .............. 9,50 { 11,50 | 13,00 | 13,75 | 16,25 | 12,75 | 14,25 | 15,25 | 18,00 | (2,50)
EXPANSION INDUSTRIAL . ...t 9,50 | 11,50 | 13,00 | 14,00 | 14,50 | 12,00 | 12,00 | 15,00 | 23,00 | 23,00
FINANCIACION INDUSTRIAL ............cooviiina.. 9,25 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 14,00 | 13,25 | 14,75 | 15,50 | 27,00 | 27,00
CHASE ESPANA .. ... .. 9,25 | 10,50 | 12,50 | 13,75 | 14,25 | 13,00 | 14,00 | 14,25 | 22,00 | 22,00
FOMENTO . ..o 9,50 | 11,25 | 13,25 | 14,00 | 14,50 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
GRANADA . 9,50 | 11,25 | 13,50 | 14,00 | 14,50 | 13,50 | 15,00 | 15,50 | 20,00 | 20,00
HISPANO INDUSTRIAL . ... 9,50 | 11,50 | 13,00 - - 13,25 | 14,25 - 20,00 | (3,00)
INDUSTRIALDE BILBAO ...........civiiiiii.. 9,50 | 11,50 | 13,25 | 14,00 | 14,75 | 13,25 | 14,75 | 15,25 | 20,00 | 20,00
INDUSTRIAL DE CATALUNA . ....................... 9,25 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 14,00 | 13,25 | 14,75 | 15,00 | 29,00 | 29,00
INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA ... ...t - - 9,00 | 13,75 | 14,25 | 13,00 | 13,75 | 14,25 | 22,00 | 22,00
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO . ................. 9,25 | 11,25 | 13,256 | 13,00 | 14,00 | 13,256 | 14,75 | 15,00 | 29,00 | 29,00
INDUSTRIALDEL SUR ... .. ... .. i, 9,25 | 11,25 | 13,256 | 13,00 | 12,00 | 13,25 | 14,560 | 14,50 | 27,00 | 27,00
INDUSTRIALDELTAJO ... ... 9,00 | 10,50 | 11,50 | 13,00 | 14,50 | 12,00 | 13,25 | 14,50 | 19,00 | (4,00)
INTERCONTINENTALESPANOL .................... 9,50 | 11,50 | 13,25 | 14,50 | 16,00 | 14,00 | 14,75 | 15,50 | 25,00 | (5,00)
NOROESTE . . ... 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 15,50 | 15,560 | 22,00 | (4,00)
OCCIDENTAL ...ttt 9,25 | 11,25 | 13,25 | 13,00 | 13,00 | 13,25 | 14,00 | 14,00 | 27,00 | 27,00
PEQUENAY M.EMPRESA ... ... ..., 9,50 | 11,00 | 12,50 | 14,50 | 15,00 { 13,75 | 15,00 | 15,50 | 25,00 | (2,00)
POPULARINDUSTRIAL .. ... .o 9,00 { 11,00 |{ 12,25 | 13,00 | 12,50 | 12,50 | 14,50 | 14,00 | 23,00 | 23,00
PROGRESO ... it 9,75 | 11,50 | 13,00 | 13,50 | 13,00 | 10,00 | 14,75 | 16,50 | 25,00 | 25,00
PROMOCIONDE NEGOCIOS . ... . 9,50 | 11,50 | 13,256 | 13,75 | 14,50 | 13,25 | 14,50 | 15,00 | 20,00 | 20,00
URQUIJOUNION ... o 9,50 | 11,50 | 13,256 | 13,75 | 14,75 | 13,256 | 14,75 | 15,00 | 23,00 | 23,00
Media simple ................................ 9,49 | 11,33 | 12,93 | 13,73 | 14,40 | 13,09 | 14,42 | 15,04 | 22,95 | 23,63
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Vigentes a 31 de marzo de 1987

BANCOS

BANCOS EXTRANJEROS

ALGEMENE BANK
AMERICA
ARABE ESPANOL .. ...
BANKERS TRUST ...\ttt
BARCLAYS BANK INTERNAT. .. ....ooooiiiaeienn
BRASIL ..ot
BRUXELLES LAMBERT . ...\t
CITIBANK
COMERCIAL ITALIANA ... ...
COMMERZBANK . ................. R
CONTINENTAL ILLINOIS
CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE . ................|
CREDITLYONNAIS .. ..ot
CHASE MANHATTAN
CHEMICAL BANK . ...
DEUTSCHE BANK . .. ..o
DRESDNER BANK . .. ..o
ESTADODESAOPAULO ... ...,
EXTERIOR DE LOS ANDES Y ESPANA . ..............
FIRST INTERSTATE
FIRST N. BANK OF CHICAGO
HONG-KONG ..o
INDOSUEZ
LONDRES Y AMERICA DEL SUR
MANUFACTURERS HANOVER .. ............cooiunn.
MIDLAND BANK . ..o
MITSUBISHI BANK .. . ..o
MITSUI BANK
MORGAN GUARANTY TRUST ... ...
NACION ARGENTINA ... ... s
NATIONAL WESTMINSTER ... ..o
NATIONALE DE PARIS
NAZIONALE DELLAVORO .. .. .oooviieieaieen

ROMA
S.G.BANCOBELGA ..... ...,
SAUDI ESPANOL

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

TOTAL BANCA PRIVADA

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

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

Descu- | Excedi-
biertos | dos en
Descuento comercial Préstamos y créditos | gn ¢/c. | cta/cto.
(b
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres )
mes | meses | meses | ano ahos | meses| anho anos
- - - - - - - - 20,00 | 20,00
12,75 | 13,00 | 14,10 | 14,60 | 13,70 | 18,25 | 18,50 | 15,00 | 22,00 | (4,00)
- - 10,00 | 13,00 | 14,50 | 14,50 | 15,00 | 15,00 | 18,00 | 18,00
- - - - - 14,50 | 13,50 | 12,560 | 25,00 | (4,00)
9,75 | 11,75 | 13,75 | 14,25 | 15,25 | 13,25 | 13,75 | 15,50 | 20,00 | 20,00
- - - - - - - - 21,00 | (3,00)
- - 12,50 | 14,00 — 11,00 | 11,00 | 12,50 | 19,00 | 19,00
- - 13,25 | 14,75 - 13,75 | 13,75 - 22,00 | (3,00)
- - 14,50 - - 17,00 | 16,50 - 25,00 | (2,00)
9,75 | 11,00 | 12,00 | 12,50 | 13,50 | 13,88 | 14,00 | 15,60 | 17,76 | 17,75
9,00 { 10,50 | 11,50 | 12,50 - 16,60 | 14,50 | 14,50 | 20,50 | 20,50
- - 11,00 | 13,25 - 13,50 | 14,00 - 19,00 | (2,00)
10,00 | 11,00 | 11,50 | 13,00 | 14,50 | 13,50 | 14,50 | 15,00 | 18,00 | (1,00)
- - 14,50 | 15,50 - 17,00 | 16,50 - 26,00 | (3,00)
- - 9,91 | 11,89 - 17,00 | 16,00 - 20,00 | (3,00)
- - 10,50 | 12,75 | 13,50 | 12,50 | 12,50 | 13,00 | 20,00 | 20,00
16,55 | 15,95 | 14,60 | 12,90 - 15,75 | 14,75 - 20,00 | 20,00
- - 12,00 | 13,00 - 12,75 | 13,50 | 15,00 | 20,50 | 20,50
10,50 | 12,00 | 13,00 | 15,00 | 16,50 | 14,00 | 14,00 | 15,00 | 22,00 | (2,50)
- - 15,00 | 14,25 | 13,75 | 15,50 | 14,26 | 14,560 | 19,50 | 19,50
- - 16,60 | 15,10 | 15,25 | 16,60 | 15,10 | 15,25 | 19,00 | (4,00)
- - - - - 14,00 14,25 15,25 | 20,00 | 20,00
- - - - - - - - 20,00 | 20,00
9,50 11,00 | 12,00 | 14,25 - 12,75 | 14,50 | 16,00 | 18,00 | (2,00)
16,50 - 16,50 | 16,00 | 15,00 | 16,50 | 16,00 | 15,00 | 25,00 | 25,00
- - - - - 17,00 - - 20,00 | (3,00)
- - - - - 14,50 | 15,00 - 20,00 | (2,00)
- - - - - 13,00 - - 18,00 | (2,00)
- - 16,25 | 13,50 | 10,00 | 17,00 | 15,50 | 14,50 | 19,00 | 19,00
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)
11,00 | 13,50 | 14,25 | 14,25 | 14,26 | 15,50 | 15,50 | 15,50 | 20,00 | (3,00)
10,00 | 12,00 | 13,00 | 13,75 - 14,00 | 14,50 - 18,00 | 18,00
- - 14,72 | 16,28 - 14,75 | 15,00 | 16,00 | 22,00 | (2,00)
- - - - - - - - 20,00 | 20,00
- - 12,60 | 13,90 - 13,00 | 14,00 - 20,00 | (2,00)
- - 12,50 | 14,00 | 14,00 | 15,50 | 15,50 | 14,50 | 22,00 | (3,00)
- - 12,50 | 13,50 | 15,00 | 13,50 | 14,25 | 15,00 | 20,00 | (2,50)
10,00 | 12,00 | 13,50 | 14,25 | 14,50 | 14,25 | 14,75 | 15,00 | 20,00 | (3,00)
- - - - - 15,00 | 15,00 - 20,00 | (2,00)
- - - - - 16,00 | 14,50 - 23,00 | (2,00)
11,18 | 12,06 | 13,12 | 13,93 | 14,23 | 14,69 | 14,61 | 14,74 | 20,49 | 19,83
9,81 | 11,51 | 13,20 | 14,01 | 14,78 | 13,80 | 14,57 | 15,10 | 21,96 | 22,30
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Vigentes a 31 de marzo de 1987

Tipos preferenciales declarados
(Orden ministerial de 17-1-81, nimero segundo)
Descu- | Excedi-
CAJAS DE AHORRO Descuento comercial Préstamos y créditos 21:3? ((}jtc;/sc?g‘
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses | anho anos | meses | aho anos
CONFEDERACION ESPANOLACA. .................. - - 11,00 | 13,00 | 14,00 | 12,50 | 13,25 | 14,25 | 17,00 -
ALAVAPROVINCIAL ... ... - - 9,00 | 13,00 | 13,00 | 12,00 | 13,00 | 13,00 | 19,00 | 13,00
ALBACETE ... . i - - 9,60 | 14,00 | 14,00 | 13,00 | 13,50 | 14,00 | 21,00 | 21,00
ALICANTE PROVINCIAL ... ... .o 9,50 | 10,00 | 11,00 | 13,560 | 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 ... . i 9,00 | 10,00 | 11,00 | 13,00 | 15,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 22,00 | 22,00
ASTURIAS .. 9,00 | 11,00 | 11,75 | 11,75 | 12,00 | 13,25 | 13,25 | 13,25 | 20,00 | (4,00)
AVILAMONTE ... o e - - 9,00 | 13,00 | 15,00 | 11,00 | 11,50 | 12,00 | 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 | 13,560 | 14,50 | 11,50 | 11,50 | 11,560 | 22,00 | (4,00)
BARCELONAMONTE ... ... ... ..., 9,25 | 11,25 | 12,25 | 13,25 | 14,00 | 13,00 | 13,50 | 15,25 | 22,00 | 22,00
BARCELONA PENSIONES .......................... 9,00 9,50 | 10,50 | 11,00 | 13,00 | 11,60 | 13,00 | 14,50 | 18,00 | (2,00)
BILBAO MUNICIPAL . ...t - - 9,00 | 12,50 | 13,00 [ 11,50 { 13,00 [ 14,00 | 18,00 | (3,00)
BILBAO VIZCAINA ... . 9,00 9,50 | 10,00 | 11,00 | 12,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 18,00 | (2,00)
BURGOS CCO ... ..ot 9,00 | 10,00 | 11,00 | 11,75 | 12,50 | 10,50 | 10,50 | 12,00 | 18,00 | 18,00
BURGOS MUNICIPAL . ... ... 9,50 | 11,00 | 12,560 | 13,75 | 16,50 | 11,00 | 11,00 | 12,00 | 18,00 | 18,00
CACERES . ... - - 9,00 | 12,50 | 13,50 | 11,00 | 12,00 | 13,50 | 20,00 | (2,00)
CADIZ .. o - - 10,00 | 12,00 | 13,00 | 10,00 | 12,00 | 13,00 | 23,00 | (4,00)
CARLET .. .o - - 8,50 - - 13,00 | 13,00 | 13,00 | 22,00 | (6,00)
CASTELLON . ... .. 8,00 | 10,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 9,50 | 13,00 | 13,00 | 18,00 | (3,00)
CATALUNA .. ..o 9,50 | 10,50 | 11,00 | 13,00 | 14,50 | 12,50 | 13,00 | 14,60 | 19,60 | 19,560
CEUTA - - 9,50 | 10,00 | 16,00 | 13,50 | 14,00 | 1550 | 19,00 | (4,00)
CORDOBAMONTE ... - - 10,00 | 10,50 | 12,50 | 10,00 | 10,50 | 12,50 | 19,00 | 22,75
CORDOBAPROVINCIAL ... - - 7,75 | 13,50 - 12,00 | 13,50 | 14,50 | 22,00 | 22,00
CUENCA ... - - 9,00 | 12,00 | 14,00 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 18,00 | 18,00
GALICIA . . 9,50 | 11,00 | 12,50 | 14,00 | 14,50 | 12,00°| 12,50°| 13,50°| 20,00 | (4,00)
GENERAL CANARIA . . ... ... 9,25 | 11,25 | 12,75 | 14,25 | 15,00 - 13,50 | 13,50 | 16,25 | (4,00)
GERONA ... 9,00 | 10,75 | 12,00 | 13,00 | 14,50 | 12,50 | 13,00 | 14,50 | 20,00 | 20,00
GRANADAMONTE ... ...t - - 9,00 | 13,00 | 15,00 | 11,00 [ 12,50 | 14,00 | 20,00 | (3,00)
GRANADA PROVINCIAL . ... - - 9,00 | 12,50 | 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)
GUIPUZCOA PROVINCIAL ... ..o 9,00 9,50 | 10,00 | 12,00 | 13,00 | 11,75 | 12,50 | 12,75 | 18,00 | (2,00)
HUELVA - - 9,00 | 12,00 [ 12,00 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 20,00 | (2,00) .
INSULAR CANARIA ... 9,50 | 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 . .. - - 9,00 | 12,00 | 13,50 | 11,00 | 11,00 | 13,00 | 20,00 | (2,00)
LAYETANA .. - - 9,00 | 12,50 | 13,00 | 15,00 | 15,00 | 14,00 | 20,00 | 20,00
LEON .. 9,00 | 10,00 | 11,00 | 12,00 | 12,50 | 12,50 | 13,00 | 13,50 | 20,00 | (5,00)
MADRID . ... - - 9,25 | 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 . ... . 9,00 | 10,00 | 10,00 | 11,00 | 12,00 - 11,00 | 14,00 | 24,50 | 24,50
MANRESA .. .. - - 8,50 | 12,75 | 13,00 | 12,00 | 12,50 | 13,00 | 22,00 | (3,00)
MURCIA . 9,50 | 11,00 | 12,00 | 13,50 | 14,50 | 12,00 | 13,50 | 15,00 | 21,00 | (5,00)
ONTENIENTE . ... e 8,50 | 10,50 | 12,50 | 13,560 | 14,50 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 20,00 | (3,00)
ORENSE .. ... i - - 9,00 | 14,25 | 15,00 | 12,75 | 12,75 | 14,00 | 21,00 | (3,00)
PALENCIAMONTE . ... ..o i - - 9,00 | 13,00 | 14,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 19,00 | 19,00
PAMPLONA MUNICIPAL ........ ... ... .., 9,50 | 11,00 | 11,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 21,00 | (2,00)
PAMPLONA NAVARRA . ... ... - - 9,00 | 11,00 | 11,00 { 12,00 | 12,00 | 12,00 | 20,50 | 20,50
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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Vigentes a 31 de marzo de 1987

CAJAS DE AHORRO

SAGUNTO
SALAMANCA ... ...
SAN SEBASTIAN MUNICIPAL . .................o 1
SANTANDER ... ...
SEGORBE ... ... .
SEGOVIA ...
SEVILLAMONTE .. ...
SEVILLA SAN FERNANDO ................... ...,
SORIA
TARRAGONA ...
TARRASA ..
TOLEDO . ..o
TORRENTE ... o
VALENCIA .. ..
VALENCIAPROVINCIAL ...t
VALLADOLIDPOPULAR ......... ...t
VALLADOLID PROVINCIAL ... ...

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

Descu- | Excedi-
. . biertos | dos en
Descuento comercial Préstamos y créditos | g ¢/c. | cta/cto.
(b)
Un Dos Tres Un Tres Tres Un Tres
mes | meses | meses | aho anos | meses | afho anos
- - - - - 13,60 | 14,00 | 14,50 | 22,00 | 22,00
. - 9,50 | 14,25 | 14,50 | 14,00 | 14,25 | 14,50 | 22,00 | 22,00
8,00 9,00 | 10,00 | 13,00 | 13,00 | 10,00 | 13,00 | 13,00 | 22,00 | 22,00
10,00 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 16,50 | 10,50 | 11,50 | 15,60 | 15,00 | 18,00
9,00 | 10,50 | 11,50 | 12,60 | 14,50 | 13,50 | 13,50 | 14,75 | 22,00 | (3,00)
9,50 | 10,00 | 10,50 | 15,00 | 16,00 | 13,00 | 13,50 | 14,00 | 20,00 | (3,00)
- - 8,00 | 10,50 | 12,00 9,50 | 10,00 | 11,00 | 19,00 | (4,00)
8,20 | 10,60 | 11,40 | 12,50 | 13,00 | 12,00 | 12,560 | 13,00 | 18,00 | (2,00)
- - 8,75 9,75 9,75 | 12,00 | 12,75 | 13,00 | 18,00 | (2,00)
- - 9,00 | 11,00 | 14,00 | 11,00 | 11,00 | 12,00 | 20,00 | 20,00
8,50 | 10,50 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 11,50 | 12,560 | 13,50 | 18,00 | 18,00
8,00 8,50 9,00 | 11,00 | 12,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 17,00 | (4,00)
- - 9,00 | 12,00 | 14,50 | 10,00 | 10,50 |{ 13,50 | 20,00 | (5,00)
- - 9,50 | 14,50 | 16,00 | 12,50 | 13,50 | 15,560 | 18,00 | (4,00)
9,50 | 10,00 | 12,60 | 15,00 | 15,00 | 12,50 | 12,00 | 13,50 | 22,00 | (1,25)
9,00 | 11,00 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 13,00 | 13,50 | 14,50 | 21,00 | (3,00)
8,50 9,50 | 10,00 | 14,00 - 11,50 | 12,00 | 13,00 | 21,00 | 21,00
= - 9,00 | 13,00 | 14,00 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 19,50 | (3,00)
8,50 8,50 | 10,64 | 15,60 - 13,00 | 13,00 | 13,00 | 18,00 | 18,00
9,00 | 11,00 | 12,00 | 13,50 | 15,00 | 12,00 | 13,00 | 13,50 | 19,50 | (3,00)
. - 9,00 | 12,00 | 13,00 | 11,50 | 11,00 | 16,00 | 19,00 | (3,50)
- - 9,00 9,00 | 12,00 | 10,00 | 11,00 | 12,00 | 19,50 | (5,00)
- - 8,50 | 12,50 | 14,00 | 11,50 | 13,00 | 14,00 | 22,00 | 22,00
9,50 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 21,00 | (3,00)
9,00 | 11,00 | 12,50 | 13,00 | 13,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 21,00 | (2,00)
- - 9,00 | 13,50 | 15,00 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 19,00 | (5,00)
9,00 | 11,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 12,00 | 12,50 | 13,75 | 19,00 | (4,00)
8,00 | 10,00 | 11,00 | 12,00 | 13,00 | 10,00 | 11,00 | 12,00 | 18,00 | (5,00)
- - - - - - 13,00 | 13,50 | 20,00 | (2,00)
8,97 | 10,28 | 10,34 | 12,74 | 13,83 | 11,76 | 12,48 | 13,64 | 19,89 | 20,45

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

(c) Tipo medio de los tipos de créditos y préstamos.
(d) Trimestral.
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CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
3/87, de 4 de marzo Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros suje- 11 marzo 1987
tos al coeficiente de caja. Coeficiente de caja.
4/87, de 11 de marzo Entidades delegadas. Coeficiente de caja. 17 marzo 1987
5/87, de 13 de marzo Entidades delegadas. Toma y colocacién de fondos en moneda 28 marzo 1987
extranjera.
6/87, de 13 de marzo Contratacion de préstamos financieros exteriores. 28 marzo 1987
7/87, de 13 de marzo Entidades de depdsito. Modificacion de la circular 19/85, de 23 26 marzo 1987
de julio, sobre balance, cuenta de resultados y estados com-
plementarios.
8/87, de 13 de marzo Sociedades Mediadoras en el Mercado de Dinero. Modificacion 26 marzo 1987
de la circular 32/1985, de 6 de diciembre, sobre balance,
cuenta de resultados y estados complementarios.
9/87, de 13 de marzo Entidades de depdsito. Inclusion de los disponibles por terce- 28 marzo 1987
ros en el coeficiente de recursos propios.
10/87, de 13 de marzo Entidades de depdsito. Provisiones por riesgo-pais. 26 marzo 1987
11/87, de 13 de marzo Banca privada y cajas de ahorro. Cobertura de los compromi- 28 marzo 1987

sos y riesgos sobre complementos de pensiones.

COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPANA

COMUNICACIONES VARIAS CONTENIDO

Instruccién de 3 de marzo Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. 2.? subasta de bonos del Es-
de 1987 tado.
(Ref. Int. CV 6/87)

CORRECCIONES A LAS COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

COMUNICACIONES VARIAS CONTENIDO

Instruccién de 3 de marzo Fe de erratas. Correccidn en la pagina 1, parrafo 2.°
de 1987
(Ref. Int. CV 6/87)
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