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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 Gltimo digito indicado en la serie.

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

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.

m.m. Miles de millones de pesetas.

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

M, Oferta monetaria = Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.
M, M; + Depésitos de ahorro.
M3 Disponibilidades liquidas = M, + Depésitos a plazo.

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

12
T} Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [ge—b ) —1] -100. Centra-
da en el ultimo mes considerado en su célculo (febrero). ne
Té Tasa intersemestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [(—J—uﬂl ) ] - 100. Cen-
trada en el Gltimo mes considerado en su célculo (junia,).

T, Tasa interanual de variacién de una serie de datos mensuales [%—1] - 100. Centrada en el Ultimo mes consi-
derado en su calculo (enera,). Enet—s

T Tasa intermensual de_variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales
Feb+Mar+Abr {2 - . . .
(————— j—1 - 100. Centrada en el dltimo mes considerado en su calculo (abril).
Ene+Feb+Mar
T3 Tasa lnter‘mmestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales
Abr+May+Jun
( Y ) - 100. Centrada en el ultimo mes considerado en su célculo (junio).
Ene+Feb+Mar
T8 Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias moéviles semestrales

( Feb+Mar+Abr+May+Jun+Jul )131

: . I altimo m i : iulio).
Ene+Feb+Mar+ Abr+MaysJun 100. Centrada en el tltimo mes considerado en su calculo (julio)

T}z Tasa intermensual de variacién elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles anuales

( Enet—————- +Dicy ) - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre,).
Dict—1+Ene+ ———+Nowv
T2 Tasa interanual de variacion de una serie mensual formada por medias méviles anuales EE"S‘J“ _______ +Dier _ 1]- 100.
Centrada en el ltimo mes considerado en su calculo (diciembre,). Enetq+————+Dic
Advertencias
1. Salvo indicacién en contrario, todas las cantidades citadas en los cuadros y en el texto estan expresadas en m.m. y

todas las tasas de crecimiento, sea cual sea el periodo a que se refieren, estan expresadas en su equivalente anual.
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La economia espanola
en 1987

1. INTRODUCCION

La economia espanola ha mantenido, en el primer
semestre de 1987, el notable impulso que fue acu-
mulando a lo largo del aho pasado. La demanda inte-
rior ha continuado creciendo a ritmos apenas infe-
riores a los alcanzados en la segunda parte de 1986
en todos sus componentes —de consumo y de inver-
sion, publicos y privados— vy, aunque ha proseguido
la importante filtraciéon de parte de esa demanda
hacia importaciones, la paulatina mejoria registrada
en el comportamiento de las exportaciones ha ten-
dido a hacer algo menos negativa la aportacién de la
demanda exterior neta al avance de la produccion.
En conjunto, a partir de la informacién disponible y
aun aceptando un cierto grado de desaceleracidn
entre la primera y la segunda partes del afo, cabe
prever un crecimiento del PIB del orden del 4% para
el conjunto de 1987 (véase cuadro 1). Esta expansion
de la actividad se ha traducido en una mayor de-
manda de trabajo que puede conducir a un incre-
mento del empleo total de la economia en un 1,7% y
a un aumento del 2,5% del empleo asalariado.

A pesar del vigor de la demanda, la inflacion ha
mantenido su ténica de desaceleracién, de modo
que la tasa de aumento de los precios al consumo
tenderd a situarse en un 5% a lo largo del ano y en
un 5,6% en promedio anual. Una vez absorbido el
efecto alcista de la introduccion del IVA, el buen
comportamiento de los precios de los bienes alimen-
ticios no elaborados y el efecto de las importaciones,
tanto en precios como en cantidades, han contri-
buido decisivamente a la moderacién de la inflacién.
También los costes unitarios del trabajo reducirdn su
ritmo de avance entre 1986 y 1987, aunque el salario

1. Principales agregados macroeconomicos

Tasas de Aportacion al
variacion crecimiento
real del PIB

1986 1987 1986 1987

Consumo privado 4,0 3,7 2,6 2,3
Consumo publico 6,0 6,0 0,9 0,8
Formacién bruta de capital 14,3 12,5 2,7 2,6
Demanda nacional 6,3 59 6,2 5,7
Exportaciones de bienes y
servicios 11 3,6 0,3 0,7
Importaciones de bienes y
servicios 14,9 13,0 -32 -23
Producto interior bruto 3.3 41 33 41

Fuente: estimaciones del Banco de Espana, en pesetas constantes
del aho anterior.
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2. Balanza de pagos por cuenta corriente

m.m.
1986 1987
Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo
Balanza comercial 3.719 4595 —876 3.961 5.454 -1.493
Balanza de servicios 2.731 1.434 1.297 1.579
de la que:
Turismo 1.672 210 1.462 1.898 237 1.661
Rentas de inversion 209 488 —279 -224
Balanza de transferencias 397 244 153 153
Balanza corriente 6.847 6.273 574 239
PRO-MEMORIA:
% sobre PIB - - 1,8 - - 0,7

Fuente: 1986, datos facilitados por la Secretaria de Estado de Comercio; 1987, prevision elaborada por el Banco de Espana.

real medio por persona ocupada avanzard mas de
dos puntos porcentuales en 1987.

La intensa expansion de la economia espanola en
un contexto internacional caracterizado por ritmos
de crecimiento mediocres o débiles ha determinado
un importante deterioro de nuestras corrientes co-
merciales con el resto del mundo. El saldo de la ba-
lanza comercial (en términos f.o.b. de la balanza de
pagos) puede empeorar, entre 1986 y 1987, en unos
5.500 millones de $. A pesar de ello, los efectos de la
mejora en la relaciéon real de intercambio registrada
el pasado ano y el buen comportamiento esperado
en el turismo y en otros renglones de servicios
pueden conducir, en 1987, a un excedente de la ba-
lanza de pagos por cuenta corriente del orden de los
1.900 millones de ddlares (véase cuadro 2).

La etapa expansiva que esta viviendo la economia
espanola tiene como sustrato basico el proceso de
recuperaciéon paulatina de la actividad y de inflacion
descendente que es resultado de las politicas de
ajuste aplicadas y de la mejora del clima econémico
internacional tras la recesion mundial de los pri-
meros anos de la década; y sobre ese proceso basico
ha venido a incidir, en 1986, una mejora importante
de la relacion real de intercambio cuyos efectos han
contribuido, simultaneamente, a una expansion adi-
cional de la demanda y la actividad, a una reduccién
de la tasa de inflacién, a un aumento del excedente
exterior por cuenta corriente y a una moreracion del
déficit publico.

Los efectos de ese impacto favorable tienden a
agotarse, como es natural, con el paso del tiempo,
de modo que puede decirse que la economia espa-
nola ha vivido una etapa especialmente favorable a
lo largo de los doce ultimos meses. Desde el punto
de vista de la demanda y la actividad, los impulsos
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que han venido alentando intensamente la expan-
sion tenderan a debilitarse, y nada parece indicar
que vayan a ser sustituidos por estimulos proce-
dentes del exterior si se atiende a la evolucién in-
cierta y poco vigorosa de la economia mundial y, es-
pecialmente —por lo que se refiere a los intereses
mas cercanos de nuestro pais—, de las economias
europeas. Por otra parte, una economia de las di-
mensiones de la espanola, aunque tenga un poten-
cial de expansién superior al de los paises mas desa-
rrollados de su entorno, no puede mantener indefini-
damente unos ritmos de expansion de la demanda
interna y la produccién muy superiores a los regis-
trados en el area en que se inserta sin registrar un
creciente deterioro de sus corrientes comerciales
reales con el exterior; y la inevitable absorcion de los
efectos favorables de la mejora en la relacion real de
intercambio sobre la balanza de pagos acabaria po-
niendo al descubierto las tensiones, a la larga insos-
tenibles, sobre sus cuentas exteriores inducidas por
tasas de expansion excesivas.

La economia espanola tiene planteado, por tanto,
el problema de pasar de la actual fase de recupera-
cion intensa a una etapa de crecimiento vigoroso y
sostenible sin que del intento de prolongar aquélla
mediante politicas abiertamente expansivas pudiera
esperarse mas que la generaciéon de desequilibrios
perturbadores. La actual intensidad del impulso in-
versor, respaldado por expectativas favorables sobre
la economia espanola dentro y fuera de ella, pro-
meten un crecimiento firme a medio plazo sin nece-
sidad de estimulos artificiales.

El problema de las politicas macroecondmicas ha
de consistir en propiciar una transicion suave de la
fase de recuperacion a la etapa de crecimiento soste-
nido.




En el caso de la politica de ingresos y gastos pu-
blicos, el agotamiento del refuerzo que recibieron los
primeros como resultado del descenso del precio in-
ternacional del petréleo obliga a mantener la presion
para contener el crecimiento del gasto publico si,
dados los limites a la continuidad en el répido creci-
miento de la presion fiscal, ha de mantenerse la poli-
tica de reduccion paulatina del déficit publico.

En cuanto a la politica monetaria, la conveniencia
de atender un ritmo de aumento de la actividad su-
perior al inicialmente previsto, y de tener en cuenta
los cambios en la demanda de activos financieros del
publico —relacionados con esa expansion y con va-
riaciones en la disponibilidad de dichos activos res-
pecto de los supuestos de la programacion mone-
taria del aho— no debe conducir a una flexién de la
politica de estabilizacién a medio plazo. Las incerti-
dumbres que, como consecuencia de las innova-
ciones financieras y el descenso de la inflacién,
vienen afectando a la instrumentacion de la politica
monetaria en paises tan distintos como Estados
Unidos, Alemania, el Reino Unido y Japén han lle-
vado a una mayor flexibilidad en la interpretacion de
los objetivos, pero en ningun caso han conducido a
un descuido de los problemas de estabilidad. En el
caso espanol, la intensidad en el crecimiento de la
demanda nominal de bienes y servicios debe ser
contenida dentro de limites que impidan acelera-
ciones desequilibradoras que acabarian incidiendo
sobre el sector exterior y sobre una tasa de inflacion
que no puede contar con la persistencia de factores
moderadores de origen externo. La reduccién de las
presiones inflacionistas abre perspectivas de des-
censo a los tipos de interés; pero éstos s6lo pueden
descender en la medida en que su moderacién no
ponga en peligro ni una correcta financiacion del
sector publico ni un crecimiento de las magnitudes
monetarias compatible con el encauzamiento de la
economia en una senda de expansién equilibrada.

2. DEMANDA Y ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Las estimaciones realizadas por el Banco de Es-
pana con la informacién disponible actualmente in-
dican que la demanda exterior neta de la economia
espanola, en el conjunto del ano 1987, tendré un im-
pacto negativo considerable sobre la actividad pro-
ductiva, pero menor que el registrado en 1986, —1,6
puntos porcentuales frente a —2,9 puntos. Aunque
las importaciones de mercancias continuaran regis-
trando crecimientos reales muy elevados, relacio-
nados, fundamentalmente, con el aumento de la de-
manda agregada interna, las exportaciones de mer-
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cancias se espera que mantengan el proceso de lenta
recuperacion ya iniciado en los meses finales del afo
anterior, ayudadas, en un contexto internacional
poco favorable, por la mejora en la competitividad
derivada de la reduccion en la tasa de inflacion vy el
comportamiento del tipo de cambio nominal de la
peseta frente a las monedas del resto de paises de la
CEE en los primeros meses del ano.

En cuanto a la demanda nacional, aunque son es-
casos los indicadores disponibles sobre su evolucion
en la primera mitad del ano 1987, se estima que su
crecimiento real en el conjunto del ano sera sélo li-
geramente inferior al registrado en 1986. El consumo
privado, alentado por el aumento del empleo y la de-
saceleracion de la tasa de inflacién, alcanzaria, de
acuerdo con estas previsiones, un incremento real
algo menor que el del afo pasado; el consumo pu-
blico mantendria su impacto expansivo, de nuevo
superior al presupuestado, y la formacién bruta de
capital reduciria marginalmente su tasa de expan-
sion debido a que la aportacion al crecimiento de la
producciéon de la inversion en existencias no se es-
pera que sea significativa, aunque la formacion bruta
de capital fijo si superara la tasa de aumento del ano
anterior.

2.1. Demanda exterior

Se prevé que las exportaciones de bienes y
servicios registraran, en el conjunto del ano actual,
un crecimiento real del 3,6%. Aunque este incre-
mento no es mucho mas elevado que el del afo pre-
cedente, 1,1%, encierra, en su composicién, un com-
portamiento radicalmente distinto en la actividad ex-
portadora. Asi, las exportaciones de productos
energéticos, que en 1986 tuvieron un incremento real
elevadisimo, relacionado con la importacion de
crudos de petréleo para maquilas, reducirdn drasti-
camente, en este afno, su ritmo de aumento, mientras
que las exportaciones de productos no energéticos
acelerardn su tasa de variacion desde el —8,3% regis-
trado en 1986 hasta el 2,8% previsto para este ano.
Los ingresos por turismo y viajes, finalmente, se es-
tima que reducirdn su incremento real, aunque la
tasa considerada para 1987, 6%, contintia siendo im-
portante.

Como se observa en el cuadro numero 3, las ex-
portaciones de mercancias tuvieron, a lo largo del
ano 1986, una evolucion muy irregular. La fuerte
caida del primer trimestre estuvo relacionada con los
adelantos en la exportacion que se habian producido
al finalizar el afno 1985 y este hecho, de importancia
considerable, determind, a su vez, la tasa de varia-
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3. El comercio exterior en el periodo enero-junio de 1987

Tasas intertrimestrales (a) Tasas anuales
86-| 86-11 86-11l 86-1V 87-1 87-1l 1985 1986 1987 (b)
Exportaciones totales -50,6 38,6 -26,3 314 71 20,9 10,0 ~7.4 7.9
Energéticas 14,5 -37,7 -5,0
No energéticas 9,6 -4,2 8,9
Importaciones totales 9,6 -3,6 22,3
Energéticas 3,8 —48,6 -5,2
No energéticas 1.9 57,8 22,5 79,8 35 3.2 131 213 30,4
(a) Tasas anuales de la serie desestacionalizada.
(b) Tasa acumulada enero-junio 1987 sobre igual periodo de 1986.
Fuente: DGAy BE.
4. Mercados de exportacion: 1986 y 1987
1986 1987
Ponderacion Importaciones L. Ponderacion Importaciones L.
(%) del pais Aportacion (%) del pais Aportacién
Francia 15,5 8,5 1,3 18,0 4,7 0,8
Alemania 9,6 7.8 0,7 1,7 1,6 0,2
Reino Unido 8,6 3,8 0.3 8,8 8,7 0,8
Italia 7,0 7.3 0,5 8,0 6,5 0,5
Estados Unidos 10,0 10,8 11 9,2 1.9 0,2
Otros desarrollados 19,5 3,0 0,6 21,3 3,5 0,7
OPEP 7.3 -20,8 -1,5 5,6 -16,3 -0,9
Resto del mundo 22,5 -1,0 -0,2 17,4 53 0,9
Total mercados 100,0 - 2,8 100,0 - 3,2

Fuente: OCDE.
Nota:

Los datos sobre importaciones de cada pais se refieren a sus importaciones totales en términos reales. El no haber descontado, por faita de
informacidn, las importaciones energéticas, puede distorsionar algo la cuantificacion del crecimiento de nuestros mercados. En concreto, el
aumento de la importacion por parte de Estados Unidos en 1986 tenia un componente de productos energéticos importante. Parece exage-
rado, en la estimacion de la OCDE, la caida de importaciones en los paises de la OPEP en 1987. Se compensa, quizas, por un aumento exage-

rado de la importacion en el resto del mundo.

Hay que llamar la atencion, por Gltimo, sobre la ponderacion conjunta, en 1987, de los cuatro grandes paises europeos, un 46,5 %, casi la

mitad de nuestros mercados.

cién positiva del segundo trimestre. En el conjunto
del afno 1986, como ya se ha indicado, el resultado
final fue muy desfavorable, aunque en sus ultimos
meses se observaron sintomas de recuperacién en la
exportacion. Este proceso se mantuvo a lo largo del
primer semestre del ano actual esperandose, para su
conjunto, un crecimiento nominal del 6,5%, que im-
plica un incremento real del orden del 3%.

Prescindiendo de la exportacion de productos
energéticos, cuya dindmica obedece a factores de
otra indole, el comportamiento de la exportacién en
1986 estuvo determinado por la desfavorable evolu-
cién de los mercados exteriores, los cambios legisla-
tivos en la imposicion indirecta derivados del tratado
de adhesién a la Comunidad Econdmica Europea y la
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pérdida de competitividad que padecia la economia
espafnola debido a su alta tasa de inflacion. Estos fac-
tores tuvieron incidencia diferente en las distintas
areas econdmicas, y distinto fue, por tanto, el resul-
tado final en cada una de ellas. Asi, la exportacion a
los paises de la CEE —frente a los que, en el pro-
medio del ano, no se experimentd pérdida de com-
petitividad apreciable— alcanzé un incremento real
moderado, mientras que en los paises con los que
comerciamos en dolares el retroceso real fue muy
acusado.

Aunque el comportamiento previsto para nuestros
mercados de exportacion en el ano 1987 no difiere
del alcanzado en 1986 —la mejora que se espera en
el conjunto de paises en desarrollo no exportadores
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de petrdleo se ve compensada por el menor creci-
miento de las economias norteamericanas y, sobre
todo, alemana, pais al que en 1986 se dirigieron mas
del 12% del total de nuestras exportaciones no ener-
géticas (véase cuadro 4)—, la evolucion de las expor-
taciones a lo largo del ano actual se esta viendo fa-
vorecida por la reduccién en la tasa de crecimiento
de los costes de produccion de la economia, tras un
ano en el que se habian acelerado pese a contar con
una reduccion excepcional en el precio de los pro-
ductos importados. A este hecho se unen, en el caso
del area de la CEE, las consecuencias de la deprecia-
cion del tipo de cambio nominal de la peseta en los
primeros meses del ano, a lo que habria que anadir,
en algunos sectores concretos, los beneficios deri-
vados de nuestra integracion en esta area econé-
mica. La evolucion de la competitividad medida a
través del tipo de cambio efectivo real, que se recoge
en el gréafico 7 de otro apartado de este informe,
ofrece resultados similares a los aqui descritos: pér-
dida de competitividad en todos los mercados a lo
largo del aho 1986 —aunque, en promedio, se man-
tuvo en el mercado de la CEE— y mantenimiento —o
incluso mejora, en el drea comunitaria— en los
meses transcurridos de 1987.

Los datos disponibles sobre la evolucion de las ex-
portaciones en el primer semestre del ano 1987, que
se recogen en los cuadros 5 y 6, muestran, de forma
practicamente generalizada, la moderada recupera-
cién de la exportacion que se espera se mantenga en
el conjunto del ano. Destaca el aumento de las

ventas en el mercado de la CEE —en especial, los
productos agricolas y alimenticios— y en el grupo de
paises llamado «resto del mundo» —aqui, sobre
todo, bienes de consumo y bienes de equipo—. Es
también apreciable el crecimiento de la exportaciéon
a Japoén, mientras que las ventas a Estados Unidos y
al resto de paises de la OCDE, aunque con varia-
ciones nominales practicamente nulas, suponen una
mejora relativa en comparacion con los resultados
del ano precedente (1). Algo similar ocurre con la ex-
portacién al grupo resto de América, mientras que la
dirigida a los paises de la OPEP no muestra sintomas
de recuperacién alguna.

Hay que mencionar, por ultimo, la moderacion, por
segundo ano consecutivo, del precio de las exporta-
ciones de productos no energéticos, que para el con-
junto del aho 1987 se espera tengan una tasa de cre-
cimiento similar a la de los demas paises competi-
dores (un 3,5%, en pesetas, aproximadamente). Este
comportamiento de los precios de exportacién, con
incrementos inferiores a los de los costes de produc-
cion y a los precios interiores, supone que las em-
presas, al no poder trasladar a sus precios exteriores
las tensiones de competitividad que se producen en
el interior, tienen que reducir sus margenes de bene-
ficio, con el consiguiente deterioro de sus cuentas de

(1) Téngase en cuenta que el crecimiento de la exportacion al
grupo de otros paises de la OCDE que se recoge en el cuadro 6 no
es comparable con el del cuadro 5. La tasa de crecimiento que se
recoge en aquél se debe al fortisimo aumento de la exportacién a
Portugal, alli incluido.

5. Comercio exterior por areas geograficas

Tasas de variacion

Exportaciones Importaciones
ENE-JUN ENE-JUN
1985 1986 1987 (a) 1985 1986 1987 (a)
OCDE 99 18 10,5 18,0 315 30,9
CEE (b) 10,2 71 13,0 18,0 31,6 42,4
Francia 12,1 7,5 10,9 184 21,3 54,1
Alemania 85 13,5 14,5 17,2 37,0 38,3
Reino Unido 2,4 -4,5 16,6 17,3 14,6 12,9
Italia 27,7 4,9 18,1 19,1 53,4 58,7
Estados Unidos 13,1 -14,6 -1,3 6.5 -12,7 -8,0
Otros OCDE 4,5 -9,1 04 16,6 211 19,3
Japon -92 -20,6 133 21,8 39,4 8,0
OPEP -13.3 -29,1 -204 -8,7 —46,0 4.8
COMECON 38,8 -35,8 -31,6 -1,3 -29,5 64,1
Otros de América -05 -13,8 2,0 31 -38,1 -35
Resto del Mundo 11,2 -29,9 20,1 45,2 -175 43
TOTAL MUNDO 10,0 -7,4 7.9 9,6 -3,6 223

(a) Con respecto aigual periodo del ano anterior.
(b) Incluida Portugal.
Fuente: DGA.

8

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-JULIO-AGOSTO 1987



6. El comercio exterior por grupos de productos y areas geograficas

Tasas de variacion (a)

Mundo CEE (b) EEUU.  Beste OPEP  COMECON  Restode  Resto del
1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987
Importaciones totales -7,4 79 50 11,1 -146 -17 17 173 -29,1 -204 -358 -316 -138 20 -299 20,1
Energéticas -37,7 -50 -429 -190 -26,2 -233 129 -468 -141 12,8 —-65,1 64,9 —-419 - —48,7 79,3
No energéticas -4,2 89 104 13,2 -128 1,7 1,2 21,7 -304 -236 -350 -325 -132 -0,6 —-273 13,7
Produc. animales 45 328 168 416 —-122 -21,3 -81 382 1459 —-26,8 —21,0 - - - 27,7 138
Produc. vegetales 70 338 182 388 -—6,7 —10,5 75 164 —-392 381 46,7 154 565 -354 -365 21,3
Produc. alimenti. -83 175 -32 202 —-158 6,7 —-79 235 —-14,2 —-14,1 -22,2 -49,6 11,3 1095 -6,7 41,1
Materias primas
Agricultura —-16,6 —5,1 —14,7 1032 —-39,3 —-32,2 1,56 648 —-16,1 -79,3 - - - - =391 11,6
Produc. intermedi. —13,9 2,8 0,6 87 -9,1 66 -95 138 —-31,7 -34,1 -52,7 -274 -18,8 4,0 -254 2,2
Bienes consumo 54 30 14,2 1,9 —-19,5 -139 252 284 -298 -58 -38 -11,7 -82 -0,7 -11,4 330
Bienes equipo 20 110 194 120 —-108 130 164 32,0 —80,0 0,0 106 —-350 —-108 —11,0 —40,9 35,0
Exportaciones totales 36 223 309 417 -127 -80 240 246 -460 -48 -295 641 -381 -35 -175 43
Energéticas -48,6 -52 —-17,6 69 —-34,6 —-44,2 -398 -316 -47,7 -53 -588 1604 —-58,6 14,8 —-552 -57,6
No energéticas 21,3 304 340 435 -96 -32 278 265 -03 4,2 93 12,7 -121 -17,2 182 33,0
Produc. animales 61,4 25,1 87,7 12,7 160,2 —-77,1 46,8 258 874 3225 —-178 349 356 353 451 1196
Produc. vegetales 43,0 138 167,5 4008 05 102 143 -326 31,9 61,7 —14,0 05 230 -502 428 3,6
Produc. alimenti. 99 299 559 673 —-170 489 166 44,7 154 62,1 —-142 -39 -33 -302 09 =37
Materias primas
Agricultura -11,0 —11,0 189,6 86,6 —224 —-47,56 —-32,2 29,9 - - - - —64,8 1089 1130 1,5
Produc. intermedi. 13,0 13,3 23,1 169 —-40 -48 139 241 —-138 —-146 286 —-04 -87 —-153 —-10,1 11,6
Bienes consumo 66,5 558 700 786 4,8 95 55,1 6,6 - - 298 420 3,1 21,8 1157 768
Bienes equipo 22,3 52,0 263 600 -63 270 34,7 330 - - =45 390 38 720 360 86,0

(a)
(b) Sin incluir Portugal.
Fuente: DGA y BE.

explotacién que incide, en Ultimo término, sobre su
capacidad exportadora. También desde esta éptica,
la situacién del ano 1987 presenta una mejora rela-
tiva importante en relaciéon con el aho anterior, al ha-
berse reducido el crecimiento de los costes de pro-
duccion.

Ya se senald, anteriormente, el comportamiento
favorable que se espera para los ingresos por tu-
rismo en el aho actual. La informacion disponible
—entre ella, los resultados del registro de caja para
los cinco primeros meses del ano— permiten estimar
un crecimiento en términos nominales, para el con-
junto del ano, del orden del 13,5%, en pesetas, lo que
supone un incremento real del 6%. La aportacion de
este sector a la balanza de pagos por cuenta co-
rriente, tras varios anos de expansion continuada, ha
llegado a ser de extraordinaria importancia, esperan-
dose para el ano 1987 una aportacion de divisas cer-
cana a los 15.000 millones de ddlares.

La tasa de crecimiento real prevista para el total de
importaciones de bienes y servicios en el ano actual
es del 13,0%, ligeramente inferior al 14,9% registrado
en 1986 (siempre segun las estimaciones del Banco
de Espana).
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Para cada grupo de producto y zona se presentan las tasas de variacion del ano 1986 y la del periodo enero-junio 1987.

En lo que a las importaciones de mercancias se re-
fiere, el hecho mas significativo de 1987, en compa-
racion con el ano precedente, es el comportamiento
tan distinto de los precios de importacién. Frente a
una caida del deflactor implicito del 17,5% en el ano
pasado, en el actual se espera un crecimiento en pe-
setas del 3,3%, con incrementos no muy distintos
entre los componentes energético y no energético.

El precio medio del barril de crudo importado en
1986, de acuerdo con la informacién de la Direccién
General de Aduanas, fue de 15,6 dolares. Segun la
misma fuente, el precio medio del primer semestre
del ano actual fue de 15,9 délares—barril, siendo el
precio del mes de junio, Ultimo dato disponible, de
17,4 dolares—barril. Suponiendo que el precio del
barril en el segundo semestre del ano llegara a si-
tuarse en torno a 19 dodlares, se tendria un precio
medio anual inferior a 18 doélares (1), lo que, en pe-
setas, supondria una tasa de variacion con respecto
al ano precedente del orden del 3% (recuérdese que
la caida del precio en el ano 1986, en relacién con el

(1) Téngase en cuenta que el precio medio dependera de lo que
se suponga sobre toneladas importadas en el segundo semestre en
relacion al primero.




ano anterior fue de casi un 50%). Hay que tener en
cuenta, no obstante, que los célculos anteriores se
refieren a valores medios anuales, siendo muy dis-
tintos los resultados si las comparaciones se realizan
a lo largo del ano. El precio del barril de crudo en los
meses finales de 1986 estaba situado —siempre
segun los datos de Aduanas— en torno a los 12 dé-
lares, por lo que el incremento en esta moneda a lo
largo del ano actual seria de mas de un 50%. A esto
habria que anadir que la evolucién del tipo de
cambio de la peseta frente al délar supone, con una
hipétesis de trabajo de estabilidad en lo que queda
de afo, una apreciacion de la peseta de casi un 10%
en el conjunto del ano y de s6lo un 6%, aproximada-
mente, a lo largo del mismo.

El supuesto considerado, finalmente, ha sido que
el precio de la importaciéon de productos energéticos
en el promedio de 1987 seria un 2,5% superior, en
pesetas, al del ano precedente. Como, de acuerdo
con la informacién disponible sobre precios en los
mercados mundiales, el crecimiento en pesetas del
deflactor de los productos no energéticos en el afo
actual puede ser del 3,5%, aproximadamente, el in-
cremento del deflactor del total de importaciones de
mercancias seria de casi el 3,5% (frente a una caida
del 17,5% en 1986), practicamente idéntico al creci-
miento considerado para las exportaciones de mer-
cancias. Resulta asi, finalmente, que la relacién real
de intercambio de la economia espanola en 1987 no
variaria, después de la mejora del 13% registrada en
el ano anterior (calculada, como se ha visto, utili-
zando los deflactores implicitos del comercio de mer-
cancias en términos de Contabilidad Nacional).

La informacién disponible sobre la evolucién de la
importacion de productos energéticos en términos
reales en el primer semestre de 1987, segun
Aduanas, es de dificil interpretacion, al compararla
con los resultados de la primera mitad de 1986 en la
que se contabilizd una cantidad de productos ener-
géticos anormalmente baja. Segun otras fuentes de
informacion, en los primeros meses del ano actual se
estd produciendo un crecimiento considerable en la
compra de crudos de petréleo para el mercado
propio, mientras que estd disminuyendo drastica-
mente la importacién de maquilas. Dada la dificultad
para realizar precisiones en un sector tan complejo
como el energético, se ha supuesto que en 1987 se
produciria un crecimiento moderado en la importa-
cién energética neta en torno al 2%, con lo que su re-
parto entre compras brutas y exportacion resulta
menos relevante, ya que afectaria igualmente a las
tasas de variacion previstas para el total de importa-
ciones y exportaciones. Lo que si resultaria rele-
vante, por supuesto, son las desviaciones en la im-
portacion neta efectivamente realizada en compara-
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cion con lo previsto. La prevision realizada,
moderada, como se ha dicho, implica que en el se-
gundo semestre de 1987 no se mantendra el alto
ritmo de importacion energética neta de la primera
parte del ano.

En cuanto a la importaciéon de productos no ener-
géticos, su evolucién en términos nominales se en-
cuentra recogida en el cuadro nimero 3. Puede verse
cémo el crecimiento a lo largo del ano 1986 —des-
pués de un primer trimestre andmalo, relacionado
con desplazamientos hacia los ultimos meses de
1985 y con una posterior espera hasta la reducciéon
arancelaria del mes de marzo—, fue muy elevado.
Las cifras correspondientes a los dos primeros tri-
mestres de 1987 muestran una notable desacelera-
cion, pese a lo cual, la tasa de variacién de dicho pe-
riodo en relacidon con los mismos meses del ano an-
terior continta siendo muy alta (30,4%). La prevision
para el segundo semestre implica que continuari re-
duciéndose la tasa de aumento con respecto al afo
anterior, hasta, finalmente, alcanzar un crecimiento
nominal del orden del 22% que, con las hipdtesis de
precios utilizadas, implicaria un incremento real del
18%, frente al 24% del aho 1986.

Los factores determinantes de la evolucién de las
importaciones no energéticas en términos reales, en
el ano 1986, son conocidos. La importante recupera-
cion de la demanda nacional y la pérdida de compe-
titividad de nuestros productos en el mercado
propio, acrecentada por el proceso de liberalizacion
implicito en la adhesién a la CEE, motivaron incre-
mentos reales tan destacados. En el ano 1987 se esta
produciendo una mejora en la competitividad, ya
mencionada, pero el pulso que mantiene la demanda
nacional y la ampliacién, ano tras ano, del proceso
de liberalizacion, hacen que el ritmo de aumento de
la importaciéon no energética en el conjunto del ano
siga siendo notable. No hay que olvidar que el pro-
ceso de apertura al exterior de la economia espanola
encierra un reto de competitividad que va mucho
mas alld de las mediciones que se realizan teniendo
en cuenta unicamente el precio de los bienes. Esta li-
beralizacién, que supone disponer, en condiciones
cada vez mas favorables, de bienes exteriores con
mayor calidad —consumo— y con tecnologia incor-
porada mas eficiente —equipo—, deberia resultar, a
medio plazo, beneficiosa para la economia, si ésta es
capaz de afrontarlo mediante los ajustes necesarios.

Las cifras del cuadro nimero 6 muestran cémo el
incremento de la importacion de productos no ener-
géticos es especialmente intenso en los grupos de
bienes de consumo y bienes de equipo, siendo su ca-
racter generalizado en todas las &reas geograficas
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consideradas un exponente de la intensidad del cre-
cimiento de la demanda interior.

Los datos relativos a la balanza de pagos por
cuenta corriente del ano 1987, que se presentaron en
el cuadro 2, responden a las previsiones comentadas
en este epigrafe. Se supone que en el apartado co-
rrespondiente a las rentas de inversion se producira
una mejora importante derivada, fundamentalmente,
de la disminucion del endeudamiento exterior de la
economia y del aumento de las reservas. Para la ba-
lanza de transferencias se han considerado los datos
relativos al registro de caja en los cinco primeros
meses del ano, que muestran un resultado similar al
del ano pasado en iguales fechas.

El aumento en el déficit comercial previsto es im-
portante, ya que, en 1987, persistiendo el juego ad-
verso entre las tasas de crecimiento real de importa-
ciones y exportaciones de mercancias, no se cuenta
con la mejora en la relacion real de intercambio que
mantuvo el déficit comercial de 1986 a niveles no
muy alejados de los del ano precedente. Pero como
la balanza de servicios mostrara, de nuevo, en 1987,
un excedente importante —basado en la reduccién
del déficit por rentas de inversion y en el crecimiento
del turismo—, la previsidn para el total de la cuenta
corriente es de un superavit de 239 m.m., en torno a
1.900 millones de délares.

2.2. Demanda nacional

Todos los indicadores disponibles para la primera
mitad del ano 1987 confirman que se mantuvo el
fuerte crecimiento registrado por la demanda na-
cional en el segundo semestre del afno pasado. Atn
suponiendo que los elementos de inercia que se
arrastran de dicho comportamiento expansivo vayan
perdiendo fuerza a medida que avanza el afo, la esti-
macion realizada para el conjunto de 1987 supone un
incremento real de la demanda nacional sélo ligera-
mente inferior al del ano precedente: 5,9% frente a
6,3%.

El crecimiento del empleo en el aho 1986, el com-
portamiento de los salarios monetarios —que detu-
vieron su ritmo de desaceleracion de los afos prece-
dentes—, la actuacién expansiva del sector publico v,
finalmente, la reduccion de la tasa de inflacion en la
segunda mitad del afio fueron los factores explica-
tivos principales de la aceleracién en el ritmo de cre-
cimiento del consumo privado en el segundo se-
mestre del afio 1986.

Los indicadores sobre consumo disponibles para
el ano 1987, aunque escasos, corroboran el manteni-
miento de esta dindmica del consumo en su primer
semestre. Asi, las importaciones de bienes de con-
sumo aumentaron, con respecto al mismo periodo

7. Indicadores de consumo privado. Tasas de variacion

Importacion real excluidos

i los alimenticios
Matriculacion pL’;‘i;Sic?gn
automoviles . X
trial
industria D:E?S;rg\fiﬁ;sc' No duraderos
Tasas anuales
1985/1984 10,1 11 -84 10,9
1986/1985 19,8 3.2 50,9 45,7
1987/1986 (a) 68,5 (3) 4,8 (4) 20,8 (5) 45,4 (5)
Tasas respecto a igual trimestre afo anterior
1986
I TR -89 -1,3 239 5,8
II' TR 29,8 7,2 53,6 31,8
TR 30,1 2,4 44,3 54,1
IV TR 27,2 4,6 73,3 84,7
1987
I TR 68,5 6,8 31,3 51,6
Il TR (a) -1,2(4) 5,1(5) 36,1 (5)

(a) Entre paréntesis, mes al que corresponde el Ultimo dato disponible, en caso de periodo incompleto.

Fuente: INE, DGA, DGT y BE.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-JULIO-AGOSTO 1987

11



del ano anterior, a una tasa real superior al 50%, la
matriculacion de automoviles lo hizo, hasta el mes
de marzo, en un 68,5% vy, finalmente, el componente
de bienes de consumo del Indice de Produccién In-
dustrial aumenté en el periodo enero—abril un 4,8%,
por encima del indice general.

La estimacion sobre el consumo privado que se
presenta en el cuadro macroeconémico para el con-
junto del ano, un crecimiento real del 3,7%, supone
una cierta desaceleracién en la segunda parte del
ano, a medida que van perdiendo fuerza los factores
de inercia que se arrastran del ano anterior. Dicha es-
timacién se basa en el calculo realizado por el Banco
de Espana sobre la cuenta de renta disponible de las
familias en 1986 y en 1987.

En términos nominales, la desaceleracion prevista
para la renta disponible para el gasto en el aho ac-
tual se encuentra determinada por el menor ritmo de
aumento esperado para el empleo, importante, en
cualquier caso, pero inferior al registrado en el co-
mienzo de la recuperaciéon econdmica. Los salarios
nominales, por su parte, tendran una tasa de incre-
mento inferior a la del ano pasado, a lo que se une,
por parte de las Administraciones Publicas, una ac-
tuacién que si bien continta siendo fuertemente ex-
pansiva en su impacto directo sobre la demanda, es
ligeramente contractiva en cuanto al proceso de for-
macion de rentas de los agentes privados de la eco-
nomia. La previsién sobre el crecimiento de los im-
puestos sobre la renta y el patrimonio, que hasta el
mes de mayo lo hicieron en un 22,3%, es del 14%,
frente al 11,5% registrado en el ano anterior. El juego
de prestaciones y cotizaciones sociales, sin embargo,
mantiene un comportamiento equilibrado.

El resultado final que alcancen las variables ante-
riores estd sometido a todo tipo de incertidumbres vy,
como se dijo, la prevision realizada debe conside-
rarse, al menos, prudente. En cualquier caso, la desa-
celeracién en la renta disponible nominal que im-
plica —se pasa de casi un 14% de aumento en 1986 a
un 10%, aproximadamente, en 1987—, recibe el
efecto favorable de la desaceleracion prevista
—véase epigrafe 4— en la tasa de inflacion en 1987,
por lo que permite un crecimiento del consumo real
como el mencionado manteniendo invariable la tasa
de ahorro.

La informacion disponible sobre la evolucién del
consumo publico es mas escasa aun que la corres-
pondiente al consumo privado y se refiere a la ejecu-
cion presupuestaria del Estado para los cinco pri-
meros meses del ano.
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De acuerdo con estos datos, el incremento del con-
sumo publico del Estado en términos de Contabi-
lidad Nacional estd siendo muy elevado, no sélo por
el crecimiento de las remuneraciones de personal
sino, fundamentalmente, por la compra de bienes y
servicios. Con datos hasta mayo, se ‘estima que el
aumento del consumo publico en términos moneta-
rios es superior al 30,0%, respecto del mismo pe-
riodo del ano anterior, lo que supone una tasa real
importante si se tiene en cuenta la moderacién previ-
sible del deflactor de las compras. Aunque, como se
ha indicado, las incertidumbres y falta de informa-
cion sobre una parte sustancial del consumo ptblico
son muy importantes, parece dificil estimar un creci-
miento real para el promedio del ano inferior al al-
canzado en 1986.

La tasa de crecimiento real prevista para la forma-
cion bruta de capital en 1987, recogida en el cuadro
macroecondémico, es ligeramente inferior a la regis-
trada en el ano precedente, pero supone, en lo que

“se refiere a la formacién bruta de capital fijo, un in-

cremento real superior: 13,0% frente a 10,8%.

La importante recuperacién de la inversion en
construccion del ano 1986, después de tantos anos
de atonia en el sector, estuvo basada, -inicialmente,
en la expansion registrada, a lo largo del ano 1985,
en las licitaciones oficiales de obra. A este hecho se
unid, en el ano pasado, el fuerte incremento experi-
mentado por la iniciacion de viviendas, de caracter
libre, pues las de proteccién oficial se redujeron con-
siderablemente. El comportamiento de la licitacion
oficial en la primera mitad de 1986 hacia suponer
que el proceso de recuperacién del sector de la cons-
truccion iria perdiendo fuerza en los meses finales de
dicho ano y a lo largo de 1987, cuando quedase
como elemento béasico de apoyo a la actividad del
sector la vivienda libre. Sin embargo, la evolucion de
las licitaciones en 1986 fue menos negativa de lo pre-
visto y, en los primeros meses del ano actual su cre-
cimiento ha vuelto a ser muy elevado. Como las vi-
viendas libres iniciadas en 1987 han continuado au-
mentando, también, a un ritmo mas intenso de lo
previsto —las de proteccién oficial siguen evolucio-
nando negativamente—, todo hace suponer que el
crecimiento de la inversién en construccién a lo
largo de todo el aho actual estd asegurado, siendo
dificil estimar un crecimiento real inferior al que se
habia alcanzado en 1986 —7,0%—.

Todos los indicadores disponibles sobre la marcha
de la inversion en bienes de equipo en 1987 avalan
su aceleracién con respecto a la alta tasa de varia-
cion alcanzada en 1986. El crecimiento real previsto,
22,0%, supera en cinco puntos porcentuales al esti-
mado para el ano pasado.
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8.

Indicadores de inversion en construccion

Tasas de variacion

Licitacion
Viviendas iniciadas oficial Gasto en construccion
nominal
Total Libres VPO Total Total Viviendas Qb(a
publica
Tasas anuales
1983/1982 1,7 1,0 2,3 -7,0 1.9 -8,1 6,4
1984/1983 -12,8 -12,7 -12,9 8,3 -4, 0,4 -11,5
1985/1984 10,9 04 17,9 41,7 -1, -9,4 4,8
1986/1985 -35 14,6 -13,7 0,6 7.8 39 14,7
1987/1986 21,7 (a) 62,3 (a) —-7,7 (a) 33,1 (b) 18,5 (c) 5,9 (c) 14,4 (c)
Tasas sobre igual trimestre
ano anterior
1985
| TR -7.6 -20,3 3,9 23,2 -5,7 -9,5 -7.5
II' TR 33,2 24 55,3 741 -3,5 -11,3 0,1
1 TR 248 15,8 31,7 70,8 0,3 -10,1 10,2
IV TR -0,7 10,5 -5,6 15,7 4,7 -6,4 17,8
1986
I TR -31 -2,6 -34 2,5 7.3 -1,8 20,3
Il TR -8,7 28,9 -26,4 -14,7 8,2 3,2 16,2
I TR 1,7 22,5 -12,2 17,4 8,5 7,2 13,1
IV TR -2,4 8,4 -7.9 -3,2 7.2 7.4 10,2
1987
| TR 28,8 76,8 —-4,2 91,0 7.9 4,9 13,6
I TR 3,3 (a) 28,8 (a) -17,0(a) -10,3 (b) 8,5 (c) 4,4 (c) 15,9 (c)
(a) Ultimo dato disponible: abril.
(b) Ultimo dato disponible: mayo.
(c) Estimacion para el periodo completo.
Fuente: MOPU, SEOPAN y BE.
9. Indicadores de inversion en bienes de equipo. Tasas de variacion
Indice de produccion
Matriculacién Importacion industrial
de vehiculos real de
de carga maquinaria Material L
transporte Maquinaria
Tasas anuales
1985/1984 24,5 12,7 9,5 71
1986/1985 22,7 15,8 20,7 8,7
1987/1986 (a) 55,9 (3) 47,7 (5) 6,5 (3) 16,1 (3)
Tasas respecto a igual trimestre aiio anterior
1986
I TR 2,7 -4,9 26,6 2,7
Il TR 37,2 10,4 38,6 11,2
I TR 31,2 26,1 20,6 16,2
IV TR 21,8 29,0 3,6 6,1
1987
I TR 55,9 63,0 6,5 16,1
Il TR (a) 24,9 (5) 4,1 (4)

(a) Entre paréntesis, mes al que corresponde el Gltimo dato disponible, en caso de periodo incompleto.

Fuente: INE, DGA, DGT y BE.
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El aumento en la matriculacion de vehiculos de
carga en el primer trimestre del afno, del 56%; el cre-
cimiento de los componentes del Indice de Produc-
cion Industrial relativos a maquinaria y material de
transporte en el periodo enero—abril, muy supe-
riores a los alcanzados por el indice general; y, espe-
cialmente, la tasa de avance de la importacién de
bienes de equipo en el primer semestre, proxima al
50% —téngase en cuenta que, en 1986, la importa-
cién de bienes de equipo era, aproximadamente, la
mitad de la cifra de inversidn en capital fijo—, son ex-
ponentes de la dindmica de este sector en el ano ac-
tual.

Aunque los datos disponibles sobre la ejecucion
del presupuesto de las Administraciones Publicas re-
lativo a la inversidn son muy parciales y poco signifi-
cativos, refuerzan, en todo caso, la impresién de que
estd contribuyendo también a la recuperacion de la
inversion global de la economia, en linea con lo que
sugieren las cifras relativas a licitaciones oficiales ya
comentadas.

Puede decirse, por tanto, que si bien el crecimiento
de la demanda nacional de la economia espanola en
el primer semestre del ano 1987 ha sido generali-
zado, destaca, como hecho mas significativo, el
fuerte incremento de la inversion en bienes de
equipo. Es evidente la importancia que tiene, para el
crecimiento potencial de la economia y su capacidad
de generacion de empleo, el sostenimiento, por se-
gundo ano consecutivo, de una tasa de inversion real
tan elevada. La infrautilizaciéon de recursos produc-
tivos que sugiere la alta tasa de paro de la economia
espanola so6lo puede valorarse en relacion con la in-
suficiencia del equipo capital disponible, tras el dete-
rioro de la capacidad de produccién de las empresas
espaholas que ha tenido que suponer el largo pe-
riodo de retroceso de su inversién productiva real
coincidente con una fase de rapida obsolescencia
econdmica y tecnolégica. Por eso, los datos sobre in-
version productiva de 1986 y 1987 constituyen, sin
duda, el elemento mads positivo del cuadro macreco-
némico descrito en la introduccién a este informe, y
su sostenimiento —aunque, obviamente, con tasas
menos espectaculares— el desafio mas importante
para el futuro inmediato. Precisamente por su papel
clave en las posibilidades de crecimiento a medio
plazo, no resulta ocioso insistir, una vez mas, en las
causas que han hecho posible este desarrollo tan fa-
vorable.

El inicio de la recuperacién sostenida de esta va-
riable arranca ya del ano 1985, cuando la economia
espanola empezé a mostrar resultados positivos tras
el duro periodo de ajuste previo, con una recupera-
cion importante del excedente de las empresas como
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resultado del retroceso de sus costes de produccion,
tanto laborales —debido a la moderacién salarial y al
crecimiento de la productividad aparente derivada
del descenso del empleo— como financieros —rela-
cionados tanto con la mayor capacidad de autofinan-
ciacion como con la caida de los tipos de interés—.
Con estos condicionantes favorables, el impulso reci-
bido por la transferencia de renta real resultante del
abaratamiento del precio del petrdleo en un contexto
de apertura al exterior de la economia espanola, pre-
cisamente en un ano de moderacion en los precios
exteriores, explica la importancia de las cifras regis-
tradas, que desbordaron ampliamente las previ-
siones mas optimistas, si bien, con el coste inevi-
table de un deterioro en las corrientes reales del co-
mercio exterior. El logro de unas tasas de inversion
real como las registradas por la economia espafnola
hubiera sido imposible sin una participacion sustan-
cial de las importaciones en el proceso de equipa-
miento correspondiente; por ello, la coincidencia de
un contexto internacional como el descrito desem-
pend un papel crucial en su potenciacion, sin pro-
vocar, ademas, tensiones en el saldo monetario de la
balanza de pagos, dado el juego favorable de la rela-
cién real de intercambio y las entradas de capital ex-
tranjero registradas. De hecho, la propia inversion
extranjera es un factor adicional para explicar la tasa
de formacién bruta de capital alcanzada.

En la explicacién de la recuperacion de la inversion
productiva real aparecen, asi, como causas determi-
nantes, factores de oferta sustentados en una politica
de correccion de desequilibrios que no parece pru-
dente quebrar con politicas expansivas de demanda
de probada ineficacia en lo que a esta variable se re-
fiere. En este sentido, el mantenimiento del control
monetario, imprescindible para evitar un resurgi-
miento de tales desequilibrios —riesgo tanto mayor a
medida que se van agotando los efectos positivos,
tanto en precios, como en renta real, como en ba-
lanza de pagos, de la mejora en la relacion real de in-
tercambio— requiere que el déficit publico se situe
dentro de limites que permitan su financiacién sin
distorsiones en los mercados financieros y sin las
consiguientes tensiones en los tipos de interés, que
terminarian danando el proceso de acumulacién de
capital productivo. Como se senal6 antes, la informa-
cion disponible sobre las Administraciones Publicas
es muy parcial, y las cifras mensuales de ejecucion
del presupuesto presentan bruscas y fuertes oscila-
ciones en numerosas rubricas, incluida la propia ca-
pacidad o necesidad de financiacion del sector —aun
cuando se elaboren con una metodologia similar a la
de la Contabilidad Nacional, mas idénea para el ana-
lisis econdmico—. En cualquier caso, el comporta-
miento observado en aquellas ridbricas que muestran
una relacion mas estable con los resultados anuales

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-JULIO-AGOSTO 1987



finales del sector, evidencia ya las dificultades para
que pueda lograrse, sin un esfuerzo importante en la
contencion del gasto, una disminucién del porcen-
taje del déficit publico sobre el PIB en 1987, a pesar
de que contintia aumentando la presion fiscal.

2.3. Actividad productiva

La informacién sobre la demanda agregada de la
economia descrita en los dos apartados anteriores
permite estimar la tasa de crecimiento real esperada
para el Producto Interior Bruto de la economia espa-
nola en el ano 1987, que se ha cifrado en torno al 4%.

Son pocos los datos disponibles para valorar,
desde el lado de la oferta, la estimacion anterior,
pero todos ellos muestran, en el periodo correspon-
diente del ano 1987, un comportamiento que la
avala. Asi, la informacidon relativa a la evolucién de
las cosechas permite esperar un aumento importante
en el valor anadido del sector agrario en compara-
cion con 1986; el crecimiento del Indice de Produc-
cion Industrial, muy erratico en su evolucién men-
sual, se incrementé considerablemente en el primer
trimestre, registrando, en el promedio de los cuatro
primeros meses del ano un incremento similar al del
ano pasado. Hay que senalar que las estimaciones
realizadas sobre el comportamiento tendencial de
este indice muestran un aumento para el promedio
del ano actual superior al que se produjo en 1986. En

cuanto al sector de la construccion, el consumo apa-
rente de cemento, hasta el mes de abril, asi como la
propia evolucion del empleo en el sector, no ofrecen
dudas en su comparacién con el ano pasado. Final-
mente, los escasisimos indicadores relativos al
sector de servicios muestran un dinamismo acorde
con lo previsto.

Es importante insistir que, como ya quedaba impli-
cito al analizar la estimaciones relativas al lado de la
demanda, la tasa de crecimiento prevista para el PIB
en el promedio del afo supone una importante desa-
celeracion en el segundo semestre en relacion con
los resultados del primero.

La recuperacion de la produccion de la economia
espanola se inici6, como es bien sabido, en el se-
gundo semestre del airo 1985, cuando a la dindmica
mostrada por el sector exterior en dicho ano se ana-
dieron los factores expansivos sobre la demanda na-
cional —internos y externos— ya mencionados en el
apartado anterior. La propia evolucion del Indice de
Produccién Industrial de ese periodo recoge este
hecho con claridad. Los desplazamientos de de-
manda que se produjeron hacia los meses finales de
1985 aumentaron, alin mas, este comportamiento y
determinaron un retraimiento en la actividad en la
primera mitad de 1986 que, en cualquier caso, fue
menor de lo esperado. El proceso de expansion vi-
vido por la economia espafnola durante el segundo
semestre de 1986 y primero de 1987, con tasas inter-

10. Indicadores de actividad

Tasas de variacion

Indice Consumo de energia eléctrica Consumo Consumo de Pernocta-
produccion aparente gas-oil de ciones en
industrial: de cemento automocion hoteles
General Total ~ Usos
industriales
Tasa anuales
1985/1984 2,0 3,7 2,7 1,8 6,1 -6,1
1986/1985 3,0 1.9 2,7 10,2 7.2 6,8
1987/1986 (a) 2,6 (4) 0,4 (5) 3,4 (4) 10,8 (4) 7.1 (4) 12,4(2)
Tasas respecto a igual
trimestre ano anterior
1986
I TR 0,6 1,9 3.1 8,7 4,5 -3,5
Il TR 7.3 5,6 3.5 16,5 10,4 11
I TR 2,6 1,2 34 9,0 75 7.6
IV TR 1.7 -1,0 1.1 6,5 6,5 8,2
1987
| TR (a) 4,5 11 3,9 15,2 8,3 12,4 (2)
Il TR (a) -2,8(4) —-0,8(5) 1,8 (4) 1,0 (4) 4,1 (4)

(a) Entre paréntesis, mes al que corresplonde el dltimo dato disponible, en caso de periodo incompleto.

Fuente: INE, UNESA, OFICEMEN, DGT.
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11. Evolucion de la poblacion activa
miles de personas
Cifras Variaciones sobre trimestre anterior
absolutas
| TR 1984 1985 1986 1987
1987
Poblacion mayor de 16 aios 29.150 106 90 52 97
Poblacion activa 13.988 -8 32 62 83
Ocupados 10.887 -232 -35 27 18
Asalariados 7.737 -214 5 71 8
No asalariados 3.150 —-18 —40 —44 10
Activos marginales 90 5 12 -1 -3
Parados 3.011 218 55 37 68
Inactivos y servicio militar 15.162 115 57 -10 14

FUENTE: INE (EPA censo de poblacion de 1981).

semestrales de crecimiento real entre el 4% y el 5%
implica que, aun pensando que los elementos de
inercia que dicho proceso lleva consigo desapa-
rezcan, bastarian tasas de crecimiento para la se-
gunda mitad del ano actual del orden del 2,5% —en
relaciéon con el semestre precedente—, para garan-
tizar un incremento medio anual como el previsto.

3. EMPLEO

Segun la Encuesta de Poblacion Activa, durante el
primer trimestre de 1987, el empleo total de la eco-
nomia crecié en 18.000 personas, una cifra ligera-
mente inferior a la que se dié en el mismo periodo
del ano anterior (27.000 personas). El intenso creci-
miento que se ha producido en la poblacién activa
en el periodo comentado (83.000 personas) ha hecho
que, a pesar del aumento del empleo, el paro haya
crecido también. En el primer trimestre del ano, el
desempleo crecié en 68.000 personas, situandose su
nivel en 3.011.000, equivalente al 21,5% de la pobla-
cion activa.

Durante el primer trimestre del aho en curso, la
agricultura aumento su nivel de empleo en 5.000 per-
sonas, lo que contrasta con el descenso de 60.000
que se produjo en el mismo trimestre del ano ante-
rior. Como contrapartida de esta evolucion del em-
pleo agricola, el del resto de la economia, que en el
primer trimestre de 1986 aumenté en 87.000 per-
sonas, en el de este ano lo ha hecho solamente en
13.000. En consecuencia, el ritmo de creacién de
puestos de trabajo por los sectores no agricolas se
ha reducido desde 490.000 al ano, en el cuarto tri-
mestre de 1986, a 417.000 en el primero de este ano.

El empleo de los sectores no agrarios, excluido el
de las administraciones publicas, aumenté durante el
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primer trimestre en 61.000 personas (4,8% de creci-
miento sobre el mismo periodo de 1986), lo que su-
pone una cifra ligeramente inferior a la que se di6 en
el primer trimestre del afo pasado. Durante los
cuatro ultimos trimestres, los sectores no agrarios,
excluido las administraciones publicas, han creado
278.000 puestos de trabajo asalariado y 83.000 de
trabajo no asalariado. Como se observa en los Gra-
ficos 1y 2, el crecimiento del empleo no agrario, ex-
cluido el de las administraciones publicas, que se ha
venido dando desde mediados de 1985, parece haber
tocado techo e iniciado una desaceleracién. Ello se
ha debido a que la destruccion de puestos de tra-
bajo, aproximada por las variaciones negativas del
empleo, ha vuelto a crecer mientras que la genera-
cion de los mismos, aproximada por las variaciones
positivas del empleo, ha iniciado un descenso.

Dentro de los sectores no agricolas, la industria ha
reducido su empleo en 6.000 personas, lo que con-
trasta con el aumento de 16.000 que se produjo en el
mismo periodo del ano anterior. Su ritmo anual de
creacion de puestos de trabajo ha pasado de 72.000
personas, en el cuarto trimestre de 1986, a 52.000, en
el primero de este ano. Como puede observarse en
el grafico 1, esta desaceleracion tiene su origen en
que, aunque ha continuado creciendo la generacién
de puestos de trabajo en el sector, a partir de princi-
pios de 1986 ha vuelto a crecer también la destruc-
cion de los mismos. Por subsectores, como ya viene
ocurriendo en los ultimos trimestres, el crecimiento
del empleo se ha concentrado en el de industrias
mecanicas y en las industrias manufactureras mas li-
gadas a la demanda de consumo, como textil, cal-
zado, madera y otros.

Durante el periodo comentado, el empleo de la
construccién descendié en 3.000 personas, lo que es
un buen resultado en un trimestre en el que estacio-
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1.

Ocupados en sentido estricto (a)
(Variaciones en miles de personas)
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2. Asalariados no agrarios (excepto AAPP) (a)
(Variacién en miles de personas)

VARIACIONES NETAS VARIACIONES POSITIVAS Y NEGATIVAS
TOTAL TOTAL

INDUSTRIA

740

INDUSTRIA

70 — —

J—eo

SERVICIOS

=}

bbbl bbb bl e Lobubbddud bbb lolulubnh
1984 1985 1986 1987 1984 1985 1986 1987

Media movil de cuatro trimestres. Media movil de cuatro trimestres — e—

~- Serie desestacionalizada. Variaciones trimestrales + ===

Fuente: INE y Banco de Espafia.
(a). Corregido de empleo comunitario.
(b). Al aparecer la construccion en la CNAE como un Gnico sector con dos digitos solo se presentan los saldos netos qde las variaciones —positivas o negativas— del empleo.
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nalmente se suelen producir fuertes descensos en la
ocupacién del sector. Durante los ultimos cuatro tri-
mestres, la construccién ha creado 108.000 puestos
de trabajo netos y, como puede observarse en el gra-
fico 1, el ritmo de crecimiento del empleo no parece
haberse reducido, al contrario de lo ocurrido en otros
sectores.

Los servicios privados han continuado siendo el
sector en el que se han producido los crecimientos
del empleo mas intensos. Durante el primer tri-
mestre de 1987, su ocupaciéon aumenté en 68.000
personas, lo que hace que, para el conjunto de los
cuatro ultimos trimestres, la creacién neta de
puestos de trabajo en el sector haya sido de 201.000.
Por subsectores, durante el periodo comentado, son
de destacar la reduccion de 13.000 personas que se
ha registrado en el de transportes y comunicaciones
y el crecimiento de 57.000 producido en los otros
servicios privados, subsector heterogéneo que
agrupa a una serie de servicios personales (ense-
nanza y sanidad privadas, servicio doméstico, etc.) y
a empresas.

Finalmente, las administraciones publicas han sido
las principales causantes de que el crecimiento del
empleo de los sectores no agrarios se haya desacele-
rado. Durante el primer trimestre de 1987, la ocupa-
cion del sector disminuyé en 48.000 personas, si-
tuadas practicamente en su totalidad en los servicios
generales de las administraciones publicas, en la en-
senanza y la sanidad, segun la EPA.

Durante el primer trimestre de 1987, el paro ha au-
mentado en 68.000 personas, como consecuencia de
que el crecimiento de la poblacién activa ha sido no-
tablemente superior al del empleo. Esto tiene su
origen en el crecimiento que se ha producido en la

poblacién en edad de trabajar pero, sobre todo, en la
recuperacion que se estad registrando en la tasa de
actividad, particularmente en la de las mujeres en
todos los grupos de edad y en la de los jovenes de
20 a 24 anos. La tasa de actividad de la poblacién ha
crecido una décima respecto al trimestre anterior y
cuatro décimas respecto al mismo periodo del ano
anterior. Esta recuperacion esta relacionada con el
crecimiento de la ocupacidon que se ha producido
desde mediados de 1985. El aumento de la demanda
de trabajo tiende a aumentar también la oferta del
mismo. Muchos jovenes y mujeres, que antes es-
taban desanimados en el convencimiento de la difi-
cultad de encontrar un empleo, tienden ahora a in-
corporarse al mercado de trabajo, pasando de inac-
tivos a activos y empujando al alza la tasa de
actividad y, con ella, el nivel de paro, a pesar del cre-
cimiento del empleo. Esto parece probarlo el hecho
de que, desde el segundo trimestre de 1985, ultimo
en el que se produjeron descensos del empleo, la
tasa de actividad de la poblaciéon se ha recuperado
desde el 47,2% que tenia en esa fecha, hasta el 48%,
en el primer trimestre de este ano.

Como es tradicional en los primeros trimestres de
cada ano, el aumento del paro no se ha situado entre
aquellas personas que buscan su primera ocupacion,
sino entre los anteriormente ocupados. En particular,
el descenso que se ha producido en el empleo de las
administraciones publicas debe de ser uno de los
factores fundamentales para explicar el aumento del
paro en los servicios.

La evolucion posterior del paro registrado, del que
se dispone de datos hasta junio, muestra que esta
variable ha continuado creciendo. En términos de-
sestacionalizados, el paro registrado era superior en
el mes de junio en 58.000 al nivel que tenia a finales
de 1986.

12. Evolucion del paro

miles de personas

Cifras Variaciones sobre trimestre anterior
absolutas
ITR

1987 1984 1985 1986 1987
Total 3.011 218 56 37 68
Buscan primer empleo 1.203 41 -3 -3 9
Anteriormente empleados 1.808 177 58 39 58
Agricultura 265 53 -11 4 -5
Industria 459 27 21 6 7
Construccion 361 71 10 14 13
Servicios 724 27 38 15 43

FUENTE: INE (EPA censo de poblacién de 1981).
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4. PRECIOS, COSTES Y RENTAS

Tras la paralizacion del proceso de desaceleracion
de los precios en 1986 —o su aceleracion, si se toma
como indicador el deflactor del PIB—, dicho proceso
volvid a reanudarse en los ultimos meses de 1986 y
en el periodo transcurrido de 1987.

Son varios los factores que permiten explicar la
caida en la tasa de inflacion durante este ano. En
primer lugar, la desaparicion de los efectos que tuvo
la implantacion del IVA sobre el crecimiento de los
precios en 1986 provoc6 una brusca caida en la tasa
de inflacion interanual en enero de 1987, y afectara
igualmente a la medicién en términos de medias
anuales. En segundo lugar, la caida sustancial expe-
rimentada por los precios de importacion durante el
ano pasado ha seguido ejerciendo sus efectos bene-
ficiosos sobre los precios en 1987, con una inten-
sidad acrecentada por la propia importancia de la re-
cuperacién cuantitativa de las importaciones. Por ul-
timo, el buen comportamiento que han mostrado los
precios de los alimentos en el presente ejercicio y, en
especial, los precios de los alimentos no elaborados,
ha contribuido de forma importante a la moderaciéon
de los precios finales. Todo ello hace bastante pro-
bable que se cumpla el objetivo de inflacién, estable-
cido en un 5% de aumento acumulado a lo largo del
ano, medido sobre el indice de precios de consumo.

Este resultado no debe llevar a pensar, sin em-
bargo, que la continuacién del proceso de desacele-
racién de los precios vaya a ser una tarea facil en el
futuro. Hay que tener en cuenta que la ayuda de los
precios exteriores, tan importante en 1986, no va a
seguir indefinidamente; de hecho, los precios de im-
portancién ya se estan elevando. En estas circuns-
tancias, solo una mayor moderacion de los costes in-
ternos de la economia puede proporcionar una base
so6lida para el descenso progresivo de la tasa de in-
flacion.

Los precios de consumo registraron un comporta-
miento muy favorable en la primera mitad de 1987,
desacelerandose progresivamente a lo largo de los
meses transcurridos. Tras una subida maxima de 0,7
décimas en el mes de enero, las tasas intermen-
suales de los meses posteriores se fueron redu-
ciendo, siendo especialmente buenas las alcanzadas
en mayo y junio, —0,1 y 0,0 respectivamente, de
forma que el aumento de los precios acumulado en
este Ultimo mes, sobre junio del afo anterior, se
situ6 en el 4,9%, y el aumento acumulado a lo largo
del primer semestre en el 1,9%. Estos resultados
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hacen bastante probable que en diciembre de 1987
se alcance el objetivo del 5% de inflacién en relacion
a diciembre de 1986 frente al 8,3% alcanzado en el
ano precedente. Debe tenerse en cuenta, no obs-
tante, al comparar las tasas de 1986 con las previstas
para 1987, que las primeras estan afectadas por la
implantacion del IVA, cuyos efectos, centrados en los
tres primeros meses del aquel ano, pueden cifrarse
en algo mas de dos puntos porcentuales.

Analizando la evolucién de los distintos compo-
nentes del indice de precios se comprueba que son
los precios de los productos alimenticios los que han
contribuido de forma mas destacada a la moderacion
del indice general en este ano. Aunque los precios de
los alimentos no elaborados han mostrado un perfil
bastante irregular en los seis primeros meses de
1987, su variacion acumulada hasta junio, en rela-
cién a diciembre de 1986, ha sido —2,5%. Los ar-
ticulos que experimentaron los mayores descensos
de precios fueron las carnes y el pescado frescos.
Hay que senalar la importancia que pueden haber te-
nido las importaciones de estos productos en este
comportamiento, al menos en el caso del pescado
fresco, cuyas compras al exterior aumentaron en vo-
lumen mas del 70%; en el caso de la carne también
se registré un incremento de las importaciones en
volumen, aunque de orden mucho menor. Otros pro-
ductos, como las hortalizas frescas, experimentaron,
sin embargo, fuertes subidas en el periodo anali-
zado. En todo caso, al evaluar la conducta de estos
precios hay que tener en cuenta su gran erraticidad
(véase el grafico 3), por lo que no cabe confiar exce-
sivamente en su buen comportamiento futuro,
aunque algunos factores objetivos, como las buenas
cosechas que se esperan este ano, puedan contribuir
a que aquel sea favorable.

Los precios de los alimentos elaborados, mucho
menos volatiles que los anteriores, fueron otro ele-
mento moderador de los precios de consumo, regis-
trando un crecimiento acumulado del 1,1% a lo largo
del primer semestre. Este resultado contrasta con el
de los primeros meses de 1986, cuando éste fué el
componente mas inflacionista, posiblemente por ser
también el mas afectado por el IVA. Sin embargo, ya
en la segunda parte de ese ano, los precios de los ali-
mentos elaborados se han desacelerado bastante, y
su tendencia actual permite esperar un ritmo igual-
mente bajo en los proximos meses. Cabe senalar
que los precios al por mayor de estos bienes, me-
didos por el correspondiente componente del indice
de precios industriales, registran un comportamiento
similar al de los precios de consumo, con una varia-
cion acumulada en el primer cuatrimestre del —0,2%.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-JULIO-AGOSTO 1987



3. Precios de consumo
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El resto de los bienes elaborados, los industriales
no energéticos, y los servicios han experimentado
subidas de precios mas acusadas en el periodo anali-
zado. Asi, el incremento acumulado de los precios de
los servicios en los seis primeros meses de 1987 se
ha situado en el 3,9% y el de los bienes industriales
no energéticos en un 2,8%. El menor crecimiento de
estos ultimos puede venir motivado porque incluyen
un porcentaje mayor de bienes importados. Los pre-
cios de importacion, si bien estan sufriendo una im-
portante aceleracidn con respecto a 1986, crecen aun
por debajo de los precios de los bienes interiores v,
por tanto, siguen ejerciendo un efecto moderador
sobre los precios finales. Este efecto moderador de
los precios exteriores se ve ampliado por el rapido
aumento en el grado de apertura de nuestra eco-
nomia. Al margen de este efecto, los precios de con-
sumo de los productos industriales no energéticos
vienen mostrando una resistencia a la desacelera-
cion que es reflejo de un comportamiento similar en
el correspondiente componente de los precios indus-
triales al por mayor. Estos ultimos vienen regis-
trando una inflacién estabilizada por encima del 5%
para las manufacturas de consumo (excluidos los
productos alimenticios). Por tanto, las diferencias en
el comportamiento de los precios de consumo de los
alimentos elaborados y de los bienes industriales no

energéticos, si bien pueden haberse visto influidas
por la evolucion de las importaciones, tienen una
base explicativa en el comportamiento de los precios
interiores al por mayor. Por lo que se refiere a los
precios de los servicios, aunque registraron hasta
junio la inflacién acumulada mas elevada entre los
cinco componentes del IPC, muestran una cierta ten-
dencia a la desaceleracién.

Por ultimo, los precios de consumo de los bienes
energéticos, que experimentaron un importante des-
censo en 1986, subieron en febrero de este ano para
permanecer inalterados en los meses posteriores.

La evolucién del indice de precios de consumo de
los servicios y bienes elaborados no energéticos, que
excluye los alimentos no elaborados y los productos
energéticos, fué mas inflacionista que la del indice
general, alcanzando en el mes de junio una tasa acu-
mulada del 2,9% sobre diciembre de 1986. La tasa de
variacion tendencial de estos precios, que es un
buen indicador de la inflacion subyacente de la eco-
nomia, puede estimarse en torno a un 5,5%. Esta es
la tasa que interesa reducir, aunque el comporta-
miento de los determinantes bdsicos en el proceso
de formacién de precios no permite, por el mo-
mento, ser optimistas a este respecto.

13. Precios agricolas e industriales

Tasa de variacion

Indice de precios industriales (a) Indice de

precios

ibid

General Bienes de Bienes de Bienes p%rg:, |IOSOs
consumo equipo intermedios agricultores (b)

1984 12,2 1,2 10,1 13,4 10,1

1985 8,0 7,7 83 8,0 4,6

1986 0,9 51 6,2 =31 8,6

1987 (c) -0,2 4,5 53 -4,7 6,7
1985 (d)

I TR 13,4 8,0 7.4 17,0 23,3

Il TR 6,1 73 8,2 4,9 9,8

TR 4,9 7.4 9,8 2,8 -26,1

IV TR 43 6,0 78 3,0 18,2
1986 (d)

I TR -3,2 3.9 3.2 -10,3 34

Il TR 0,3 37 5,7 -3,2 12,7

TR -0,2 4,7 6,7 -4,6 68,6

IV TR -0,3 6,3 6,0 -5,7 -17.3
1987 (d)

I TR -0,8 3,2 34 -6,3 -19,7

I TR -0,3 34 34 -5,2 -28

(a) Ultimo dato disponible: abril de 1987.
(b) Ultimo dato disponible: mayo de 1987.

(c) Media de los meses acumulados en el ano sobre igual periodo del afo anterior. Series originales.
(d) Tasas intertrimestrales elevadas a ritmo anual calculadas sobre series desestacionalizadas. Para trimestres incompletos, media de los
tres ultimos dados disponibles sobre el promedio de los tres anteriores.

Fuente: INE, Ministerio de Agriculturay BE
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En efecto, durante 1986 una serie de factores ex-
cepcionales marcaron la evolucién de los precios,
factores que no tienen continuidad, al menos con la
misma intensidad, en 1987. La caida en los precios
del petréleo, la depreciacion del délar y la desacele-
racion general de los precios en el exterior produ-
jeron un descenso del —15% en los precios de impor-
tacion durante el pasado ano. Su efecto sobre los
precios interiores fué inferior al que se derivaria de
una caida tan elevada debido a la absorcién por el
Estado de una parte de la bajada de los precios del
crudo, pero, sin duda, paliaron las influencias ad-
versas derivadas de la implantaciéon del IVA y de la
aceleracion de los componentes internos de los
costes. Al iniciarse 1987, la desaparicién del efecto
del IVA provocd, como ya se ha comentado, una
caida importante en la tasa de inflacion. Por otro
lado, los efectos beneficiosos de la caida en los pre-
cios de importacién siguen aun dejandose sentir y
los precios de los alimentos no elaborados se han
mostrado muy moderados. No obstante, no puede
confiarse en que estos factores sigan actuando en el
futuro. Los precios de los alimentos no elaborados
son muy volatiles y su moderacion actual puede tor-
narse en alzas intensas de un mes a otro. Los precios
de importacién, por su parte, se estan acelerando. A
ello contribuyen las subidas que estan experimen-
tando los precios del petrdoleo y otras materias
primas, la estabilidad relativa del délar a lo largo de
los meses transcurridos de este ano, y, en general,
un cierto rebrote de los precios en el area de los
paises desarrollados. Por tanto, no cabe esperar que
los precios exteriores sigan siendo una via de escape
de las tensiones inflacionistas internas, sino que
éstas tenderan a reflejarse con gran rapidez en la
propia evolucién de los precios finales. A este res-
pecto, cabe senalar que si bien los costes medios de
la economia se estan desacelerando, esa desacelera-

cion, como se verd mas adelante, no parece sufi-
ciente para garantizar un descenso continuado de la
tasa de inflacién subyacente desde los niveles ahora
alcanzados. El estancamiento mostrado por los pre-
cios industriales al por mayor de los bienes de con-
sumo e inversiéon parece confirmarlo.

El andlisis de las tendencias mostradas por los pre-
cios finales en el primer semestre de 1987 permite
explicar el conjunto de deflactores previsto para este
ano, que aparece en el cuadro 14. El deflactor del
consumo privado recoge la evolucidn esperada para
los precios de consumo, mientras que el de la forma-
cion bruta de capital crecera, probablemente, a una
tasa inferior debido al alto porcentaje de importa-
ciones que incorpora este componente de la de-
manda. En todo caso, los precios de los bienes de
equipo de produccién interior pueden crecer a una
tasa similar a la de los precios de consumo, si nos
atenemos a la evoluciéon de los precios industriales
de los bienes de inversién (véase cuadro 13). En con-
junto, el deflactor de la demanda nacional se estima
que crecera un 5,3%, frente al 8,3% registrado en
1986.

Los deflactores de las importaciones y las exporta-
ciones reflejan los cambios senalados anteriormente
en la evolucion de los precios exteriores. Asi el de-
flactor de las importaciones, que en 1986 se redujo
un —15%, crecera en 1987 alrededor del 3,5%. En
cuanto al deflactor de las exportaciones, tras un des-
censo del —1,3% el aho pasado, este ano puede
crecer a una tasa superior al 4%. Hay que senalar
que, a pesar de la recuperacion, esta tasa implica
una nueva contraccién de margenes en el sector ex-
portador puesto que, como se vera mas adelante, los
costes medios de la economia experimentaran este
ano un crecimiento superior al 5%.

14. Deflactores de la demanda y del producto (a)

1983 1984 1985 1986 1987
Consumo privado 12,3 10,7 8,3 8,8 5,6
Consumo publico 13,6~ 8,4 8,1 8,6 5,5
Formacién bruta de capital 12,1 10,4 7,8 6,6 4,5
Demanda nacional 12,5 10,3 8,3 83 53
Exportaciones 16,8 12,7 6,8 -1.3 4,3
Importaciones 21,5 1.4 4,0 -14,9 3,5
PIB a pm 115 10,6 8,8 15 55
PRO MEMORIA:
Demanda final 13,2 10,8 7.9 6,5 52

(a)
FUENTE: CNE y BE.
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Tasas de variacion de los deflactores implicitos en pesetas del afno anterior.
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4. Diferenciales de inflacion de Espaiia
con la OCDE vy la CEE (a)

ESPANA OCDE

6 L —~ 6
-
4 +— 7 - — 4
7 ESPANA CEE
\Y
2 — - 2
0 I I I N B B 0
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

FUENTE: INE, BE y OCDE.

(a). Diferencias en la tasa media anual de inflacion segun los respectivos indices de
precios de consumo. Previsiones para 1987 en términos de deflactores del con-
sumo privado.

En 1986, el especial comportamiento de los precios
de importacion provoco la apertura de un importante
diferencial entre el aumento del deflactor de la de-
manda nacional y el del deflactor del PIB, que se
elevé un 11,5%. En 1987, sin embargo, la aceleracion
experimentada por los precios de importacion lleva a
pronosticar un cierre del diferencial, de forma que el
deflactor del PIB crecerd en torno a un 5,5%. Esta
tasa, escasamente superior a la que se prevé para los
costes medios de la economia, sera dificil de mejorar
si dichos costes medios no se desaceleran, lo que
solo sera posible si crecen menos los componentes
internos de los costes, en especial los laborales.

Las previsiones de desaceleracion de los precios
en 1987, junto con la aceleracion esperada tanto en
la OCDE como en la CEE, permitiran un descenso en
el diferencial de inflacion frente a dichas areas geo-
graficas, tras el deterioro sufrido en 1986. En el gra-
fico 4 aparecen los diferenciales medidos en tér-
minos de las tasas medias de variacidén de los pre-
cios de consumo.
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5. Precios y costes

COSTES UNITARIOS DEL TRABAJO

1984 1985 1986 1987
PRECIOS DE IMPORTACION

1984 1985 1986 1987

PRECIOS AGRARIOS

1984 1985 1986 1987
INDICADOR DE COSTES

1984 1985 1986 1987
PRECIOS FINALES

1984 1985 1986 1987

Fuente: INE y BE.
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15. Indicadores salariales (J) (a)

Ganancia Ganancia Salarios Jornales Coste
media por media por pactados agricolas salarial en la
hora persona en convenios (b) construccion
1983 @ 15,2 13,7 14 9,0 12,3
1984 @ 12,4 9,9 7.8 8,8 10,6
1985 & 9,8 9,3 7.4 9,2 7.4
1986 O 10,5 10,9 8,1 8,0 9.4
1987 © 7,0(d) 7,3(d) 6,7 (c) 8,5 (d) 4,0 (e)
1985
I TR 12,7 9,6 7.4 7,6 7.4
II' TR 11,3 9,7 7,5 9,3 7,6
It TR 7,8 8,5 7,5 9,8 7,4
IV TR 7,6 9,3 7.9 10,2 7,2
1986
I TR 12,7 10,2 8,2 9.1 9,3
Il TR 7.9 10,8 8,2 7.4 9,5
TR 11 12,5 7.3 7.8 9,4
IV TR 10,4 10,1 6,5 7.8 9,4
1987
I TR 6,5 74 7,0 8,5 4,0 (e)
II' TR 7,5(d) 7,2(d) 5,7 (c) 8,4 (d)

(a) Las tasas de variacion trimestrales estan calculadas sobre el mismo trimestre del ano anterior. Para trimestres incompletos, tasa de los
tres Ultimos meses disponibles sobre el mismo periodo del aho anterior. )
(b) Media ponderada de los incrementos salariales pactados en cada periodo (ano, trimestre, parte de un trimestre). Ponderacion segun el

numero de trabajadores afectados.

(c) Ultimo dato disponible: junio. Miles de trabajadores incluidos a lo largo de los seis meses: 2.061,7.

(d) Ultimo dato disponible: mayo.
(e) Ultimo dato disponible: marzo.

Fuente: INE, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. Ministerio de Agricultura y SEOPAN.

Tras un largo periodo de descenso en su tasa de
variacion, en 1986 los costes medios de la economia
experimentaron una aceleracidon, que tuvo su origen
tanto en el componente laboral de los costes como
en el fuerte impacto alcista de la implantacién del
IVA. Los menores precios de importacién no pu-
dieron sino moderar el efecto adverso de los factores
internos. En 1987 esos mismos componentes in-
ternos estan permitiendo un retorno a tasas mas mo-
deradas de crecimiento de los costes. El problema
sigue siendo, no obstante, como ya se ha senalado,
si ese movimiento es suficiente para garantizar
nuevas reducciones de la tasa de inflacién.

Por lo que se refiere a los costes laborales, todos
los indicadores disponibles sefialan un menor creci-
miento que el registrado en 1986. Los salarios pac-
tados en convenio hasta junio de 1987 incorporan un
incremento medio del 6,7%, frente al 8,1% alcanzado
el ano pasado. Aunque los datos para 1987 se re-
fieren a un colectivo aun reducido de trabajadores,
dos millones, no es de esperar que en los préximos
meses los resultados cambien sustancialmente. Pro-
bablemente, la incertidumbre creada en torno a la
posible firma de un acuerdo social para regular las
subidas salariales, que al final no lleg6 a realizarse,
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retraso la firma de convenios en los primeros meses
del ano. A ese 6,7% pactado en convenio habra que
anadir el efecto, no muy importante, de la clausula
de revision salarial que entré en vigor en diciembre
de 1986.

Los datos de la encuesta de salarios revelan tam-
bién aumentos menores en 1987 que los alcanzados
en 1986. Asi, el crecimiento de la ganancia media por
hora en los meses de marzo a mayo, sobre igual pe-
riodo del aho anterior, Gltimo dato conocido, se situd
en el 7,5%, y el de la ganancia media por persona en
el 7,2%, frente a los incrementos del 10,5% y del
10,9%, respectivamente, alcanzados, en promedio,
en 1986. Los salarios agricolas presentan una evolu-
cién mas alcista, pues crecieron un 8,5% en el pe-
riodo enero—mayo de 1987, sobre enero—mayo de
1986, mientras que el coste salarial en la construc-
cion crecio tan solo un 4,0% en el primer trimestre en
relacidon a igual trimestre del aho anterior. En con-
junto, y suponiendo una nueva desaceleracion de las
cotizaciones sociales por persona segln se des-
prende de los datos conocidos de ejecucidon presu-
puestaria y del crecimiento esperado en el nimero
de asalariados, el coste laboral por persona en el
sector privado de la economia puede crecer un 8%
en 1987, frente al 9,3% registrado en 1986.
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Los datos disponibles sobre evolucion de la masa
salarial de las Administraciones Publicas en los cinco
primeros meses del ano permiten situar su creci-
miento en 1987 alrededor del 10%. Con ello, la remu-
neracién de los asalariados en el conjunto de la eco-
nomia podria crecer en torno a un 10,5%, una impor-
tante desaceleracién en relacion al 13,6% alcanzado
en 1986, desaceleracion derivada de un menor creci-
miento en el nimero de asalariados —2,5% frente a
3,9% el ano pasado— y de un avance mas moderado
del coste laboral por persona —7,8% frente a 9,3% en
1986—.

Si se combina este menor crecimiento en el coste
laboral por persona con la mejora pevista en el ritmo
de avance de la productividad, consecuencia del
mayor nivel de actividad, la caida en la tasa de creci-
miento del coste unitario del trabajo se sitia en 2,5
puntos, pasando de un 7,7% en 1986 al 5,3% previsto
para 1987.

Frente a esta desaceleracién de los costes sala-
riales, los bienes importados incorporados al pro-
ceso productivo sufrirdn un encarecimiento, ya co-
mentado en parrafos anteriores. De esta forma,
frente a la contribucidon negativa de los precios de
importacion al crecimiento de los costes medios en
la economia en 1986, dicha aportacion sera positiva,
en torno a 0,5 puntos, en el presente ano.

Por ultimo, los precios de los productos agricolas y
los impuestos indirectos, factores que contribuyeron
en mayor o menor medida a la aceleraciéon de costes
entre 1985 y 1986, tendran este afo un comporta-
miento moderador. La importante aportaciéon al cre-
cimiento de los costes que tuvieron los impuestos in-
directos en 1986, en torno a 1,5 puntos, derivada de
la implantacion del IVA, sera este ano inferior a los
0,5 puntos.

En conjunto, se prevé que los costes medios cre-
ceran en 1987 un 5,3%, frente al 6,6% estimado para
1986. Esta desaceleracién, muy importante sin duda,
es sin embargo, inferior a la registrada por los pre-
cios finales. Si medimos éstos por el deflactor del
consumo privado, los precios pasan de crecer un
8,8% en 1986 a hacerlo un 5,6% en este ano. Se re-
gistra asi un importante cierre del diferencial entre
precios y costes que quedaria reducido, segun las
previsiones aqui presentadas, a 0,3 puntos. Ello im-
plica un crecimiento practicamente nulo de los mar-
genes empresariales, siendo dudoso que tal situa-
cion pueda mantenerse a medio plazo. Es preciso,
pues, reforzar las bases para una menor inflacion
con una nueva moderacion de los costes en la eco-
nomia.
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5. DESEQUILIBRIOS FINANCIEROS Y POLITICA
MONETARIA

En los cinco primeros meses de 1987, la economia
espafnola experimenté cambios muy acusados en los
flujos financieros que cubren los desfases entre el
ahorro y la inversion de los distintos sectores, como
consecuencia de las transformaciones en los ritmos
de actividad interior y en los intercambios con el ex-
terior detallados en los epigrafes anteriores. En el
cuadro 16 se presenta una estimacion muy provi-
sional de dichos flujos. En él puede observarse que
entre enero y mayo de 1987 la economia espanola
registro un excedente global de 41 m.m. positivo,
pero muy inferior al alcanzado en igual periodo del
ano anterior (265 m.m.). Este descenso pone de ma-
nifiesto el rapido deterioro experimentado por el su-
peravit corriente con el exterior. Hay que tener pre-
sente, no obstante, que la financiacién neta conce-
dida al resto del mundo en el mismo periodo de 1986
refleja la brusca mejora en la relacién real de inter-
cambio registrada en aquellos momentos (1). La ga-
nancia de renta inducida por este hecho ha seguido
pesando en 1987, ya que el descenso de los precios
de la energia ha tardado tiempo en ser absorbido por
el sector privado, en parte, por una politica de pre-
cios que ha tendido a dilatar su traslacidon hacia las
empresas y familias y, en parte, como consecuencia
de una politica de tipo de cambio que ha pretendido
evitar una apreciacion excesiva de la peseta.

En este sentido, la existencia de una ligera capa-
cidad neta de financiacion de la economia espanola
en el periodo enero—mayo de 1987 es el resultado
de dos fuerzas contrapuestas: por un lado, en sen-
tido positivo, de los ultimos efectos de la mejora en
la relacion real de intercambio; por otro, y en sentido
negativo, del deterioro de las corrientes comerciales
como consecuencia de un crecimiento de la de-
manda interna superior al crecimiento del PIB. Por
ello, quizas el aspecto mas relevante de las cifras ex-
puestas en el cuadro 16 sea la tendencia a la rapida
reduccion del excedente global de la economia mas
que el signo positivo del préstamo neto concedido al
resto del mundo.

La necesidad de financiacion del Estado, que en el
periodo considerado fue de 636 m.m., presenta una
evolucion muy similar a la alcanzada en 1986 (2). Tal

(1) Como ya se ha comentado en este boletin, las cifras del re-
gistro de caja correspondientres a los cinco primeros meses de
1986, estan afectadas, asimismo, por fenomenos de desfases en co-
bros y pagos como resultado de la incorporacion de Espana a la
CEE.

(2) Expresada en términos de caja.
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16. Estimacion de la capacidad neta (+)
de financiacion

ENE-ABR ENE-MAY
1986 1987 1986 1987

1. Excedente global de la
economia (a) 207 31 265 41
2. Estado (b) y (c) -510 —-459 -646 —636
3. Sector privado (b) y (d) 681 452 844 576
Variacion de activos 742 979 1.051 1455
Variacion de pasivos 61 527 207 879
4. Otros no identificados (e) 36 38 67 101

(a) Segun registro de caja.

(b) Contrapartida de flujos financieros identificados.

(c) Véase detalle en el cuadro 23.

(d) Véase detalle en el cuadro 25.

(e) Excedente de las instituciones financieras, de otros organismos
de las administraciones publicas diferentes del Estado, cuentas
restringidas de recaudacion, flujos financieros no identificados
y discrepancias estadisticas, entre las que se destacan las rela-
cionadas con la contabilizaciéon de los instrumentos emitidos a
descuento por su importe efectivo (sector publico) o nominal
(sector privado). Este dato se ha obtenido por diferencia, a
partir de la identidad 1 =2 + 3 + 4.

como se expone mas adelante, ello fue el resultado
de un fuerte aumento tanto de los pagos como de
los cobros del Estado, aunque hay que destacar que
el fuerte crecimiento de estos ultimos se debid par-
cialmente al adelanto en la recaudacion de determi-
nadas figuras impositivas. En los cinco primeros
meses de 1987, se registrd, asimismo, una reduccién
de la capacidad de financiacién del sector privado en
comparacion con igual periodo de 1986, pasando de
844 m.m. a 576 m.m.. Esta disminucién fue el resul-
tado de un fuerte aumento de los pasivos financieros
del sector y, en menor medida, de los activos. En
ambos casos, los mayores crecimientos se produ-
jeron en los flujos de financiacién intermediados por
las instituciones financieras: crédito interno al sector
privado, en el caso de los pasivos, y ALP (excepto
pagarés del Tesoro en firme), en el caso de los ac-
tivos.

Pese a la provisionalidad de estas cifras, los datos
ponen de manifiesto un notable descenso del supe-
ravit de la balanza corriente, una acusada erosion del
excedente financiero del sector privado y, sobre
todo, un crecimiento espectacular de la financiacion
bruta recibida por este ultimo sector, que termind
forzando una expansiéon muy aguda de sus activos fi-
nancieros —bdsicamente de los activos liquidos en
manos del publico—, ante el mantenimiento de la fi-
nanciacion recibida por el Estado. A la vista de dicha
aceleracién en el crecimiento de los activos de las fa-
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milias y empresas, las autoridades decidieron no
permitir una evolucién que sentaba las bases de fu-
turos desequilibrios, y trataron de limitar su ritmo de
avance, reconduciendo la expansién de los agre-
gados hacia zonas més acordes con un crecimiento
equilibrado y sostenido de la economia espafola a
plazo medio. Como posteriormente se detallara, esta
actuacion supuso aceptar un crecimiento de las mag-
nitudes monetarias superior al previsto, y, al mismo
tiempo, endurecer los mercados monetarios, de ma-
nera que dicha aceleracion no se consolidara en
tasas de avance de los agregados monetarios y de li-
quidez capaces de financiar un crecimiento del gasto
nominal tan desbordado que terminara manifestan-
dose en futuros desequilibrios de precios y de la ba-
lanza de pagos.

En efecto, para 1987 se establecié como obijetivo
monetario un crecimiento de los ALP comprendido
en una banda entre el 6,5% y el 9,5%, con una senda
central del 8%. Estos objetivos tenian como magni-
tudes de referencia una prevision de crecimiento real
del PIB del 3,0% al 3,5%, y un crecimiento de los pre-
cios del 5%, medido por la variacion acumulada del
IPC en diciembre. Estos objetivos incorporaban un
supuesto de moderado descenso en la demanda de
ALP, que deberia ser acompafado de un movimiento
similar en la oferta, con el fin de no practicar una po-
litica monetaria excesivamente holgada, tal como se
pensaba que habia ocurrido en los Ultimos meses de
1986. Si este diagnodstico era acertado y si la politica
monetaria conseguia sus objetivos, el resultado seria
un aumento en la velocidad de circulacién de los ALP
por segundo ano consecutivo, rompiéndose, asi, la
tendencia a la baja que esta variable habia experi-
mentado entre 1978 y 1985.

Existian razones para esperar tanto un aumento
como una disminucién de la demanda de ALP en
1987, pero se pensaba que las segundas iban a pre-
dominar sobre las primeras. Entre los motivos que
favorecerian un aumento en la demanda de ALP
cabe citar: la liberalizacion —entonces hipotética— de
los tipos de interés de las cuentas bancarias aun re-
guladas; la promulgaciéon, a finales de 1986, de
nuevas normas legales que dificultaban la opacidad
fiscal de las operaciones de seguro con prima unica,
en su mayor parte no incluidas en los ALP; y por ul-
timo, la supresion de la desgravacion fiscal en la sus-
cripcidon de titulos de renta fija, y la reduccion de la
correspondiente a los titulos de renta variable.

Por el contrario, los principales argumentos que
justificaban un descenso en la demanda de ALP
eran: la previsible revitalizacion del mercado de pa-
garés de empresa y otros instrumentos financieros
similares que incorporaban una desintermediacion
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del sistema bancario; el esperado mantenimiento en
fuertes niveles de actividad del mercado inmobiliario
y del mercado bursétil; y, especialmente, la masiva
colocacion de titulos de deuda publica a medio y
largo plazo entre el publico, favorecida por la crea-
cién de un activo mercado secundario en torno al
sistema de anotaciones en cuenta, y por la filtracion
hacia el sector privado no financiero de los fuertes
excedentes en la cartera de deuda del sistema ban-
cario. A la hora de ponderar los fendmenos anterior-
mente descritos, se asigné un peso particularmente
importante a este ultimo, de modo que la prevision
sobre evolucion de la demanda de ALP quedé inti-
mamente ligada a la oferta de instrumentos finan-
cieros emitidos por el Estado, y, por tanto, a la poli-
tica de financiacion del déficit publico.

Conjugando la expansion de los ALP con las previ-
siones sobre evolucién de la balanza de pagos vy fi-
nanciacion del sector publico, se obtenia un creci-
miento del 10% para la financiacion del sector pu-
blico a través del sistema crediticio y los mercados
monetarios y, por residuo, un margen del 7,5% para
el aumento del crédito interno al sector privado.

Al cierre del primer semestre, la evolucién obser-
vada de las principales magnitudes monetarias y cre-
diticias dista ampliamente de los objetivos y previ-
siones: los ALP han crecido un 13,7% entre enero y
junio, en tasa anual (véase cuadro 17); el crédito in-
terno al sector publico ha aumentado un 12%, y un
13% el crédito interno al sector privado. Adicional-

17. Agregados

mente, el sector exterior ha tenido un comporta-
miento bastante mas expansivo de lo esperado. En
resumen: tanto los ALP como todas sus principales
contrapartidas han mostrado un crecimiento notable-
mente superior al previsto, a pesar de que el Banco
de Espana impuso una fuerte elevacion en los tipos
de interés practicados en los mercados de activos de
caja.

El desbordamiento del ritmo de expansién de los
ALP en este periodo parece asentarse tanto en fené-
menos puramente financieros como en fenémenos
reales. En el aspecto financiero, las hipotesis sobre
las que se basaba la programacion monetaria para
1987 han resultado bastante alejadas de lo efectiva-
mente ocurrido en la primera mitad del aho. Hay
bastantes indicios de que no ha tenido lugar el espe-
rado descenso en la demanda de ALP, sino que, por
el contrario, ha podido producirse cierto aumento de
la preferencia del publico por los instrumentos finan-
cieros liquidos incluidos en este agregado. El au-
mento en la demanda de ALP guarda relacion tanto
con factores de oferta (disponibilidad) de instru-
mentos financieros como con la evolucién de los
rendimientos relativos de los activos propios y
ajenos a ALP, asi como con la mezcla de politicas
adoptadas en el periodo. Aunque no es facil esta-
blecer relaciones de causalidad entre politicas y evo-
luciones simultaneas, parece que la politica mone-
taria instrumentada, en combinacién con las restric-
ciones procedentes de otras areas de la politica
econdmica, ha podido alentar, en parte, desplaza-

monetarios (&) (*)

RPN 1 Variacion acumulada desde
Saldos Variacion |nt§rmensual (Ty) DIC de 1986
m.m. o o
o
JUN (p) ABR MAY JUN (p) ABR MAY JUN (p)
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 30.170 16,0 13,4 11,6 14,3 141 13,7
Disponibilidades liquidas (M) 23,220 7,6 8,6 13,6 71 7,4 8,4
Efectivo 2.447 20,7 13,3 11,8 13,9 13,7 13,4
Depdsitos de la banca 10,573 2,4 3,5 15,0 3,0 3,1 5,0
Depdsitos de las cajas 8.962 11,7 11,9 13,3 11,0 11,2 11,6
Otros depdsitos (a) 1.238 1,3 20,9 6,7 2,6 6,0 6,1
Otros activos liquidos 6.950 49,9 31,0 54 44,0 41,3 34,6
Pagarés del Tesoro (b) 3.633 12,2 -4,1 -20,5 25,4 18,8 11,1
Otros activos (c) 3.317 115,6 89,5 44,8 72,1 75,4 69,9

(a) Banco de Espanay cooperativas.

(b) Adquiridos en firme o temporalmente.
(c)

activos, letras endosadas y pasivos por operaciones de seguro.
(p) Provisional.

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 6 a 11.
Boletin Estadistico, cuadros I1X-1 a IX-3.
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mientos en las carteras del publico hacia los activos
liguidos. Una politica monetaria relativamente res-
trictiva —que ocasiond elevaciones de los tipos de in-
terés a corto plazo—, conjugada con una politica de
financiacion del déficit publico preocupada por el
abaratamiento del coste de financiacion, dificulto el
esperado trasvase del publico hacia deuda a medio y
largo plazo adquirida en firme —que se contabiliza
fuera del agregado objeto de control—, alterando ra-
dicalmente las previsiones sobre las que se asentaba
la programacidon monetaria.

Cabe, incluso, apuntar la posibilidad de que las
elevaciones de los tipos de intervencion del Banco
de Espana se hayan trasladado en mayor medida a
los tipos de interés propios de ALP que a los tipos de
instrumentos ajenos a este agregado, causando un
efecto inicial inverso al deseado, a causa de las arrai-
gadas perspectivas de descenso de los tipos de in-
terés nominales a largo plazo. Esta distorsién de la
curva de rendimientos paralizé la expansion de los
mercados financieros que se consideraban destino
de los fondos situados dentro del agregado mone-
tario.

Por lo que se refiere a los fendmenos reales que
han producido un aumento en el ritmo de expansion
de los ALP, hay que destacar el fuerte incremento ex-
perimentado por el gasto nominal de la economia
espanola en este periodo. Ante fendmenos de este
tipo, la politica monetaria se enfrenta siempre a la in-
certidumbre de descomponer su componente real de
su componente inflacionista. Para el periodo consi-
derado, tanto los indicadores de actividad como la
evolucion del ritmo de inflacion —que fue preocu-
pante en los primeros meses del ano, pero que ha
mejorado sustancialmente en el segundo trimestre—
permiten pensar que el mayor crecimiento nominal,
tanto de la demanda como de la produccion, ha sido
reflejo de un avance llamativo del componente real
de estas magnitudes, mientras que el crecimiento de
los precios ha sido similar al inicialmente previsto.

A la vista de estos cambios en las variables rele-
vantes a la hora de evaluar la idoneidad de los obje-
tivos monetarios, las autoridades aceptaron financiar
un ritmo nominal de aumento de la actividad supe-
rior al inicialmente previsto, y permitieron que los
agregados monetarios crecieran en el primer se-
mestre del ano a tasas medias situadas en el entorno
del 14%. Sin embargo, las autoridades no se mos-
traron dispuestas a que los impulsos expansivos
fueran desbocandose en aceleraciones insostenibles
y, a partir del mes de marzo, endurecieron las condi-
ciones monetarias, tratando de reconducir la expan-
sion de los agregados hacia ritmos compatibles con
situaciones de equilibrio a plazo medio.
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Si se analiza por componentes el crecimiento de
los ALP en el primer semestre de 1987, el 13,7% de
expansion del agregado se desglosa, por una parte,
en un crecimiento bastante uniforme de ciertos com-
ponentes (efectivo en manos del publico, depdsitos
en las cajas, pagarés del Tesoro —que crecieron in-
tensamente hasta abril, y descendieron en mayo y
junio— y empréstitos, todos ellos entre el 11% vy el
13% de tasa de expansion) y, por otra, en un fuerte
aumento de operaciones "atipicas” de la banca —ce-
siones temporales de deuda publica, cuyo saldo au-
mentd en 434 m.m.—, que compensd ampliamente el
moderado ritmo de aumento de los depdsitos en
estas instituciones (5%). La suma de depdsitos y ce-
siones de deuda de la banca crecié a un ritmo del
13,6%. Por ultimo, cabe destacar la fuerte expansién
del saldo de operaciones de seguro de las cajas (190
m.m.) que, en contra de lo esperado, no se han visto
afectadas por las normas legales relativas a la trans-
parencia fiscal de estas operaciones. La suma de de-
positos y operaciones de seguro de las cajas crecio
un 15% en el periodo enero—junio.

Comenzo el ano con un crecimiento de los ALP en
enero del 8,8%, aproximadamente coincidente con el
objetivo anual, en un contexto de ligera subida de
los tipos de interés de los préstamos de regulacion
monetaria. En febrero, tuvo lugar una fuerte acelera-
cion del ritmo de expansion de los ALP (17,8%, en
T:), asociado a un notable aumento de las necesi-
dades de financiacién del sector publico y, especial-
mente, del crédito interno al sector privado, que
crecio un 24% en dicho mes. El Banco de Espana
practicé a lo largo del mes pequenas elevaciones de
los tipos de interés, aceptando fuertes desviaciones
en los activos de caja respecto a los objetivos esta-
blecidos. Esta politica de prudencia encontraba argu-
mentos en la inconveniencia de una reaccion excesi-
vamente brusca ante desviaciones que podian ser
transitorias, maxime en un mes que —a juzgar por
las elevadas tasas alcanzadas en los tres anos ante-
riores— parecia estar afectado por un cambio en las
pautas estacionales insuficientemente corregido por
los mecanismos de ajuste utilizados. No obstante,
ante la magnitud de las desviaciones, en los Ultimos
dias de febrero, el Banco de Espana decidio elevar
los tipos de interés de sus préstamos, al tiempo que
volvia a ofrecer, después de varios meses, pagarés
del Tesoro de su cartera, a un tipo del 12%, muy su-
perior al 8% practicado en la emisién.

Las suaves elevaciones de los tipos de interés iban
a revelarse rapidamente insuficientes ante la fuerte.
inercia expansiva de las magnitudes monetarias. Los
ALP crecieron un 15,5%, en media, entre marzo y
abril, y el Banco de Espana no consigui6é una aproxi-
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macion a los objetivos, a pesar de la firmeza de al-
gunas de las medidas adoptadas en este periodo.

La evidencia disponible permite pensar que la con-
tribucién del crédito interno al sector publico al creci-
miento de los ALP fue, en marzo y abril, muy mode-
rada. Por el contrario, el crédito al sector privado,
tras la fuerte aceleraciéon que experimenté en fe-
brero, mantuvo en marzo y abril un ritmo de expan-
sion del 11,5%, muy superior al que, en los presu-
puestos monetarios, se consideraba compatible con
un crecimiento de los ALP del 8%. Por ultimo, los ac-
tivos netos del sistema crediticio frente al sector ex-
terior, que en enero y febrero habian tenido un
efecto globalmente contractivo (ya que el aumento
de las reservas centrales se habia compensado por la
disminucion de la posicion de las entidades dele-
gadas y el aumento de los pasivos del sistema credi-
ticio frente al exterior), comenzaron a aumentar a un
ritmo creciente en marzo y abril, meses en los que el
fuerte aumento de reservas centrales supero el
efecto negativo de otros activos netos del sistema
crediticio frente al sector exterior.

En este periodo, toda una serie de indicadores
apoyaban la conjetura de que la aceleracién del
ritmo de crecimiento de los ALP respondia a un
fuerte aumento de la demanda de gasto nominal de
la economia. Entre ellos, la mayor parte de los rela-
cionados con el consumo y las importaciones, asi
como la propia evolucion de la demanda privada de
crédito, que crecia con especial intensidad en su
componente ligado al consumo. El diagndstico de las
causas de un crecimiento monetario tan alejado de
los objetivos era sustancialmente distinto del reali-
zado en igual periodo de 1986: si en el pasado ano
habia una clara evidencia de fuertes ajustes de car-
tera entre el publico, asociados al periodo de pro-
rroga de la ley sobre fiscalidad de determinados ac-
tivos financieros, en los primeros meses de 1987, los
indicios que comenzaban a apuntar a un desplaza-
miento al alza en la demanda de ALP no justificaban
plenamente la magnitud de las desviaciones que es-
taban produciéndose. Por el contrario, el contexto en
el que estaba registrandose la aceleracién del ritmo
de crecimiento de los ALP guardaba una relacion
mas intensa con el fuerte aumento de la demanda in-
terna, que estaba traduciéndose en un rapido dete-
rioro de los intercambios comerciales con el exterior,
y que podia acabar alimentando presiones inflacio-
nistas a medio plazo.

En consecuencia, el Banco de Espana decidio ac-
tuar con el rigor necesario para impedir el desborda-
miento de las magnitudes monetarias, y, en la se-
gunda mitad de marzo, tras varias elevaciones de los
tipos de interés, subié el coeficiente de caja del 18%
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4l 19%, ampliando ademas su base de computo (al
incluir los incrementos de los saldos en pesetas con-
vertibles). Se introdujo, ademas, una mayor flexibi-
lidad en el manejo de los instrumentos con los que el
Banco de Espana proporciona liquidez al sistema
bancario, utilizandose con mayor discrecionalidad
las subastas de préstamos de regulacion monetaria,
y limitandose la llamada "segunda ventanilla” a su
funcién original de suministro de liquidez, en ultima
instancia, a entidades que la necesitaran de una
forma imprevista. Se subié el tipo de las cesiones de
pagarés del Tesoro y, a lo largo del mes de abril, el
tipo marginal de los préstamos de regulacion mone-
taria experimenté un alza de 3,6 puntos, hasta si-
tuarse cerca del 18%. La subida de los tipos de in-
terés fue insuficiente para conseguir una reduccion
del ritmo de crecimiento de los ALP, de modo que,
en abril, se decidié elevar nuevamente el coeficiente
de caja al 19,5%, y ampliar nuevamente los pasivos
computables, incluyéndose los saldos de las cuentas
en pesetas convertibles y los incrementos de los pa-
sivos netos en moneda extranjera del sistema ban-
cario.

Los tipos de interés del mercado interbancario ex-
perimentaron, paralelamente, una fuerte subida,
mayor en los plazos mas cortos (véase cuadro 18).
Mientras el tipo a un dia evolucionaba al compas de
la referencia de los préstamos del Banco de Espana,
los tipos a mas largo plazo registraron una subida
mas moderada, descontando unas logicas expecta-
tivas de descenso a medio plazo, a la vista del nivel
alcanzado por los tipos de interés reales. Los tipos de
interés declarados por el sistema bancario, que hasta
el mes de febrero apenas habian reaccionado al alza,
comenzaron a subir en el mes de marzo, aunque
muy moderadamente. La subida fue mas fuerte en
los tipos activos declarados que en los pasivos, y
mayor en la banca que en las cajas. Sin embargo,
hay que hacer notar que la liberalizacién de los tipos
de interés pasivos en un entorno de fuerte compe-
tencia entre las entidades de depdsito dié lugar a
trasvases en el pasivo agregado del sistema credi-
ticio hacia formulas y entidades que ofrecian un
mayor rendimiento, de modo que la remuneracion
media de estos pasivos debié aumentar sustancial-
mente a lo largo de la primera mitad del ano. En
cuanto a los tipos de interés negociados en los mer-
cados secundarios de capitales, tanto el rendimiento
interno de la deuda publica como el de los titulos de
renta fija emitidos por el sector privado experimen-
taron un significativo ascenso a partir del mes de
abril.

En todo caso, las subidas de los tipos a largo plazo
se produjeron con retraso y en proporcion muy infe-
rior al fuerte ascenso de los tipos a corto, hecho que,
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18. Tipos de interés (J)

O/O

Plazo 1987
d=dia 1986 -
m=mes DIC Medias mensuales Medias decenales: JUN
a=ano
ABR MAY JUN 1 2 3
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacién 1d. 11,7 171 19,6 19,1 19,1 - -
Intervencion con deuda 7d. - 12,7 15,0 17,5 - 17,56 17,5
3m. - - - 18,1 18,5 18,0 17,8
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 -
Subasta de letras 12 m. - - - 15,5 — - 15,5
INTERBANCARIO:
Depositos y dobles 1d. 11,4 17,0 19,8 171 17,3 16,8 17,3
Depésitos 3m. 11,8 171 19,8 18,3 18,8 18,2 17,8
6m. 1,5 16,1 17,8 171 17,3 17,2 16,7
Dobles de pagarés del Tesoro 3m. 8,0 9,7 10,9 8,2 8,3 8,1 8,1
6m. 7.8 9,0 10,1 8,1 8,3 8,0 8,4
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.6 mas 7.8 8,1 8,5 8,2 8,3 8,1 8,1
MERCADO MONETARIO BURSATIL:
Pagarés del Tesoro al vencimiento 1a.6 mas 7,7 8,3 8,9 8,2 8,3 8,1 8,2
BANCARIOS:
Depositos de la banca 1a. 8,8 8,8 9,0
Depositos de las cajas 1a. 8,9 8,6 8,8
Crédito de la banca:
A interés fijo 1-3 a. 14,4 15,1 16,4
A interés variable 12,5 16,1 19,0
Preferencial 1a. 14,2 15,2 16,2
Crédito de las cajas (interés fijo) 1-3 a. 14,7 14,9 15,2
RENTABILIDADES BURSATILES:
Deuda publica 2 a. 6 mas 10,4 12,0 13,4 13,2
Obligaciones eléctricas 3 a. 6 mas 13,3 15,56 15,8 16,4

Informacidén adicional: Indicadores econdémicos anexos, nums. 1 a 4.

Boletin Estadistico, cuadros capitulos Xl a XIII.

aunque guarda una evidente loégica en un contexto
de elevados tipos de interés reales a corto plazo y
descenso tendencial de la tasa de inflacién, encubre
también el hecho de que los tipos a corto y a largo
plazo se miden en mercados diferentes que, en este
periodo, han soportado distintos grados de tension,
como consecuencia de la politica monetaria instru-
mentada (véase gréfico 6). En efecto, la evolucién de
la curva de rendimiento—plazo hubiera sido muy di-
ferente si la financiacién del déficit publico o la es-
tructura de la balanza de pagos hubieran discurrido
por otras vias. La financiacion del déficit publico a
través del Banco de Espana, —primero mediante re-
curso vy, al final del periodo, mediante colocacién de
titulos— y la concentracion sobre las reservas cen-
trales de divisas de toda la presién expansiva del
sector exterior, obligaron al Banco de Espana a una
politica restrictiva. de suministro de liquidez al sis-
tema bancario, para unos objetivos dados de activos
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de caja. Todo el ajuste se concentré en el mercado
de activos de caja, y se tradujo en bruscas eleva-
ciones de los tipos de intervencion del Banco de Es-
pana y, por ende, de los tipos interbancarios. Si el
Estado se hubiera financiado en mayor medida con
emisiones de deuda, y si el caracter expansivo de la
balanza basica no se hubiera visto reforzado —en su
efecto sobre las reservas centrales— por la disminu-
cion de la posicion exterior del sistema bancario, la
subida de los tipos de interés de los diversos instru-
mentos y mercados financieros hubiera sido mas ho-
mogénea, y la pendiente negativa de la curva de ren-
dimientos por plazos, menos acusada.

La necesidad de drenar fuertes cantidades de ac-
tivos de caja puso de manifiesto en este periodo la
insuficiencia de los instrumentos de que disponia el
Banco de Espana para esta politica. Las colocaciones
de pagarés del Tesoro entre las instituciones finan-
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6. Evolucion de los tipos de interés
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cieras, a corto plazo y a tipos muy superiores a los
de las subastas —pero insuficientemente atractivos—,
nunca fueron cuantitativamente muy importantes v,
ademsas, se filtraron rdpidamente hacia el publico, en
operaciones de cesion temporal con clientela cualifi-
cada y a cortisimo plazo.

A partir del mes de abril, a la dificultad de conse-
guir una senda determinada de activos de caja vino a
sumarse el problema adicional de predecir, con razo-
nable fiabilidad, el multiplicador que liga éstos con
los ALP. Por una parte, surgieron problemas estadis-
ticos relacionados con un proceso de innovacion fi-
nanciera gque hacia que parte de los instrumentos in-
cluidos en ALP escaparan a los mecanismos de ob-
tencién de informacion del Banco de Espana. En
concreto, el elevado nivel alcanzado por el coefi-
ciente de caja habia aumentado sustancialmente los
incentivos para su elusion, de modo que algunas en-
tidades decidieron dar un rapido impulso a las ope-
raciones de cesion temporal de deuda publica que,
aunque conceptualmente estaban incluidas en los
ALP y eran —en aquel momento— computables, es-
taban siendo dadas de baja en el balance de estas
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instituciones. La entrada en vigor del sistema de ano-
taciones en cuenta aconsejaba la no computabilidad
de estas operaciones, de modo que desaparecian los
incentivos para la ocultacién de informacién. Fue po-
sible, mediante estimacion indirecta, conocer con re-
traso la evolucidén de estas operaciones hasta el mes
de junio, con lo que se reconstruyé la serie de ALP.
Pero, entretanto, la ausencia de informacion se habia
traducido en una oferta excesiva de activos de caja
que hizo que, en el mes de mayo, pese a cumplirse
los objetivos de activos de caja, el crecimiento de los
ALP superara en aproximadamente 10 puntos (en T)
el objetivo propuesto.

La relacién entre activos de caja y ALP se hizo
menos predecible por este motivo, asi como por la
inclusion en el grupo de pasivos computables de ac-
tivos de no residentes que no forman parte de ALP,
como las cuentas en pesetas convertibles.

Pese a este conjunto de problemas, el ritmo de ex-
pansion de los ALP experimenté un descenso —muy
moderado— en los meses de mayo y junio, con
ritmos de crecimiento (en T;) del 13,7% vy 11,3%, res-
pectivamente. En este periodo, todas las contrapar-
tidas de ALP tuvieron un comportamiento expansivo.
El crédito interno al sector publico, que en el primer
cuatrimestre habia crecido muy moderadamente, ex-
perimentd una notable recuperacién en mayo y
junio, hasta situarse en una tasa de crecimiento acu-
mulada en la primera mitad del afho del 11,6%. El cré-
dito interno al sector privado no mostré sintomas de
desaceleracion, pese a la ligera subida de los tipos
de interés activos del sistema bancario. Parece que el
entorno en el que se ha producido el episodio re-
ciente de aceleracion del ritmo de expansién de las
magnitudes monetarias y crediticias, caracterizado
por una fuerte competencia entre las instituciones,
ha creado una gran resistencia a la revision de las
politicas de expansiéon crediticia, primando, en tér-
minos generales, el criterio de mantenimiento de la
cuota de mercado. Si a ello se suma la firmeza de las
expectativas bajistas respecto a los tipos de interés
nominales a medio y largo plazo, se comprende
mucho mejor la relativa impermeabilidad entre los
diversos mercados, caracteristica de estos meses, asi
como la aceleraciéon del proceso de innovacion finan-
ciera que tanto ha dificultado el seguimiento estadis-
tico de las variables financieras mas relevantes.

En resumen, la informacion disponible al cierre del
primer semestre lleva a la conclusién de que algunas
de las hipotesis de partida utilizadas en el disefo de
la politica monetaria para 1987 debian ser revisadas,
ya que no se ha experimentado una caida en la de-
manda de ALP, sino, posiblemente, una subida y que
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el crecimiento real de la economia esta siendo supe-
rior al esperado. Por ello, el Banco de Espana ha
aceptado crecimientos de los ALP, en los ultimos
meses, superiores a la senda central de la linea de
objetivos, sin pretender llevar sus presiones sobre
los mercados monetarios hasta los niveles reque-
ridos para una plena reconduccion de dicha mag-
nitud hasta la senda inicialmente programada. Al
mismo tiempo, sin embargo, se ha considerado ne-
cesario mantener dichas presiones en la medida ne-
cesaria para impedir aceleraciones monetarias que
excederian ampliamente de los crecimientos justifi-
cados por el mayor impulso real de la economia y
por los desplazamientos estimados en la demanda
de ALP.

6. POLITICA CAMBIARIA Y MOVIMIENTOS
DE CAPITAL CON EL EXTERIOR

Durante los cinco primeros meses de 1987, la eco-
nomia espanola concedié un préstamo neto al exte-
rior por valor de 41 m.m. de pesetas, importe muy
inferior a los 265 m.m. otorgados en el mismo pe-
riodo del ano anterior (véase cuadro 19).

Este resultado global se produjo en un contexto de
progresivo deterioro de la balanza comercial, creci-
miento espectacular en los flujos de entrada de capi-
tales exteriores e intensificacion de las presiones al
alza sobre la cotizacion de la peseta. Todo ello confi-
gurd un panorama muy complejo en el que el Banco
de Espafna hubo de adquirir un gran volimen de di-
visas y se produjeron interferencias frecuentes entre
los objetivos expresados en términos de crecimiento
de los agregados monetarios y los relativos a la poli-
tica cambiaria.

Durante el primer semestre del ano, la peseta ex-
perimentd una apreciacion del 7% con respecto al

19. Movimientos exteriores de capital

m.m.
ENE-ABR ENE-MAY
1986 1987 1986 1987
TOTAL -207 -31 265 -41
Capital directo a largo plazo -121 122 141 270
Inversiones 170 267 224 406
Créditos -291 —-145 —-365 —-136
Capital a corto plazo -13 - -13 8
Instituciones bancarias —54 -83 —-103 -239
Ajustes y diferencias valora-

cion -19 =70 -8 -80
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délar y una depreciacién en relacién al resto de las
principales monedas, que varié desde el 2% frente al
marco aleman al 6% frente a la libra esterlina. Con
ello, el tipo de cambio efectivo nominal se aprecié un
2,4% en relacion al total mundial, disminuyd un 2,1%
frente a la CEE, y se mantuvo practicamente estable
si se compara con las monedas de los paises desa-
rrollados. En términos reales, dada la evolucion del
diferencial de inflacion entre Espana y el resto de las
economias a lo largo del periodo comentado, la pe-
seta redujo su competitividad en un grado mayor
que el senalado por el tipo de cambio nominal en el
caso de los paises desarrollados, mientras que el au-
mento de su competitividad frente a la CEE fue de
menor intensidad. En el mes de junio, teniendo en
cuenta el indice relativo de precios al consumo, el
tipo de cambio efectivo real aumenté un 2,6% con
respecto al total mundial, y disminuy6 un 1,3% frente
a los paises comunitarios, sobre los datos de di-
ciembre de 1986 (véase grafico 7).

En el periodo comentado, las autoridades espa-
nolas aceptaron una apreciacién nominal de la pe-
seta frente al ddlar, ante la caida de la cotizacién de
éste en los mercados internacionales, pero inten-
taron que dicha apreciacién fuera inferior a la que, a
su vez, estaban registrando las principales monedas
europeas. Dicha politica cambiaria mostré dos fases
nitidamente diferenciadas. La primera corresponde
al periodo enero—marzo, donde se arbitré una poli-
tica tendente a reducir el tipo de cambio efectivo no-
minal de la peseta con respecto a la CEE. En el se-
gundo trimestre, el objetivo seguido por las autori-
dades se centré en el mantenimiento de la cotizacion
de la peseta con respecto a los paises comunitarios
en el nivel nominal medio de los tres primeros
meses del ano.

Durante la primera parte de 1987, la politica cam-
biaria instrumentada siguid las pautas de los uUltimos
meses del ano anterior. La significativa pérdida de
competitividad derivada de la apreciacién real de la
peseta frente a la CEE —un 6% en los meses
enero—septiembre de 1986—, el auge de la demanda
interna, y el desarme arancelario impuesto tras el
acuerdo de adhesion generaron un fuerte incre-
mento del volumen de importaciones procedentes
de los paises europeos, comprometiendo el equili-
brio a medio plazo de la balanza comercial. A partir
del mes de octubre de 1986, las autoridades deci-
dieron mejorar la competitividad exterior de la eco-
nomia espanola, promoviendo una depreciacion de
la peseta que frenara el deterioro de la balanza co-
mercial, y esta politica se mantuvo hasta marzo del
presente ano. A lo largo de 1986, dicha politica habia
exigido una intervencion compradora del Banco de
Espana en el mercado de cambios, y ello en un con-
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7. Tipo de cambio efectivo de la peseta (a)
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(a). Media geométrica, ponderada por la media del comercio exterior
espafiol del periodo 1979-1981, de las variaciones de la cotizacion al con-
tado de la peseta respecto de las monedas de los paises correspondientes
a cada indice. La caida del indice, significa una depreciacion media ponde-
rada de la peseta, frente a las monedas que lo componen y viceversa.
El indice de precios relativos utilizados parael tipo de cambio real es el
correspondiente a precios de consuma.

texto en que tanto el sector publico como el privado
habian propiciado la salida de capitales hacia el exte-
rior a través de un gran volumen de amortizaciones
anticipadas de préstamos exteriores.

En cambio, durante el primer trimestre de 1987, la
consecucion de los objetivos sobre el tipo de cambio
hubo de afrontarse con crecientes dosis de dificultad,
debido a las fuertes entradas de capitales que se pro-
dujeron en esta primera parte del afo, ya que habia
que conseguir la estabilidad del tipo de cambio de la
peseta en un contexto de aumentos sucesivos en la
rentabilidad relativa de los activos denominados en
pesetas y, de desbordamiento de las magnitudes
monetarias. La ampliacion del diferencial de inte-
reses a favor de la peseta y la expectativa de que el
tipo de cambio a plazo cotizado en el mercado de
cambios infravaloraba la evolucién de la cotizacion
de la peseta en el futuro, impulsaron la entrada ma-
siva de capitales y la paralizacién del proceso de sus-
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titucion de crédito exterior por crédito interior rmani-
festado desde el afno 1985. Ante esta situacion, el
Banco de Espafna tuvo que intervenir en el mercado
de cambios con compras netas de dodlares —1.620
millones en el periodo enero—marzo—, al tiempo que
intentaba frenar las entradas de divisas mediante la
inclusion de los incrementos de los saldos de las
cuentas de pesetas convertibles en los pasivos com-
putables del coeficiente de caja (1). En dicho periodo,
se consiguid una depreciacion nominal de la peseta,
con respecto a diciembre de 1986, del 3,3% frente a
los paises comunitarios y del 1,7% frente al conjunto
de paises desarrollados.

A partir del mes de abril, dada la apertura del dife-
rencial de intereses y la especulacién existente a
favor de la peseta, el Banco de Espana instrumentd
una politica cambiaria dirigida al mantenimiento del
tipo de cambio efectivo de la peseta con respecto a

(1) Orden de 19 de marzo de 1987.

8. Diferenciales descubiertos de la peseta (a)
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(a). Diferencia entre los tipos de interés a tres meses en el mercado interban-
cario espafiol y en el euromercado.

(b). Tipo de interés medio del délar, marco aleman, franco suizo, franco francés,
libra esterlina y yen japonés, ponderado por la participacion de cada moneda
en la deuda exterior de Espafia de diciembre del afio anterior.
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la CEE. A finales del mes de junio, y en relacién al tri-
mestre anterior, el tipo de cambio nominal de la pe-
seta aumentd un 1,3% frente al total mundial, un
0,8% frente al conjunto de paises desarrollados y un
0,7% en relacién a las monedas europeas, porcen-
tajes practicamente iguales a los registrados por el
tipo de cambio efectivo real, ya que en el periodo
marzo—junio el indice de precios al consumo interno
se comporté de forma muy similar al del resto de las
economias exteriores.

La consecucién de los objetivos cambiarios fijados
obligaron al Banco de Espana a realizar compras ma-
sivas de divisas en el mercado de cambios, asi como
a imponer ciertas restricciones legales a la entrada
de capitales exteriores. Las compras netas de divisas
de los meses de abril, mayo y junio alcanzaron un
valor de 4.655 millones de dolares. Por su parte, las
modificaciones legislativas fueron dirigidas a enca-
recer la captacién de recursos de las entidades dele-
gadas en el exterior y a frenar las entradas especula-
tivas de capital a muy corto plazo. Asi, se sometieron
al coeficiente de caja los saldos de pesetas converti-
bles y los incrementos de los pasivos netos en mo-
neda extranjera, se prohibié el pago de intereses a
los saldos de pesetas convertibles superiores a diez
millones de pesetas, y se limitd la posicién corta al
contado de moneda extranjera que podian mantener
las entidades (1).

(1) Las modificaciones mencionadas fueron promulgadas por
dos 6rdenes ministeriales de 21 de abril, una orden de 27 de abril y
un oficio-circular del Banco de Espana de 12 de junio, respectiva-
mente. Véase «Regulaciéon financiera del segundo trimestre de
1987», en este mismo Boletin Econémico.

En este contexto, mientras que el sector publico, a
través de la mejora de su posicion deudora con el ex-
terior, trataba de reducir el volumen de la interven-
cién del Banco de Espana en el mercado de cambios,
tanto el sector privado como las entidades delegadas
optaron, en términos generales, por acumular pa-
sivos netos en moneda extranjera.

En efecto, segun los datos del registro de caja, en
los cinco primeros meses del ano, la posicion deu-
dora del sector privado frente al exterior (2) se incre-
mentd como consecuencia tanto del espectacular
avance de las inversiones extranjeras como de un
cierto proceso de sustitucién de financiacién interior
por financiacion exterior.

Este Gltimo comportamiento se tradujo, en primer
lugar, en la detencién del proceso de amortizacidon
de préstamos exteriores que habia alcanzado cotas
verdaderamente elevadas durante 1986 (véase
cuadro 20). En segundo lugar se registré también,
aunque solo hasta el mes de abril, cierta intensifica-
cion en el recurso bruto del sector a los mercados fi-
nancieros internacionales. La financiacion crediticia
bruta recibida por el sector privado directamente del
exterior entre enero y mayo fue de 48 m.m. (53 m.m.
hasta el mes de abril) frente a los 67 m.m. recibidos
en el mismo periodo del ano anterior (22 m.m. hasta
abril de 1986), y las amortizaciones realizadas 124
m.m. frente a los 428 m.m. correspondientes a los
cinco primeros meses del ano anterior. La financia-
cion crediticia neta obtenida a través de la banca de-
legada, debi6 responder a pautas de comporta-

(2) Incluye inversiones extranjeras en Espana.

20. Créditos exteriores

m.m.
ENE-ABR ENE-MAY
1986 1987 1986 1987

TOTAL (1-2+3) —420 -168 -494 -103
1. Créditos recibidos a largo plazo —400 -183 -508 =170
1.1. Créditos directos del exterior —299 -154 -377 -166
Sector privado -300 -59 -360 -76
Ingresos brutos 22 53 67 48
Amortizaciones -322 -112 -428 —124
Sector publico 2 -96 =17 -90
Ingresos brutos 91 17 106 32
Amortizaciones -89 -113 -123 -122
1.2. Créditos intermediados -101 -29 -131 -4
Sector privado -97 -13 -127 10
Sector publico -4 -16 -4 -14
2. Créditos otorgados a largo plazo -8 -9 -12 -30
Sector privado -20 —26 -29 -33
Sector publico 12 17 17 3
3. Créditos netos a corto plazo —-28 6 2 37
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miento muy similares, y ello se tradujo en un au-
mento en la financiacion obtenida por esta via de 10
m.m. frente a un retroceso de 127 m.m. en el mismo
periodo de 1986.

La evolucion de las inversiones extranjeras en Es-
pana en la parte transcurrida del ano supuso, por el
contrario, la intensificacion de procesos que ya se
daban en 1986 (véase cuadro 21). En este sentido, las
inversiones extranjeras registraron hasta el mes de
mayo de 1987 un espectacular avance que puede ci-
frarse en 425 m.m. de pesetas, cifra que casi duplica
los 268 m.m. de pesetas invertidos en el mismo pe-
riodo del ano anterior. A ello contribuyd, sin duda, la
mayor intensidad de las inversiones directas, que
s6lo en el mes de marzo alcanzaron un valor de 78
m.m. de pesetas (6.076 m. de ddlares). Sin embargo,
el verdadero origen de este avance hay que buscarlo
en la expansion experimentada por las inversiones
en cartera, cuyo valor hasta mayo de 1987 fue de 204
m.m. de pesetas, cifra que sobrepasé con creces los
104 m.m. de pesetas invertidos en los cinco primeros
meses de 1986. De este modo, durante la parte trans-
currida del afno, en linea con lo ocurrido a lo largo de
1986, continué aumentando la importancia relativa
de las inversiones en cartera en el total de las inver-
siones extranjeras en Espaha, hasta situarse en
mayo de 1987 en un 48% del total.

La ampliacién ininterrumpida en los diferenciales
de interés, la aparicion de un premio intrinseco de la
peseta en los meses de mayo y junio, y la consolida-
cién de unas expectativas de ganancias de capital,
asociadas a la eventual apreciacién de la peseta,
constituyeron algunos de los factores situados en la
base del avance de las inversiones extranjeras. En el
caso de las inversiones en cartera, la propia coyun-
tura expansiva del mercado bursatil espanol consti-
tuyd un elemento explicativo adicional.

El aumento en la rentabilidad relativa de los ac-
tivos denominados en pesetas y el encarecimiento
en las condiciones de toma de préstamos interiores
durante la parte transcurrida del ano, también tu-
vieron su reflejo en los flujos de capital privado
desde Espana hacia el exterior.

En primer lugar, en los cinco primeros meses del
anho, se produjo cierta inflexion en la financiacion
crediticia neta otorgada por el sector privado al exte-
rior, que cayd en 33 m.m. de pesetas frente a un re-
troceso de 29 m.m. en el mismo periodo del afio an-
terior. En segundo lugar, el importe de las inver-
siones espafolas en el exterior en el periodo global
enero—mayo de 1987 fue de 46 m.m. de pesetas,
cifra que apenas supera en 2 m.m. el dato correspon-
diente al mismo periodo de 1986. Este resultado para
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21. Inversiones exteriores

m.m.

ENE-ABR ENE-MAY
1986 1987 1986 1987

TOTAL (1 - 2) 170 267 224 406
1. Del Exterior en Espaia 213 333 268 453
Directas 76 117 89 129
De cartera 83 155 104 233
En inmuebles 60 60 76 82
Otras -6 1 -1 8
2. De Espaia en el exterior 42 66 a4 47
Directas 21 47 24 50
De cartera 17 13 16 -10
En inmuebles - 1 - 1
Otras 4 5 4 6

el periodo global se produjo a pesar de que su
avance hasta marzo, tras la liberalizacién de las in-
versiones en cartera, a finales de 1986, habia mos-
trado ritmos muy superiores a los del afo anterior.
Sin embargo, en los meses de abril y mayo, la venta
de titulos anteriormente adquiridos en los mercados
financieros exteriores, posiblemente, ante el au-
mento en la rentabilidad relativa de los activos deno-
minados en pesetas, alcanzo cifras importantes, si-
tuadas en torno a los 66 m.m. de pesetas. Este
hecho, junto con una menor intensidad relativa en
las inversiones directas, provocé el ya senalado re-
troceso de las inversiones espafnolas en la parte
transcurrida del ano.

A lo largo de los cinco primeros meses del ano, la
posicion deudora del sector publico frente al exterior
continud registrando sucesivas disminuciones. La
razon de este comportamiento diferenciado en rela-
cién a lo ocurrido con el sector privado, hay que bus-
carla en la dificultad, creciente a medida que transcu-
rria el ano, de conjugar los objetivos de crecimiento
monetario y los definidos en términos de tipo de
cambio. En este contexto, la necesidad de disenar
politicas amortiguadoras de las fuertes entradas de
capital, con el objeto de reducir el volumen de la in-
tervencion del Banco de Espafna en el mercado de
cambios necesaria para mantener la estabilidad del
tipo de cambio y aminorar, por consiguiente, la in-
fluencia del sector exterior en las magnitudes mone-
tarias interiores, constituyé el criterio dominante en
las decisiones del sector publico relativas al endeu-
damiento en moneda extranjera.

Como consecuencia de todo ello, durante los cinco
primeros meses de 1987, el sector publico continuo
amortizando préstamos exteriores a ritmos similares
a los del ano anterior, a la vez que disminuia intensa-
mente su recurso bruto a los mercados financieros
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22. Variacion de activos exteriores netos de las instituciones bancarias (a)

m. de ddlares

TOTAL

Banco de Espana
Instituciones bancarias privadas

Posicion al contado

Créditos a no residentes financiados con pesetas
Pasivos netos circular 9 DE

Pasivos en pesetas de no residentes

ENE-ABR ENE-MAY
1986 1987 1986 1987
507 948 870 2.191
=27 2.683 398 4.543
778 -1.735 472 —2.352
669 -2.287 373 -2.674
=20 593 —15 643
805 184 994 =212
—676 -225 -880 -108

(a) Un signo positivo indica que la variacion de activos ha sido superior a la variacién de pasivos.

exteriores. El importe de las amortizaciones de prés-
tamos obtenidos directamente del exterior en los
cinco primeros meses del ano fue de 122 m.m. de
pesetas, 123 m.m. en los mismos meses de 1986, y el
recurso directo bruto de sélo 32 m.m., 1056 m.m. en
igual periodo del ano anterior. La correspondiente
caida en la financiacion crediticia neta recibida del
exterior por el sector publico alcanzé un valor total
de 103 m.m., de los cuales 10 m.m. constituyeron
una disminucién en la financiacién neta obtenida a
través de entidades delegadas.

Por su parte, los préstamos netos otorgados por el
sector publico al exterior registraron en el periodo
contemplado un avance muy modesto, de 3 m.m. de
pesetas frente a los 17 m.m. en igual periodo del ano
anterior, como consecuencia de una mayor amortiza-
cion de préstamos por parte de los no residentes.

La financiaciéon neta concedida por las institu-
ciones bancarias al resto del mundo durante los
cinco primeros meses del ano alcanzé un valor de
2.191 millones de délares, unos 240 m.m. de pesetas.
(véase cuadro 22). El préstamo neto al exterior otor-
gado por el sistema crediticio fue resultado de la
acumulacion de reservas del Banco de Espana, pues
las entidades delegadas endeudaron con el exterior,
en términos netos. El endeudamiento de bancos vy
cajas de ahorro frente al exterior registré una varia-
cion aproximada de 2.350 millones de ddélares, de los
cuales 2.674 millones correspondieron a la disminu-
cion de la posicion de contado, 108 millones al incre-
mento de los pasivos por cuentas en pesetas conver-
tibles, y el resto, 432 millones de ddlares, al incre-
mento neto de los créditos concedidos a no
residentes.

El diferencial de intereses a favor de la tenencia de
pesetas, dentro de un contexto de superavit de la ba-
lanza de pagos por cuenta corriente y de contencion
de la tasa de inflacién interna, impulsé a los no resi-
dentes a la adquisicion de activos denominados en
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pesetas y a los residentes a frenar las amortizaciones
anticipadas de créditos exteriores y a acudir en
mayor medida al endeudamiento en moneda extran-
jera, como se ha comentado anteriormente.

Dentro de este proceso queda enmarcado el incre-
mento de los pasivos netos de la circular 9 DE, obte-
nido por las entidades delegadas para la concesion
de créditos en moneda extranjera residentes, por
valor de 212 millones de dodlares hasta el mes de
mayo, frente a la disminucién de unos 1.000 millones
de délares registrada en el mismo periodo del aho
anterior. Por su parte, la financiacién bancaria obte-
nida a través de pesetas convertibles experimentd
una brusca caida con respecto al ano anterior —en el
periodo enero—mayo, los flujos netos fueron de 881
millones de ddlares en el ano 1986 y de 108 millones
de dolares en el ano 1987—, derivada de la disminu-
cion de la rentabilidad obtenida por estas cuentas,
tras la decisién de incluirlas entre los pasivos com-
putables del coeficiente de caja, en el mes de marzo,
y de prohibir el pago de intereses a los saldos supe-
riores a diez millones de pesetas, en el mes de abril.

Con todo, la rubrica de las entidades delegadas
que manifestd un comportamiento més significativo
fue la referente a la posicion de contado en moneda
extranjera, que registré una disminucién por valor de
2.674 millones de dolares, frente al aumento de 373
millones del ano anterior, ambas cifras en términos
acumulados durante los meses enero—mayo. Los
factores explicativos de dicha actuacion fueron la
instrumentacion por parte del Banco de Espana de
una oferta de activos de caja mas restrictiva y la ex-
pectativa de los agentes de que la cotizacion de la
peseta a plazo en el mercado de cambios era inferior
a la cotizacion que ésta registraria en el mercado al
contado en el plazo de referencia. En efecto, las su-
bidas de los tipos de interés internos, y la disminu-
cion de los recursos disponibles en el mercado inter-
bancario indujeron al sistema bancario, y de forma
especial a la banca extranjera en Espana, a la bus-
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queda de financiacidén exterior a corto plazo. Las di-
visas obtenidas proporcionaban, a través de su venta
al Banco de Espana, recursos en pesetas, a modo de
una segunda linea de liquidez.

Por su parte las expectativas de fortaleza de la pe-
seta impulsaban a aquéllos residentes que iban a re-
cibir pagos en moneda extranjera, a los no resi-
dentes que necesitarian pesetas en el futuro, a rea-
lizar ventas de divisas a plazo contra pesetas, dado el
gran descubierto de la peseta en el plazo, para bene-
ficiarse de la diferencia entre el tipo de cambio a
plazo de la peseta vigente y el tipo de cambio al con-
tado futuro. Las compras de divisas a plazo reali-
zadas por las entidades delegadas a su clientela ge-
neraron ventas de divisas al contado, a tenor de la
obligacién existente de cobertura de las operaciones
a plazo en moneda extranjera.

Los créditos al sector exterior financiados con pe-
setas experimentaron un incremento de 643 millones
de doélares, unos 50 m.m. de pesetas, cifra muy supe-
rior a lo que venia siendo habitual, como conse-
cuencia posiblemente del tirobn experimentado por la
demanda de créditos hipotecarios para la adquisi-
cion de inmuebles por no residentes.

9. Variacion de reservas centrales (a)

Millones de Millones de
délares dolares
7000 — — 7000
6000 |- + 6 000
5000 H 5000
4000 |- H 4000
3000 -4 3000
2000 H 2000
1000 H [_l l ' <4t 1000
[1] f ll l l l I 0

ENE MAR

TOTAL ANUAL FEB

1986 1987

ABR MAY JUN

(a). Variaciones acumuladas.
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El resultado de todos los flujos analizados y de la
decisiéon de mantener aproximadamente constante el
tipo de cambio nominal de la peseta frente a las mo-
nedas de la CEE fue una intervencion muy activa en
el mercado de divisas por parte del Banco de Espana
(véase grafico 9). Este compro grandes cantidades de
ddlares durante los seis primeros meses del ano, que
ascendieron a 6.275 millones de doélares. En el gra-
fico puede observarse que mayo y junio fueron los
meses de acumulacion mas intensa de reservas exte-
riores.

7. LA FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

En términos de cuentas financieras, las necesi-
dades netas de financiacién del Estado, acumuladas
hasta mayo de 1987, ascendieron a 636 m.m., cifra
similar a la de 1986 (véase cuadro 23). A este importe
se ha llegado, sin embargo, con una variacién de los
activos y pasivos financieros bastante inferior a la re-
gistrada en las mismas fechas del ano anterior. Asi,
mientras que el Estado habia adquirido activos por
422 m.m. de pesetas hasta mayo de 1986 —reflejo,
en gran medida, de la contrapartida de deudas asu-
midas— éstos solo han alcanzado 127 m.m. en 1987.
Igualmente, la variacién de pasivos financieros ha
descendido desde 1.044 m.m. hasta 866 m.m. en las
mismas fechas.

Pero tan importante como la reduccion de los pa-
sivos emitidos ha sido la transformacion de su es-
tructura, fruto de un cambio en los criterios de finan-
ciacion del Tesoro. En esta primera parte del ano, el
Tesoro abandond la politica seguida en 1986 de fi-
nanciar el déficit colocando deuda publica. En su
lugar, ha utilizado el recurso al Banco de Espana
como fuente principal de obtencién de recursos fi-
nancieros, lo que ha dificultado de forma notable la
gestidn de la politica monetaria, a la vez que ha fre-
nado el desarrollo de los mercados de deuda, a la es-
pera de la regulaciéon del nuevo sistema de anota-
ciones en cuenta.

Asi, frente a una estructura de la financiacion del
Estado en los primeros cinco meses de 1986 en la
que las colocaciones de deuda fueron la fuente prin-
cipal de obtencion de fondos, hasta el punto de per-
mitirle financiar el déficit y reducir en 966 m.m. el
saldo de sus cuentas deudoras en el Banco de Es-
pana, en 1987, el Tesoro ha financiado casi un 70%
de sus necesidades brutas mediante anticipos del
Banco emisor (691 m.m.), porcentaje que se eleva al
78% (672 m.m.) si se le anaden los recursos otor-
gados por éste mediante la adquisicion de deuda,
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23. Financiacion del Estado

1. NECESIDAD (—) DE ENDEUDAMIENTO NETO (2—-3-4)
2. Variacion de activos financieros
Dotaciones al Crédito Oficial
Contrapartida de pasivos asumidos
Otros activos netos
3. Variacion de pasivos financieros
Mercado de valores
Pagarés del Tesoro (a)
Deuda a medio y largo plazo (b)
Cédulas para inversiones y deuda RDL 8/1984
Deudas asumidas

Sector exterior (c)

Emision de moneda metalica

Créditos interiores asumidos

Recurso al Banco de Espana (d)
4. Depositos y desfases

PRO MEMORIA:
Financiacion total concedida por el Banco de Espana (e)

Variaciones acumuladas

ENE-ABR ENE-MAY
1986 1987 1986 1987
-510 —459 —646 —636
419 125 422 127
27 - 29 -
380 100 380 100
12 25 13 27
878 642 1.044 866
1.634 292 1.805 294
1.152 187 1.345 188
422 183 391 188
- =71 13 =71
60 -7 56 =11
21 —54 13 —53
1 3 2 6
213 29 190 29
-991 371 —966 591
51 -57 23 -103
—685 421 —628 672

(a) Valores efectivos.

(b) Incluye amortizaciones de deuda asumida.

(c) Incluye créditos exteriores asumidos (36 m.m. en 1986).
(d) Préstamos y anticipos.

(e) Incluidas las compras netas de titulos a corto y largo plazo, menos las cesiones temporales con compromiso de recompra de éstos al

sistema bancario.

una vez descontadas las cesiones de pagarés del Te-
soro con compromiso de recompra al sistema ban-
cario.

Del resto de las operaciones financieras pasivas
del Estado, dejando al margen el detalle de los mer-
cados de deuda negociable que se comentaran des-
pués y la desaparicién de las emisiones de cédulas
para inversiones (1) como medio de financiacién del
crédito oficial, queda por senalar, unicamente, la re-
duccion de la financiacion exterior, en linea con lo
que ya venia sucediendo desde 1986.

La informacién disponible relativa a la financiacion
del resto de las administraciones publicas es muy es-
casa. En concreto, todavia no se tienen datos glo-
bales de ningiin mes de 1987 para el sistema de la
Seguridad Social. Utilizando datos muy fragmenta-
rios, la Seguridad Social, al mes de mayo, habia re-
ducido los créditos recibidos del sistema crediticio
en unos 100 m.m., importe ligeramente inferior al del
ano precedente, que refleja el adelanto proporcional
de cuotas mediante el que se acumulan fondos con

(1) El desarrollo por el RD 321/1987, de 27 de febrero, de la

nueva regulacion de las inversiones obligatorias implica la desapari-
cion de estos activos.
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los que hacer frente a los pagos extraordinarios del
mes de junio. Los organismos auténomos adminis-
trativos, las comunidades auténomas y las corpora-
ciones locales apenas han demandado créditos. Por
lo que se refiere a la demanda de financiacién en el
mercado de valores, excepto el Estado, ninguno de
los agentes integrados en el sector administraciones
publicas ha colocado deuda en este periodo.

En el periodo comentado (enero—mayo), el crédito
otorgado por el sistema crediticio y los mercados
monetarios al conjunto de las administraciones pu-
blicas crecié a una tasa anual del 10% frente al 18%
en el mismo periodo de 1986. Este inferior ritmo de
crecimiento obedece, en parte, al hecho de que las
mayores tasas de crecimiento obtenidas para el afio
precedente estaban calculadas sobre una base infe-
rior. No obstante, en este caso no puede argumen-
tarse, como ocurrié en 1986, que la caida del indi-
cador se deba al desplazamiento de financiacién
desde los mercados monetarios hacia deuda publica
adquirida directamente por el publico —partida, esta
ultima, no incluida en el indicador—, sino a la menor
presion ejercida por la demanda total de financia-
cion, en términos relativos, en los mercados finan-
cieros.
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Por lo que se refiere a los mercados de deuda pu-
blica, hay que senalar novedades importantes, rela-
cionadas, unas, con la regulacion de los propios mer-
cados y la apariciéon de nuevos instrumentos y, otras,
con las técnicas de emision. Asimismo, hay que se-
nalar que se han modificado, de forma significativa,
las condiciones de negociacion, al registrarse una
apreciable subida en los tipos de interés a los que se
han emitido y negociado los titulos, si bien inferior a
la exigida por el mercado y con retraso respecto a la
evolucién de éste.

La primera y mas relevante de las novedades ha
sido la regulacion y entrada en funcionamiento del
Sistema de Anotaciones en Cuenta de deuda del Es-
tado y del Tesoro (1). Este sistema tiene la finalidad
de impulsar y dinamizar la negociacion de los va-
lores publicos, facilitar la cobertura de las necesi-
dades de financiacion del Estado y apoyar la gestion
de la politica monetaria mediante operaciones de
mercado abierto.

El desarrollo operativo del sistema, el proceso de
admision de entidades a las categorias de titulares
de cuentas y de entidades gestoras y el necesario
tramite administrativo para transformar desde el sis-
tema de fungibilidad al de Anotaciones los titulos
emitidos antes de la regulacion de la Central de Ano-
taciones en Cuenta, declarados aptos para materiali-
zarse en anotaciones contables, ha entrado en fun-
cionamiento en el mes de julio e ird consolidandose
a lo largo del segundo semestre de 1987.

La segunda novedad que debe resenarse es la re-
gulacion de un nuevo instrumento de deuda publica
a corto plazo, la letra del Tesoro, que viene a reem-
plazar al pagaré en las funciones que éste tuvo ante-
riormente como activo monetario negociado en con-
diciones de mercado. Como ya se ha comentado re-
petidamente, los condicionamientos implicitos en la
Ley sobre régimen fiscal de determinados activos fi-
nancieros y la utilizacion de los pagarés del Tesoro
como activo apto para cubrir el coeficiente de deuda,
impuesto a bancos y cajas de ahorro, sentaron las
bases para la desaparicién, a medio plazo, de este
activo como instrumento de mercado, al quedar pri-
vado de las caracteristicas necesarias para servir de
vehiculo util para la financiacién del déficit publico
fuera de los dos casos mencionados y de activo de
referencia en los mercados a corto plazo.

Al estabilizar en torno al 8% el rendimiento de los
pagarés, el Tesoro ha materializado aquella previ-
sion, reduciendo el papel de este activo al de un ins-

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre», en este
mismo numero del Boletin Econdmico.
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trumento financiero apto para ser utilizado, exclusi-
vamente, para la cobertura del coeficiente de deuda
de bancos y cajas de ahorro y para refugio de inver-
siones que buscan el privilegio fiscal que comporta
el instrumento. Légicamente, las instituciones finan-
cieras, una vez cubiertas sus inversiones obligato-
rias, dejaron de suscribir pagarés, optando por alter-
nativas mas rentables para sus inversiones libres.
Por otro lado, su demanda se redujo también de
forma sustancial al no renovar sus clientes las ce-
siones temporales instrumentadas previamente con
estos activos. Incluso el segmento de los otros ad-
quirientes del activo parece haber disminuido su de-
manda, prefiriendo alternativas como el consumo,
inversiones reales o simplemente activos financieros
con un elevado diferencial de rendimientos respecto
al ofrecido por los pagarés del Tesoro. En definitiva,
la decision del Tesoro de mantener alejado de los
tipos de mercado el rendimiento de los pagarés se
ha traducido en una muy acusada reduccién de sus
colocaciones, como se vera después al comentar en
detalle las emisiones en los mercados de deuda.

La aparicion de la letra del Tesoro constituye,
pues, una restauracion de la deuda publica a corto
plazo en condiciones de mercado de la que se han
eliminado los elementos espureos al mercado que
distorsionan las condiciones de suscripcion y nego-
ciacién de los pagarés. Este activo ha comenzado a
colocarse en el mes de junio y unicamente se mate-
rializa en anotaciones contables a las que tienen ac-
ceso, de forma directa o indirecta, todos los agentes
econdmicos.

A las novedades comentadas en los mercados de
deuda es preciso anadir, también, los avances intro-
ducidos en las técnicas de gestién, relativas al esta-
blecimiento de calendarios anuales de emisién para
los diferentes instrumentos —excepto para las obli-
gaciones del Estado—, concretadas en emisiones
quincenales para los activos a corto plazo y men-
suales para los Bonos del Estado.

Las condiciones de negociacion de la deuda &
largo plazo han variado significativamente en esta
primera parte del afo. Asi, frente al pronunciado
descenso de los tipos de interés en la Ultima parte
del ano anterior, los mercados de deuda se han visto
afectados, en los primeros meses de 1987, por el im-
pacto de la elevacion de tipos de interés registrados
en los mercados monetarios. Por ello, la decision del
Tesoro de trasladar a sus emisiones sélo una parte
de esta elevacion y de ofrecer sus emisiones a tipos
inferiores a los exigidos por el mercado ha implicado
una fuerte contraccion de la demanda. Como conse-
cuencia, hasta el mes de mayo sé6lo se habian colo-
cado 188 m.m., materializados exclusivamente en
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24. Mercados de deuda publica (a)

m.m
ENE-ABR ENE-MAY
1986 1987 1986 1987
EMISIONES NETAS 1.750 345 1.944 337
Pagarés del Tesoro 1.299 178 1.510 180
Emisiones brutas 2.125 1.192 2.452 1.296
Amortizaciones 826 1.014 942 1.016
Deuda negociable a medio y largo plazo 451 167 434 157
Del Estado 422 184 391 188
Emisiones brutas (b) 423 185 433 213
Amortizaciones 7 1 42 25
De las comunidades autbnomas y corporaciones locales 29 -17 43 -31
COLOCACIONES 1.750 345 1.944 337
Sistema crediticio y SMMD 1.309 376 1.424 442
Pagarés del Tesoro 931 353 1.084 370
Deuda del Estado a largo 349 40 297 102
Deuda de las comunidades auténomas y corporaciones locales 29 -17 43 -30
Resto 441 -31 520 -105
Pagarés del Tesoro 368 -175 426 -190
Deuda del Estado a largo 73 144 94 86
Deuda de las comunidades auténomas y las corporaciones locales - - - -1
PRO MEMORIA:

Cesion temporal de pagarés del Tesoro y deuda del Estado al pu-

blico por el sistema crediticio 938 590 1.217 736

(a) Valores nominales.

(b) Incluye las reinversiones por canjes. No incluye las deudas asumidas.

bonos del Estado, al plazo de tres anos, frente a los
434 m.m. colocados en el mismo periodo del anho an-
terior (véase cuadro 24).

En cuanto a la suscripcion de esta deuda, el sis-
tema bancario —fundamentalmente la banca— ha
continuado siendo, como en 1986, el principal de-
mandante con un 52% del total, seguido del Banco
de Espana con un 19%, las empresas de seguros con
un 14%, y las empresas no financieras y familias con
un 12%. El anélisis de las variaciones netas de las
carteras de los distintos tenedores muestra, por otro
lado, que el sistema crediticio ha comprado 102
m.m. y las familias y empresas 86 m.m. Esta eleva-
cion en las compras netas de las familias, respecto a
sus suscripciones, es consecuencia del proceso de
recolocacién de una parte de los titulos suscritos el
ano anterior por el sistema bancario.

Por su parte, las Comunidades Autéonomas y las
Corporaciones Locales, que habian colocado titulos
por 43 m.m., hasta el mes de mayo del ajo pasado,
presentan este ano, a esa misma fecha, unas emi-
siones netas de —31 m.m., todas ellas de Corpora-
ciones Locales.
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Las modificaciones mas importantes en el proceso
de colocacion de titulos publicos se han registrado
en el mercado de pagarés, de los que Unicamente se
han colocado 180 m.m. frente a los 1.510 del afo an-
terior. En este caso, el sistema crediticio, que habia
comprado 1.084 m.m. netos, en los cinco primeros
meses de 1986, sélo ha adquirido 370 m.m. en 1987
y las familias y empresas no financieras, que incre-
mentaron sus carteras en 426 m.m. el anho anterior,
las han reducido en 190 m.m. este afo.

El mercado secundario de deuda ha continuado in-
crementando su nivel de actividad, alcanzando un
volumen de negociacién de 238 m.m., frente a los
110 m.m. de 1986 y los 28 m.m. del mismo periodo
de 1985. Este mercado se ha desarrollado fundamen-
talmente fuera de la negociacion estrictamente bur-
satil, hasta el punto de que las operaciones a cambio
convenido, fuera del corro bursatil, representan 220
m.m., es decir, un 92% del total. La puesta en marcha
del sistema de anotaciones en cuenta de deuda del
Estado en el Banco de Espafa va a significar un
cambio fundamental en la importancia relativa de
estos mercados, ya que, previsiblemente, este Gltimo
tipo de operaciones se llevard a cabo a través de
dicho mercado de anotaciones en cuenta.
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8. LA FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO

A lo largo de los cinco primeros meses de 1987
pudo observarse una agudizacion de la tendencia,
que ya comenzd a advertirse en 1986, hacia la reduc-
cion del flujo de financiacién neta concedido por el
sector de familias y empresas a los restantes sec-
tores. Esta disminucién se produjo a pesar del rapido
ritmo de aumento de la adquisicion de activos finan-
cieros por parte del sector y fue el resultado de una
fuerte aceleracion en la emision de pasivos finan-
cieros, que crecieron a una tasa superior al doble de
la registrada en el mismo periodo del ano anterior
(véase cuadro 25).

En efecto, el incremento, en términos desestacio-
nalizados, de la financiacion recibida por el sector
privado fue, en el periodo enero—mayo de 1986, del
8,7% en tasa anual, frente al 3,6% en el mismo pe-
riodo del aho anterior. Esta considerable variacién en
el ritmo de endeudamiento del sector vino acompa-
nado por cambios muy significativos en la composi-
cion de los pasivos emitidos. Como puede obser-
varse en el cuadro 25, los méas destacados de ellos
fueron: el fin del proceso de disminucidon de pasivos
frente al exterior, la reduccion del flujo de financia-
cion obtenida a través de los mercados de acciones y
obligaciones, y un sensible avance de los recursos
tomados de las instituciones financieras.

El aumento de los activos financieros de las fami-
lias y las empresas fue, en el periodo considerado,
de un 13,1% en tasa anual, algo superior al 12,0% re-
gistrado en el mismo periodo del ano anterior. Debe
resaltarse que la mayor parte de la acumulaciéon de
activos financieros por parte del sector se canalizé a
través de instrumentos incluidos en ALP. El creci-
miento de este agregado, para el periodo
enero—mayo de 1987, fue del 14% en tasa anual,
muy por encima del limite superior de la banda pre-
vista. Los cambios méas importantes en la composi-
cion de los activos liquidos del publico ya han sido
detalladas en el epigrafe 5, donde se han resaltado
sus implicaciones para la politica monetaria. Aqui
cabe destacar que los desplazamientos registrados
en 1987 se tradujeron en un aumento de la demanda
de depdsitos y en una apreciable moderacion de las
tasas de crecimiento de los otros activos liquidos en
manos del publico. Ello fue debido, en particular, al
menor aumento del componente mdés importante de
estos ultimos, es decir, los saldos de pagarés del Te-
soro en poder del sector privado. Este fendmeno,
que representa la continuacion de una tendencia
ininterrumpida desde mediados de 1986, estd rela-
cionado con el final del proceso de sustitucion de ac-
tivos financieros generado por el cambio en su nor-
mativa fiscal, y con la existencia de altos diferen-
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ciales negativos entre los tipos de interés de estos
instrumentos y los de otros emitidos por las enti-
dades de depésito o por el sector privado.

De la evolucidn del resto de los activos financieros
del sector privado no incluidos en ALP destaca la
apreciable caida en la adquisicion, por parte del
sector privado, de titulos de renta fija y variable,
compensada por el avance de las colocaciones netas
de pagarés de empresa con respecto al mismo pe-
riodo del aho anterior.

Debe resenarse que, a pesar de que las cifras del
cuadro 25 reflejen un considerable aumento en la ad-
quisicion de pagarés de empresa por parte de las fa-
milias y las empresas, este mercado registré un no-
torio retroceso en los primeros meses de 1987. La
elevacion de los tipos de interés en los mercados
monetarios a partir de los primeros meses del ano,
en contraposicion a la evolucion mucho mas estable
del coste del crédito, disminuyd el incentivo para su
emision por parte de fas empresas. Por otra parte, la
demanda se mostré muy sensible a la crisis de
FECSA, lo que restringio drasticamente la capacidad
de las empresas del sector eléctrico de acceder a
este mercado en condiciones favorables y contribuyé
a elevar los tipos exigidos por los inversores para la
adquisicion de titulos de otras empresas.

El ritmo de suscripcién de titulos de renta fija por
parte del sector privado decrecié apreciablemente
debido, en buena medida, a factores de oferta. La
elevacién registrada en los tipos de interés provoco
una gran disminucién de la oferta de nuevos titulos,
tanto publicos como privados. En el caso de los pri-
meros hay que resaltar, ademds, que el retraso en la
puesta en practica del nuevo sistema de anotaciones
en cuenta fue un factor adicional para la reduccién
del importe de las emisiones. Con todo, y como
puede observarse, los agentes del sector privado in-
crementaron sus tenencias de titulos en 134 m.m., a
pesar de la renuencia de las instituciones financieras
a deshacerse de los titulos en su cartera, con la con-
siguiente realizacion de pérdidas como resultado del
alza en los tipos de interés.

Mas importancia revistié la adquisiciéon temporal
de titulos de deuda publica a las instituciones finan-
cieras, incluidas en el cuadro 25 dentro de ALP, que
alcanz6 un importe de 454 m.m. para el periodo con-
siderado.

En cuanto al mercado de renta variable, los datos
son suficientemente expresivos de la paralizacién re-
gistrada en los primeros meses de 1987. Entre las
causas que pueden contribuir a explicar este fené-
meno figuran las incertidumbres asociadas a la evo-
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lucion del sector eléctrico, tradicionalmente uno de
los mas activos en el mercado primario, y la desigual
evolucion del indice bursatil a partir de febrero. Debe
hacerse notar, sin embargo, que tal situacion co-
menzd a mostrar un cambio significativo en el mes
de junio, coincidiendo con la celebraciéon de las
juntas de las sociedades y la recuperacion de las co-
tizaciones.

Por lo que se refiere a la variacién de los pasivos
financieros de las familias y las empresas, el cuadro
25 refleja cumplidamente el considerable aumento
del endeudamiento bruto del sector en los cinco pri-
meros meses de 1987. Este aumento en la captacion
de pasivos tuvo dos componentes fundamentales.
En primer lugar, el cese de la cancelacion de deudas
exteriores que se habia producido en los dos ahos
anteriores. Este cambio de comportamiento frente a
los mercados exteriores fue inducido por el apre-
ciable endurecimiento de las condiciones de obten-
cién de créditos en los mercados interiores y, tam-
bién, por la progresiva consolidacion de las expecta-
tivas de firmeza de la peseta. Por otra parte, destaco
el aumento de la actividad en los mercados crediti-
cios, que se vio estimulado por varias circunstancias.
Entre ellas, cabe sefnalar, por un lado, el impulso de
la demanda interna y, por otro, la escasa disposicién
de las instituciones a elevar sus tipos activos, aun en
un contexto de endurecimiento progresivo de la poli-
tica monetaria.

Las cajas de ahorro aumentaron apreciablemente
su cuota de mercado a lo largo de los meses transcu-
rridos de 1987, gracias a una politica mas agresiva
de fijacion de tipos activos, a la mayor expansién re-
lativa registrada en los segmentos del mercado cre-
diticio (créditos hipotecarios y personales de con-
sumo) en los que estas instituciones son predomi-
nantes, y, también, debido a la menor utilizacién de
las transferencias de activos (en el cuadro 25 in-
cluidas bajo la rdbrica de pagarés de empresa).

La concesién de créditos a tipo de interés variable
experimentd una clara regresion, especialmente sig-
nificativa para la banca (en el periodo enero—mayo,
los saldos acreedores de estas instituciones por tal
concepto disminuyeron en 120 m.m.). Ello se debié
al comportamiento de los tipos de interés en el mer-
cado interbancario. Los usuarios de este tipo de cré-
ditos, ante las elevaciones registradas en su coste,
cambiaron su instrumentacién, o, incluso, procu-
raron obtener financiacion en el mercado de pagarés
de empresa.

La financiacion obtenida por el sector privado a
través de créditos externos fue negativa, por importe
de —38 m.m. (—359 m.m. en el mismo periodo del
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ano anterior). En esta evolucién influyd, tanto una
mayor apelacion bruta al mercado como, sobre todo,
la reduccién de las amortizaciones anticipadas de
créditos. Dado, por otra parte, el aumento conside-
rable de la inversion extranjera (directa o en cartera),
la financiacion bruta obtenida por el sector privado
del exterior fue positiva, por un importe proximo a
los 400 m.m. (frente a una reduccién del saldo
deudor de 30 m.m. en el mismo periodo de 1986).

Los mercados primarios de valores privados mos-
traron muy escasa actividad en los cinco primeros
meses de 1987. Sin embargo, dentro de ellos merece
ser destacado la evoluciéon del mercado de pagarés
de empresa. Tal y como se refleja en el cuadro 25,
las emisiones, en el periodo enero-mayo de 1987, so-
brepasaron los 320 m.m., de los cuales, 126 m.m. co-
rresponden a emisiones de pagarés y los restantes
(casi 200 m.m.) a transferencias y participaciones de
activos realizadas por las instituciones financieras.
Tras un primer cuatrimestre en el que el mercado se
resintio de la crisis de FECSA, que alejo del mercado
a la mayor parte de las empresas eléctricas, mientras
que otros emisores se resistian a ofrecer los altos
tipos demandados por el mercado, en el mes de
mayo se advirtiéo una rapida recuperacion, en buena
medida impulsada por la tardia, pero perceptible,
elevacién de los tipos de activos de la banca. Esta, a
su vez, acelerd el proceso de cesion de créditos a los
agentes privados a través de transferencias o partici-
paciones.

Los mercados de obligaciones acusaron fuerte-
mente el alza de los tipos de interés, que retrajo a la
mayor parte de los potenciales emisores. La inacti-
vidad fue la nota caracteristica por parte de las em-
presas eléctricas y las grandes empresas publicas,
tradicionalmente los agentes mas activos en este
mercado, de forma que las amortizaciones redujeron
el saldo vivo de obligaciones en circulaciéon en 57 y
77 m.m., respectivamente. Por el contrario, las em-
presas industriales privadas, aunque timidamente,
accedieron al mercado, colocando uns 11 m.m.
netos.

Las emisiones de titulos de renta variable experi-
mentaron una disminucién ain mas notable, cuyas
causas ya han sido expuestas con anterioridad.
Apenas hubo emisiones de alguna importancia, si
bien hacia finales del mes de mayo comenzaron a
anunciarse un buen nimero de ampliaciones de ca-
pital.

Por lo que se refiere al mercado secundario de
renta variable, en el periodo considerado se asistio a
un comportamiento muy irregular de las cotiza-
ciones. El comienzo del ano fue fuertemente alcista,
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con un espectacular aumento del volumen de contra-  positivo, de las realizaciones de los beneficios acu-
tacién. Sin embargo, a partir del mes de febrero, el  mulados, de las incertidumbres del sector eléctrico y
indice de Bolsa siguié una evoluciéon mucho mas va-  del clima de endurecimiento de la politica monetaria.
riable, reflejo del efecto, sobre este entorno general

25. Financiacion del sector privado

m.m
ENE-ABR ENE-MAY
1986 1987 1986 1987
CAPACIDAD DE FINANCIACION (+) (1-2) 681 452 844 576
1. Variacion de activos financieros 742 979 1.051 1.455
Activos liquidos del publico (a) (b) 603 667 802 990
Titulos monetarios no incluidos en ALP (pagarés de empresa) (c) -50 142 -10 338
Titulos de renta fija 105 157 158 134
Titulos de renta variable 104 39 130 26
Créditos al exterior -20 —26 -29 -33
2. Variacion de pasivos financieros 61 527 207 879
Titulos del mercado monetario -25 147 -1 318
Letras -50 -2 -61 -3
Pagarés de empresa (c) 25 149 60 321
Titulos de renta fija -10 —49 -16 -76
Emisiones netas 61 -41 55 —68
Asumidas por el Estado =71 -8 -71 -8
Titulos de renta variable 134 27 150 28
Créditos -98 342 -2 527
De instituciones financieras (d) 230 395 357 565
En pesetas 327 408 484 555
En moneda extranjera -97 -13 -127 10
De bancos 72 161 126 174
De cajas 119 186 186 338
De cooperativas 3 20 7 21
Del crédito oficial 36 52 39 53
De otras instituciones financieras - —-24 -1 -20
Del exterior -328 —-53 -359 -38
Inversiones extranjeras en inmuebles 60 60 76 82
PRO MEMORIA (%):

ALP (*) (e) 15,0 14,3 14,3 14,2
Total activos financieros (*) (e) 11,9 12,7 12,0 131
Crédito interno (*) (e) 8,8 12,8 8,3 11,8
Total pasivos financieros (*) (e) 3.4 8,3 3,6 8,7

(a) Incluye los depdsitos de empresas publicas y organismos auténomos comerciales e industriales.
(b) Véase detalle en el cuadro 10.

(c) Incluye transferencias de créditos.

(d) Incluye los créditos a empresas publicas y organismos auténomos comerciales e industriales.
(e) Tasa anual de variacion.
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Regulacion financiera.
Segundo trimestre
de 1987
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Al igual que ya ocurrié en el primero, el se-

gundo trimestre de 1987 ha sido muy fecundo en
cuanto a las modificaciones introducidas en el sis-
tema financiero, afectando algunas de ellas a facetas
importantes del mismo y siendo otras simples desa-
rrollos de modificaciones introducidas con anterio-
ridad.

La creacion y regulacion de un sistema de anota-
ciones en cuenta para la deuda del Estado, avan-
zando en la linea del ya existente para los pagarés
del Tesoro, ha sido un paso muy importante. Este
sistema nace con la finalidad de impulsar y dina-
mizar la negociacion de los valores publicos en los
mercados de capitales primarios y secundarios, do-
tdndolos de las caracteristicas que exigen los mer-
cados propios de un sistema financiero desarrollado,
amén de facilitar la cobertura de las necesidades fi-
nancieras del Estado.

El nacimiento de un nuevo activo publico a corto
plazo, la letra del Tesoro, ha sido otra novedad inte-
resante. Surge con una doble finalidad: servir de ins-
trumento para el control monetario y permitir una fi-
nanciacién del déficit del Estado en condiciones de
mercado. Con respecto a los pagarés, las letras del
Tesoro pierden la opacidad fiscal y la computabilidad
en el coeficiente de inversion.

La necesidad de impulsar el ahorro a largo plazo y
una vocacion prioritariamente social, son los crite-
rios que determinan la instauracién y regulacion de
los planes y fondos de pensiones, en linea con la ex-
periencia de los paises de nuestro entorno econé-
mico. Basados en sistemas de capitalizacion y con un
tratamiento fiscal muy favorable, su finalidad con-
siste en satisfacer a sus participes, o a los beneficia-
rios de éstos, determinadas prestaciones de jubila-
cidén, invalidez, orfandad o viudedad. También en el
ambito de la prevision social, durante el pasado tri-
mestre ha visto la luz el Reglamento de Entidades de
Previsién Social.

Para las entidades de depdsito, y tras la liberaliza-
cion de tipos de interés ya comentada en el pasado
trimestre, el Banco de Espana ha publicado una
circular en la que se detallan las normas de actua-
cion con la clientela, en la linea de hacer mas trans-
parentes las relaciones de las entidades de depdsito
con sus clientes. Asi, por ejemplo, se concretan las
formulas matematicas para el célculo de tipos de in-
terés y las condiciones de publicidad de éstos. Por
otro lado, se amplia la colaboracién de las entidades
de depdsito con el Tesoro a la vertiente del gasto pu-
blico.
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A lo largo de este segundo trimestre se han to-
mado también medidas por las que se modifican as-
pectos parciales de los coeficientes de caja e inver-
sion. En el coeficiente de caja, ante las dificultades
de control monetario, se eleva el nivel del tramo re-
munerado en medio punto y se introducen varia-
ciones en la composicién de los pasivos computa-
bles que afectan a los saldos en moneda extranjera y
a los saldos en pesetas convertibles. En el caso del
coeficiente de inversién se complementa la regula-
cion ya establecida y comentada en el anterior tri-
mestre, concretdndose aspectos como la composi-
cién de pasivos computables, valoracién de estos,
criterios de cumplimiento y deberes de informacion
y declaracion de las entidades de depdsito al Banco
de Espana.

Por lo que afecta a las entidades delegadas, y por
las mismas razones aducidas para modificar el coefi-
ciente de caja, se prohibe la remuneraciéon de las
cuentas extranjeras en pesetas convertibles.

Se ha aprobado, también, el reglamento de inver-
siones espanolas en el exterior que desarrolla el de-
creto sobre esta misma materia, que ya fue comen-
tado en el cuarto trimestre de 1986, con una 6ptica
liberalizadora.

Por dltimo, cabe citar la inclusiéon en las cotiza-
ciones del mercado espanol de divisas del ECU y la
aprobacion del reglamento del Consorcio de Com-
pensacion de Seguros.

ANOTACIONES EN CUENTA DE DEUDA
DEL ESTADO

La existencia de mercados de capitales eficientes
constituye uno de los elementos béasicos de todo sis-
tema financiero moderno. Para conseguir este obje-
tivo en el &mbito de los mercados de deuda publica,
el RD 505/1987, de 3 de abril, desarrollado por la OM
de 19 de mayo de 1987 ha dispuesto la creacion de
un sistema de anotaciones en cuenta para las emi-
siones del Estado y la organizaciéon de una Central de
Anotaciones gestionada por el Banco de Espana.
Este, a su vez, ha establecido el régimen de funciona-
miento de la mencionada Central de Anotaciones en
cuenta y de las relaciones con los titulares de
cuentas en la misma, y con el sistema de compensa-
cién especifico organizado para las bolsas de co-
mercio, en la circular nimero 16/1987 de 19 de
mayo, y ha desarrollado los principios que regulan
las relaciones de las entidades gestoras con sus co-
mitentes, y la diversa problematica de las opera-
ciones que realizan con éstos en la nimero 20/1987
de 9 de junio.
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El primer precedente en Espana de un sistema de
anotaciones contables es el Nuevo Sistema de Liqui-
dacion y Compensacion para las bolsas oficiales de
comercio, establecido por D 1128/1974 de 25 de abril,
que admite la fungibilidad de los titulos, sin que esto
suponga su desaparicion. Posteriormente se desa-
rrolié para los pagarés del Tesoro un sistema puro
de anotaciones, instrumentado a través del Servicio
Telefonico del Mercado de Dinero en el Banco de Es-
pafna, en el que se sustituia al propio titulo—valor fi-
sico por referencias técnicas procesables informati-
camente, simplificando el trafico de los titulos y las
operaciones vinculadas a éste.

Con el sistema de anotaciones en cuenta ahora re-
gulado se pretende facilitar la financiacién del déficit
publico y el desarrollo de mercados mayoristas de
deuda publica entre instituciones financieras, bésicos
para la existencia de mercados al detalle sélidos y
estables. Por otra parte, se espera que su desarrollo
permita una instrumentaciéon mas eficiente de la poli-
tica monetaria mediante operaciones de mercado
abierto.

Dado que el sistema de anotaciones en cuenta ha
sido objeto de un extenso comentario en esta misma
publicacién (1), aqui se resenardn Unicamente sus
principales rasgos.

En cuanto al dmbito de aplicacion, el sistema de
anotaciones abarca la deuda del Estado y del Tesoro,
dejando al margen —de momento— a los pagarés del
Tesoro, que siguen con su sistema particular. La
deuda a medio y largo plazo del Estado de nueva
emision estard representada en anotaciones en
cuenta cuando en las condiciones de la misma se de-
termine expresamente. Por el contrario, la letra del
Tesoro —deuda a corto plazo— deberéa representarse
necesariamente en anotaciones. Para la deuda ya
emitida y en circulacion, se establecen mecanismos
de transformacion de los titulos valores en anota-
ciones en cuenta.

Tres son los tipos de agentes que aparecen vincu-
lados al sistema: los titulares de cuentas en la Cen-
tral de Anotaciones, las entidades gestoras y los ter-
ceros no titulares y poseedores de anotaciones. Los
primeros, deben ser entidades e intermediarios fi-
nancieros con unos recursos propios no inferiores a
200 millones de pesetas que se sometan a las obliga-
ciones formales derivadas de la pertenencia al sis-
tema. Las entidades gestoras son titulares de
cuentas que pueden mantener en la Central de Ano-

(1) Véase «El sistema de anotaciones en cuenta de deuda del Es-
tado», en Boletin Econdmico del Banco de Espaha, mayo 1987,
pags. 37 a 43.
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taciones posiciones de terceros ademas de las suyas
propias. Pueden adquirir tal condicion, previa autori-
zacion individual, los titulares de cuentas con re-
cursos propios de 1.000 millones de pesetas al
menos (1) que sean bancos, cajas de ahorro, Caja
Postal, sociedades mediadoras en el mercado de di-
nero o sociedades instrumentales de agentes media-
dores colegiados. La participacion de terceros en el
sistema sdélo puede llevarse a cabo a través de las
entidades gestoras, por medio de las cuentas de
éstas en la Central.

El cauce de comunicacion entre la Central de Ano-
taciones y los titulares de cuentas sera el Servicio Te-
lefénico del Mercado de Dinero del Banco de Espana.
Los abonos y cargos a que den lugar las operaciones
de deuda anotada —amortizaciones, traspasos, inte-
reses, etc.— se realizardn a través de las cuentas de
efectivo que los titulares deben tener en el Banco de
Espana.

Los saldos que las entidades gestoras mantengan
en cuenta de terceros —llamados clientes o comi-
tentes— deberdn aparecer desglosados en las
cuentas de la Central de Anotaciones. Cada opera-
cion que realicen las entidades gestoras con sus co-
mitentes y que genere un saldo de deuda anotada en
sus cuentas, originard un registro. Los registros, se
llevardn por orden cronolégico de incorporacién y
separados para cada valor. Al dar de alta en los re-
gistros una operacion por cuenta de tercero, la en-
tidad gestora expedird y entregard al comitente un
resguardo acreditativo de la misma. Estos res-
guardos no son acreditativos del valor, ni transmisi-
bles ni negociables; solamente tienen una finalidad
identificativa de las anotaciones que pertenecen al
comitente. Ademds de estos resguardos, los clientes
pueden solicitar a la entidad gestora documentos
acreditativos de los saldos de deuda anotada que
mantenga a su nombre.

Un aspecto importante referido a los saldos de ter-
ceros que mantengan las entidades gestoras, es que
dichos saldos no pueden estar afectos ni a trabas ni
a garantias ni a compromisos de reventa anterior-
mente contraidos por la entidad gestora. Esta ultima
restriccion no es de aplicacién a la deuda del Tesoro
a corto plazo instrumentada en letras y podra ser le-
vantada por la Direccién General del Tesoro y Poli-
tica Financiera en el caso de la Deuda del Estado,
cuando la Central de anotaciones establezca los me-
canismos complementarios de informaciéon y control
que permita asegurar la supervision del sistema y la
proteccién de los inversores.

(1) Transitoriamente para los dos proximos anos, se autoriza un
limite inferior cifrado en 750 millones de pesetas.
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Las obligaciones de las entidades gestoras frente a
sus clientes abarcan la suscripcién, mantenimiento,
canje, conversion, reembolso, negociaciéon en el mer-
cado secundario y demas operaciones relativas a la
deuda anotada, incluidas las liquidaciones por inte-
reses y/o amortizaciones, en las cuales realizaran las
retenciones fiscales que procedan. Deben comunicar
diariamente a la Central de Anotaciones el saldo de
cada valor correspondiente a terceros, y semanal-
mente el detalle diario, por cada valor, de los regis-
tros efectuados durante la semana, atendiendo a los
criterios de fecha valor o de cancelaciéon. Por su
parte, la Central comprobard, para cada valor, la
coincidencia entre los registros vivos de cada en-
tidad y los saldos segregados comunicados diaria-
mente a la Central. En cualquier momento, el cliente
titular de deuda anotada en una entidad gestora, no
sujeta a compromisos o trabas, podra solicitar el
traspaso de su saldo a otra entidad gestora.

Dentro del sistema de anotaciones en cuenta, se
arbitra un mercado secundario con dos estratos:

a) Entre titulares de cuentas en la Central de Ano-
taciones se podran realizar compraventas simples al
contado y compraventas con pacto de retrocesion a
fecha fija. En estas Ultimas, el comprador adquiere la
plena propiedad de los valores, por lo que le corres-
ponde el ejercicio de todos los derechos derivados,
pudiendo efectuar, a su vez, operaciones con pacto
de recompra de los valores asi adquiridos, siempre
que la fecha de recompra no exceda la fecha del
compromiso de reventa anterior.

b) Entre los no titulares de cuentas, las opera-
ciones en el mercado secundario se deben realizar a
través de las entidades gestoras. Estas operaciones
podran ser compraventas simples al contado, com-
praventas simples a plazo —no autorizadas por el
momento—, compraventas con pacto de retrocesién
a fecha fija y compraventas con pacto de retrocesién
a la vista. Las entidades gestoras pueden actuar en
estos casos: a) ofreciendo contrapartidas en nombre
propio, si cotizan publicamente precio comprador y
vendedor; b) como comisionistas buscando contra-
partida en el mercado; y ¢) limitdndose a realizar las
anotaciones por orden conjunta de las partes contra-
tantes. Los precios de las operaciones con pacto de
recompra deberan atenerse a las circulares 7/1987 y
8/1987 del Banco de Espana, de modo que se em-
pleen valores de mercado.

Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda
para autorizar otros posibles sistemas de compensa-
cion y liquidacion. Uno de ellos, es el organizado por
las bolsas oficiales de comercio. Deberd contemplar
un sistema de referencias numéricas identificativas
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de las operaciones que se realicen en su seno. Po-
dran ser entidades gestoras adheridas a este sistema
especifico, las entidades gestoras que cumplan las
exigencias que la adhesién al regimen especifico
comporte. Estas entidades gestoras mantendran des-
glosados dentro de sus cuentas en la Central de Ano-
taciones los saldos de terceros incluidos en este sis-
tema especifico. La coordinacién de la actuacion de
las entidades gestoras adheridas y del sistema, se
encomienda al Servicio de Coordinacién de Bolsas.

Otros sistemas especificos de compensacion vy li-
quidacion son los establecidos entre entidades ges-
toras para las operaciones que se crucen entre ellas,
bien sea por cuenta propia, bien sea por cuenta de
comitentes. Estan sujetos a la aprobacion del Mi-
nistro de Economia y Hacienda y a la supervision del
Banco de Espana. También se les exigen provisiones
suficientes para la cobertura de los posibles fallidos
en operaciones entre entidades asociadas al sistema.

Los titulares de cuentas de deuda anotada en la
Central podran mantener saldos inmovilizados pro-
pios o, en el caso de entidades gestoras, de clientes
afectos al cumplimiento de derechos de garantia,
afianzamiento u otras cauciones. La Central de Ano-
taciones procederd —a solicitud de sus titulares— a
inmovilizar en la respectiva cuenta los importes
afectos a garantias y a expedir las correspondientes
certificaciones. Los titulares de deuda anotada en
una entidad gestora, deben solicitar las inmoviliza-
ciones a través de la misma. La entidad gestora, en
estos casos, dard de baja de su saldo de terceros
desglosado en la Central el nominal afectado por la
inmovilizacidon. La Central de Anotaciones también
podré efectuar inmovilizaciones a solicitud de la au-
toridad judicial.

Para la suscripcidon y transmision de deuda ano-
tada, no se exige la intervencién de fedatario pu-
blico; tampoco se exige en la transformaciéon de ti-
tulos fisicos a anotaciones, pero si en la transforma-
cién contraria.

Las tarifas de comisiones a aplicar por las enti-
dades gestoras a sus clientes por la gestion de
saldos de valores en deuda anotada son libres, pero
estadn sujetas a las condiciones de publicidad y co-
municacion al Banco de Espana establecidas para las
entidades de depdsito en la circular 15/1987.

La supervision, inspeccidén y limitacion de riesgo
asumido en el sistema de deuda anotada, se enco-
mienda al Banco de Espana.

Finalmente, se senalan las obligaciones fiscales de
la Central de Anotaciones y de las entidades ges-
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toras, tanto las referentes a informacion a la adminis-
tracion tributaria, como las referentes a retenciones a
practicar en el pago de intereses y en las amortiza-
ciones y transmisiones de valores.

DEUDA DEL TESORO: CREACION DE LA LETRA
DEL TESORO Y SUPRESION DE LAS SUBASTAS
DE PAGARES

La progresiva pérdida por parte de los pagarés del
Tesoro de sus cualidades como instrumentos de re-
gulacién e intervenciéon en los mercados monetarios,
debida a las interferencias fiscales introducidas por
la ley 14/1985, de 29 de mayo, sobre régimen fiscal
de determinados activos financieros, ha determinado
que el Ministerio de Economia y Hacienda disponga
la creacion, por OM de 11 de junio de 1987 y en uso
de la autorizacion contenida en la ley 21/1986 de Pre-
supuestos Generales del Estado para 1987, de una
nueva modalidad de deuda del Tesoro a corto plazo:
la letra del Tesoro. Por su parte, la circular del Banco
de Espana nimero 21/1987, de 16 de junio, concreta
algunos aspectos de la regulacion de este activo.

El fin primordial de la letra del Tesoro es servir de
instrumento regulador de la intervencion monetaria
y, a la vez, contribuir a una financiacién mas orto-
doxa del déficit del Estado.

Las letras del Tesoro se emitiran al descuento
—esto es, tendradn rendimientos implicitos— a plazos
no superiores a los dieciocho meses. Solamente es-
taran representadas en forma de anotaciones en
cuenta, por lo que no son susceptibles de transfor-
macioén a titulo—valor, y no serdn activos computa-
bles a efectos de la cobertura del coeficiente de in-
versiones obligatorias.

La emision de las letras del Tesoro se realizara
conforme a uno de los dos siguientes procedi-
mientos: a) subasta competitiva; o b) asignando la
emision total o parcialmente al Banco de Espana. Las
letras que se encuentren en la cartera de esta Ultima
entidad, podran ser amortizadas anticipadamente
por disposicion del Director General del Tesoro y Po-
litica Financiera.

Las subastas seran ordinarias —a celebrar cada
dos semanas— o especiales— si no tienen esta perio-
dicidad. Podran presentar peticiones tanto los titu-
lares de cuentas en la Central de Anotaciones, como
personas fisicas o juridicas que no sean titulares de
cuentas. Estas Gltimas pueden optar entre presen-
tarlas en el Banco de Espana o presentarlas a través
de una entidad gestora. En el primer caso se deberd
depositar —al menos— el 2% del nominal solicitado
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en el momento de la presentacion de la solicitud,
salvo que se trate de peticiones de reinversién, indi-
candose la entidad gestora a cuya cuenta se desea
que sean asignados los saldos representativos de las
letras suscritas.

Las peticiones pueden ser competitivas o no com-
petitivas. En ambos casos el valor nominal minimo
sera de un millén de pesetas. En las no competitivas,
cada postor solamente podra presentar una peticion,
con un importe maximo de veinticinco millones de
pesetas. En las competitivas, no existen limitaciones
y el postor deberd indicar el precio —expresado en
tanto por ciento— que estd dispuesto a pagar por
cada letra.

Una vez clasificadas las peticiones competitivas de
mayor a menor precio ofertado, y teniendo en cuenta
el nominal que se desea emitir, se fijara el precio mi-
nimo de la emision, quedando adjudicadas todas las
peticiones competitivas de precio ofertado igual o
mayor. Las peticiones no competitivas se aceptaran
en su totalidad, siempre que hubiese sido aceptada
alguna competitiva, al precio medio ponderado de
las peticiones competitivas aceptadas. Estas ultimas
se adjudicaran al precio ofertado si es inferior al
medio ponderado, y a éste si fuera superior.

A efectos operativos, las diferentes emisiones de
letras del Tesoro se identificaran exclusivamente por
la fecha de vencimiento. Asi dos emisiones reali-
zadas en fechas distintas pero con el mismo venci-
miento, se considerardn como una sola emision.

En cuanto al régimen fiscal de las letras del Te-
soro, la emisién y transmisién de las mismas estaran
exentas del impuesto sobre transmisiones patrimo-
niales y actos juridicos documentados, no siendo va-
lores aptos para dar derecho a desgravaciones. Sus
rendimientos no estan sujetos a retenciones, pero
tanto la Central de Anotaciones como las entidades
gestoras que intervengan en la negociacién de letras
del Tesoro deberan cumplir las obligaciones de infor-
macion a la Administracién Tributaria en los tér-
minos establecidos en el nimero 4 del articulo 11 del
RD 505/1987 y en el articulo 18 de la orden de 19 de
mayo de 1987.

Las operaciones de suscripcién, transmision o ne-
gociacién de las letras del Tesoro no exigiran la in-
tervencion de fedatario publico, al tratarse de activos
representados exclusivamente en anotaciones en
cuenta.

Las letras del Tesoro vendidas por las entidades
gestoras a sus comitentes con pacto de recompra,
podran estar sujetas a compromisos de reventa ante-
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riormente contraidos por la entidad gestora, no
siendo de aplicacion la prohibicion transitoria que
para estas operaciones se establece con caracter ge-
neral para la deuda del Estado.

Finalmente, se suprimen las subastas de pagarés
del Tesoro, de modo que la resolucién que anuncie
la emisién a realizar cada dos semanas deberd in-
dicar el precio a pagar por cada pagaré y el tipo de
interés equivalente. A este precio, se aceptaran todas
las solicitudes presentadas. Las peticiones de
quienes no sean entidad delegada ni intermediario fi-
nanciero se presentaran bien a través de una entidad
delegada, bien directamente en el Banco de Espana.
En ambos supuestos debera desembolsarse en su to-
talidad el importe solicitado en el momento de la
presentacion.

PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

La consecucion de objetivos de politica social y el
estimulo del ahorro a largo plazo, han conducido a la
regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, por
ley 8/1987 de 8 de junio.

Los planes de pensiones son instituciones de pre-
visién voluntaria y libre, cuyas prestaciones —de ca-
racter privado— pueden o no ser complemento del
sistema publico de Seguridad Social, al cual no susti-
tuyen. Estas prestaciones, se refieren a percepciones
de capitales o rentas —temporales o vitalicias— por
contigencias de jubilacién, supervivencia, viudedad,
orfandad, o invalidez. En un plan de pensiones, inter-
vienen tres tipos de sujetos: a) el promotor, que
puede ser cualquier entidad, corporacion, sociedad,
asociacion, sindicato o colectivo; b) los participes o
personas fisicas en cuyo interés se crea el plan; y
c) los beneficiarios o personas fisicas con derecho a
las prestaciones, que pueden o no ser participes. Los
planes pueden ser de prestaciéon definida, de aporta-
cion definida o mixtos; en razén de los sujetos cons-
tituyentes, cabe hablar de tres sistemas de plan: de
empleo, de asociacién e individual.

Deben cumplir el requisito de no discriminacion,
permitiendo el acceso al plan de cualquier persona
fisica que retna las condiciones exigidas. Los planes
de pensiones se instrumentaran obligatoriamente
con sistemas financieros y actuariales de capitaliza-
cién, constituyéndose las reservas minimas que se
requieran reglamentariamente, con independencia
de la contratacion voluntaria de seguros, avales y
otras garantias. Este sistema financiero—actuarial ha
de ser revisado por un actuario y rectificado —si pro-
cede— cada tres anos.
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Las aportaciones a los planes de pensiones, se de-
beran integrar en una cuenta de posicion del plan en
un fondo de pensiones, con cargo a la cual se aten-
derdn las prestaciones previstas. La ley establece
que las aportaciones del promotor seradn irrevoca-
bles. Por otra parte, las aportaciones anuales
maximas de la unidad familiar, incluidas las que los
promotores imputen a ésta, no podran rebasar la
cantidad de 750.000 pesetas.

La supervisidon de cada plan de pensiones se enco-
mienda a una comision de control integrada por re-
presentantes del promotor, participes y beneficiarios.

Un fondo de pensiones no es sino un medio de
instrumentar un plan de pensién previo. Se conciben
como instituciones sin personalidad juridica vincu-
ladas al cumplimiento de los fines de uno o varios
planes de pensiones. Pueden ser abiertos, si cana-
lizan las inversiones de otros fondos de pensiones, o
cerrados, en caso contrario.

Seradn administrados por una Entidad Gestora y un
Depositario. La supervisién, se encomienda a una
Comision de control que coincide con la del plan de
pensiones si el fondo instrumenta un Unico plan. En
caso contrario, se formara con representacion de las
comisiones de control de todos los planes.

Los fondos tendran como misidn invertir los re-
cursos patrimoniales de los planes de pensiones con
criterios de seguridad, rentabilidad, diversificacion y
congruencia de plazos adecuados a sus finalidades.
Reglamentariamente, se determinara el porcentaje
minimo a invertir en activos financieros contratados
en mercados reconocidos oficialmente y de funcio-
namiento regular; este porcentaje, junto a las inver-
siones en créditos con garantia hipotecaria y en in-
muebles, no podra ser inferior al 75%.

La inversién en titulos emitidos o avalados por una
misma entidad se fijard por el Gobierno, no pu-
diendo exceder del 5% —en valor nominal— del total
de titulos en circulacién de dicha entidad. La suma
de estas inversiones en una entidad y los créditos y
avales otorgados a la misma tendra como tope
maximo el 10% del total de activos financiados inte-
grados en el fondo de pensiones. La ley 8/87 ex-
tiende esta ultima limitacion a los titulos emitidos y
créditos recibidos por entidades diferentes pero per-
tenecientes a un mismo grupo. En cuanto a los ac-
tivos emitidos o avalados por el Estado, Organismos
Auténomos, Comunidades Auténomas, Entidades
publicas no nacionales y Organismos Financieros In-
ternacionales, no sufriran las anteriores limitaciones.
Los tipos de interés de los depdsitos de los fondos
de pensiones seran libres. Las obligaciones frente a
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terceros no podran superar el 5% del activo del
fondo.

La ley regula también las caracteristicas de las en-
tidades gestoras y depositarias de fondos de pen-
siones. Pueden ser Entidades Gestoras las socie-
dades andnimas con un capital desembolsado
—fondo mutual en el caso de entidades de prevision
social— de 100 millones de pesetas mas un 1% del
exceso del activo total del fondo sobre 1.000 mi-
llones de pesetas. Ademads, las acciones seran nomi-
nativas y su unico objeto social serd la administra-
cion de fondos de pensiones. No podran emitir obli-
gaciones ni acudir al crédito y deberan materializar
su patrimonio en los activos que reglamentaria-
mente se determinen.

También pueden ser entidades gestoras de fondos
de pensiones las entidades aseguradoras con autori-
zacidn para operar en Espana en el ramo de vida y
siempre que cumplan los requisitos de capital indi-
cados en el anterior parrafo. '

En cuanto a las entidades depositarias, encargadas
de la custodia y depdsito del patrimonio de los
fondos, deberan ser entidades de depésito. Cada
fondo de pensiones s6lo puede tener un depositario,
que no puede ser a la vez gestor.

La Ley establece un régimen de inspeccién admi-
nistrativa dependiente del Ministerio de Economia y
Hacienda al cual deberan remitir las Entidades Ges-
toras la informacion que reglamentariamente se es-
tablezca, y regula y gradua las infracciones y san-
ciones aplicables a las mismas.

Por lo que respecta al régimen fiscal de los planes
y fondos de pensiones, las contribuciones de los pro-
motores son deducibles en' el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas o de sociedades, segun
el caso. Los promotores deben imputar a cada parti-
cipe del plan la parte que le corresponda de su apor-
tacion, cantidad que el participe debera incluir en su
base imponible del impuesto sobre la renta. Las
aportaciones particulares de los participes se pueden
deducir de la base imponible con el limite del 15% de
los rendimientos netos del trabajo o 500.000 pesetas.
El exceso no deducido en la base, puede serlo en la
cuota, pero sdlo en un 15%. Las prestaciones perci-
bidas del plan de pensiones, se integraran, como un
rendimiento mas, en la base imponible del per-
ceptor.

En cuanto a los fondos de pensiones, estan sujetos
a gravamen a tipo cero en el impuesto de. socie-
dades. Por tanto, podran solicitar la devolucién de
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las retenciones que se les practiquen sobre los rendi-
mientos del capital mobiliario.

Finalmente, se establece un régimen transitorio, de
un anho desde la entrada en vigor del Reglamento
que desarrollara la ley 8/1987, para que las entidades
de prevision social, fundaciones laborales y otras
instituciones de prevision del personal, asi como los
fondos constituidos para la cobertura de presta-
ciones andlogas a las previstas por los planes de
pensiones, puedan constituirse en fondos de pen-
siones.

ENTIDADES DE PREVISION SOCIAL:
DESARROLLO DE ALGUNOS ASPECTOS
REGLAMENTARIOS

El RD 2615/1985, de 4 de diciembre (1) aprobo el
reglamento de Entidades de Prevision Social, en de-
sarrollo de la Ley 33/1984 de ordenacién del seguro
privado. El detalle concreto de algunos aspectos del
citado RD y las dudas sobre la interpretacion en al-
gunos de sus preceptos, han inducido al Ministerio
de Economia y Hacienda a dictar la orden de 9 de
abril de 1987 con el fin de solventar estas cuestiones.

Para las Mutualidades de Previsién Social se impo-
sibilita la captacion de socios por parte de corredores
o agentes de seguros o de terceros, al prohibirse la
contraprestacion econdmica a éstos. De esta manera,
la incorporacién de socios a estas Mutualidades de-
berd hacerse directamente por éstas, sin mediacion.
Por otro lado, se limitan los gastos de administracién
de éstas —una vez deducidas las comisiones o parti-
cipaciones percibidas por operaciones de reaseguro
cedido— al 25% de las cuotas recaudadas en el ejer-
cicio, de no existir otro limite fijado por la Comu-
nidad auténoma correspondiente. '

Las operaciones de coaseguro y reaseguro quedan
prohibidas para las Mutualidades de Previsiéon So-
cial, salvo las que concierten con sus Federaciones o
con la Confederaciéon Nacional. Las Entidades de Pre-
vision Social, Federaciones y Confederacion Na-
cional, con la limitacion senalada para las Mutuali-
dades, pueden recurrir libremente al reaseguro, si
bien la OM establece mecanismos de control y po-
sible intervencion de la Direccion General de Se-
guros en los planes de reaseguro. Las operaciones
de reaseguro de las Federaciones y de la Confedera-
cion Nacional, quedaran sometidas al mismo ré-
gimen normativo que las de las Entidades de Previ-
sidn social en cuanto a provisiones técnicas, margen
de solvencia e informacion estadistico-contable.

(1) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 1986», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, abril de 1986, pag. 31.
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La relacion juridica de las Entidades de Previsidon
Social con sus socios, se regird —en cuanto éstos
son tomadores de seguro— por la ley 33/1984 de Or-
denacion del Seguro Privado, la ley 50/1980 de Con-
trato de Seguro y otras normas que regulen la acti-
vidad aseguradora. No obstante, la emision de p6-
lizas por parte de las Entidades de Previsién Social
sera potestativa, siempre y cuando se consignen en
los Estatutos y en reglamentos especificos las
normas contractuales de las prestaciones que se
otorguen, normas complementarias de las estable-
cidas en la ley 50/1980.

Finalmente, los estatutos de la Mutualidades de
Previsién Social deberadn contener normas concretas
que permitan una efectiva participacién de los mu-
tualistas en el gobierno de la entidad.

ENTIDADES DE DEPOSITO: TIPOS DE INTERES,
COMISIONES Y NORMAS DE ACTUACION
CON LA CLIENTELA

La disposicién final de la OM de 3 de marzo de
1987 sobre liberalizacion de tipos de interés y comi-
siones y sobre normas de actuacion de las entidades
de depésito (1), faculta al Banco de Espana para de-
sarrollar el contenido de la propia orden. En uso de
esta atribucion, ha sido publicada la circular del
Banco de Espaha nimero 15/1987 de 7 de mayo.

Dicha circular dispone que los tipos de interés,
costes o rentabilidades se deberan expresar en tasas
porcentuales anuales a término por vencido equiva-
lentes, calculadas sobre el importe efectivo de la
operacion, con dos decimales al menos. En defini-
tiva, el tipo de interés que se hace publico sera aquél
que iguale el valor actual de la cantidad —o canti-
dades— recibida por el prestatario, el cliente de la en-
tidad en las operaciones activas de ésta o la propia
entidad en las pasivas, y la suma de los valores ac-
tuales de todos los reembolsos periddicos a efectuar
en concepto de capital, intereses y demas gastos.

En las operaciones de activo, el calculo de los inte-
reses se realizard sobre el efectivo recibido por el
cliente, entendiendo por éste la cantidad puesta a su
disposicién después de deducidos los intereses —en
el caso de operaciones al descuento—, las comi-
siones y demds gastos a favor de la entidad, sin in-
cluir en la deduccién otros gastos complementarios
o suplidos a favor de terceros (timbres, corretajes,
gastos notariales, etc.). Las comisiones de apertura
de las cuentas de crédito podran periodificarse para

(1) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 1987», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, abril de 1987, pag. 46.
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distribuirse como carga a lo largo de la vida del cré-
dito; de no haberse fijado plazo, se distribuirdn en
las liquidaciones de intereses del primer ano.

El coste efectivo del descuento de papel comercial,
solamente incluird el exceso de comisiones —por
cada efecto— sobre los minimos tarifados. Si se trata
de efectos a menos de 15 dias todos sus costos, in-
cluidos los intereses, se entenderdn como servicio de
cobranza.

Las liquidaciones derivadas de morosidad, se tra-
taran independientemente de las liquidaciones de in-
tereses.

En el caso de las operaciones pasivas, los célculos
de intereses se referirdn a importes brutos, antes de
las oportunas retenciones fiscales.

La CBE 15/1987, también determina la informacién
que las entidades de depdsito deben dar a conocer
en lugar visible. Esta informacién, abarca: a) tipos
de interés preferenciales —entendidos como aquéllos
a los que estan dispuestos a operar las entidades con
clientes de primera calidad en operaciones crediti-
cias ordinarias, sin garantias reales, ni avales banca-
rios —para descuento comercial a 90 dias y créditos y
préstamos a un-ano; b) tipo de interés de los descu-
biertos en cuenta corriente; y c) tipo de interés de
los excedidos en cuenta de crédito. Voluntariamente,
pueden ser publicados otros tipos de interés. A estos
efectos informativos, no deberan tenerse en cuenta
las comisiones y otros gastos, y las entidades comu-
nicaradn, antes de su aplicacién, al Banco de Espana
las informaciones mencionadas y sus posteriores
modificaciones.

Se hace obligatorio el establecimiento de tarifas de
comisiones, condiciones y gastos repercutibles ante
la clientela. Deberan remitirse al Banco de Espana,
quince dias antes de su puesta en practica, para su
examen y estaran a disposicion del publico para su
consulta.

El anexo V de la circular, determina las fechas de
valoraciéon a efectos del devengo de intereses, para
diferentes operaciones de activo y de pasivo. En ge-
neral, se fija como vencimiento de los adeudos la
fecha en que se cumplimentan, y de los abonos la
del dia habil siguiente. Si se trata de cuentas del
mismo cliente entre las que se cruzan operaciones, la
fecha de valoracion del adeudo y del abono debera
coincidir. En este aspecto, se ha producido un
cambio de criterio en la valoraciéon aplicable a las im-
posiciones de ahorro ordinario, ya que anterior-
mente la fecha de valoracién era, para los abonos, el
primer dia de la quincena natural siguiente, y, para
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los adeudos, el primer dia de la quincena en que se
producen.

Por ultimo, la circular determina —como una no-
vedad— que las adquisiciones por una entidad de
cualquier titulo negociable emitido por ella misma,
supondran su baja inmediata en el pasivo del ba-
lance. No obstante, recogiendo disposiciones ante-
riormente establecidas, senala que el importe de los
bonos de caja y obligaciones de cotizacion calificada
propios, poseidos como consecuencia de asegurar
contrapartida en el mercado, no podra exceder del
2% de los bonos y obligaciones en circulacion, y que
el importe de los titulos hipotecarios propios po-
seidos como consecuencia de la intervencién en el
mercado secundario, no podra exceder del 5% del
total emitido.

Las disposiciones comentadas, entraron en vigor
el 1 de junio de 1987.

ENTIDADES DE DEPOSITO:
COLABORACION CON EL TESORO

Tradicionalmente los servicios de pagos e ingresos
del Tesoro venian realizdndose bien a través del
Banco de Espana, bien a través de las cajas de las
delegaciones y administraciones de Hacienda. En los
ultimos anos, las entidades de depdsito han empe-
zado a colaborar con el Tesoro en la vertiente de los
ingresos publicos, cumpliendo funciones de recauda-
cién impositiva. Esta colaboracién, se ha extendido a
la vertiente de los gastos publicos por RD 640/1987
de 8 de mayo.

El citado RD reglamenta el régimen general de los
pagos a justificar, y desarrolla la disposicion adi-
cional octava de la ley 21/1986, de 23 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para 1987,
qgue modifica el Art. 110 de la ley 11/1977 General
Presupuestaria, disponiendo que —en determinados
supuestos, bajo ciertas condiciones y previo con-
venio— los fondos librados por el Tesoro con el ca-
racter de anticipos a justificar a favor de ministerios
u organismos auténomos, pueden ser colocados en
entidades de deposito distintas del Banco de Espana.

Las disposiciones de los fondos asi colocados, se
efectuardn mediante cheques nominativos o transfe-
rencias bancarias, autorizadas con las firmas manco-
munadas del Cajero pagador y del funcionario que
designe el Jefe de la Unidad Administrativa a la que
esté adscrita la caja pagadora, o —en su caso— de los
sustitutos de los mismos.
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COEFICIENTE DE CAJA: PASIVOS COMPUTABLES
DE LAS ENTIDADES DELEGADAS
Y ELEVACION DE NIVEL

Ante la persistencia de dificultades en el control de
los principales agregados monetarios, se han arbi-
trado medidas correctoras en torno al coeficiente de
caja de las entidades de depdsito. En este sentido,
han visto la luz dltimamente la OM de 21 de abril de
1987, la CBE 12/1987 de 22 de abril y la CBE 18/1987
de 26 de mayo, si bien esta ultima solamente re-
funde las anteriores circulares sobre coeficiente de
caja, derogando —en consecuencia— la CBE 12/1987
y absorbiendo su contenido. Las modificacioes que
estas disposiciones introducen en la regulacién del
coeficiente de caja, afectan a la composicién de los
pasivos computables y al nivel del coeficiente.

En cuanto a los pasivos computables en el coefi-
ciente de caja, la referida OM incluye los recursos
ajenos denominados en moneda extranjera, una vez
deducidos los activos en esa misma clase de mo-
neda, facultando al Banco de Espaha para que tal in-
clusiéon se realice por los saldos o por los incre-
mentos. Haciendo uso de esta facultad, el Banco de
Espana introduce entre los ‘pasivos computables en
el coeficiente de caja los incrementos que experi-
menten los recursos ajenos denominados en mo-
neda extranjera, una vez deducidos los incrementos
de los activos denominados en la misma clase de
moneda, y tomando como base de co6mputo para los
incrementos los saldos que recursos ajenos y activos
presenten a 22 de abril de 1987. Si la cantidad asi ob-
tenida fuera positiva, se sumaria al resto de pasivos
computables en el coeficiente de caja. Esta adicién,
se hara desde el 23 de abril para bancos y cajas de
ahorro, y desde el 30 de abril para cooperativas de
crédito.

Siguiendo con las modificaciones acaecidas en la
composicién de los pasivos computables en el coefi-
ciente de caja, se deroga lo dispuesto en la CBE 4/87
de 11 de marzo de 1987 (1). A través de esta deroga-
cion, se excluyen de la computabilidad los incre-
mentos de los recursos mantenidos en pesetas con-
vertibles, pasando a ser computables tales recursos
por sus saldos, desde el 21 de abril para bancos y
cajas y desde el 30 de abril para cooperativas de cré-
dito.

Otra modificacion de la composiciéon de los pa-
sivos computabies, afecta a las cesiones temporales
de pagarés del Tesoro y deudas del Estado y del Te-
soro. Quedan excluidas de los pasivos computables

(1) Véase «Regulacidn financiera: primer trimestre de 1987», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, abril de 1987, pag. 46.
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estas cesiones, s6lo cuando correspondan a titulos
representados en anotaciones en cuenta.

Finalmente, se ha elevado el nivel del coeficiente
en medio punto dentro del tramo remunerado. De
esta manera, para bancos y cajas de ahorro el coefi-
ciente total queda fijado en el 19,5% y para el resto
de las entidades sujetas a coeficiente en el 17%. Este
nuevo nivel se viene aplicando desde la tercera de-
cena de abril.

ENTIDADES DE DEPOSITO:
COEFICIENTE DE INVERSION

Dentro del marco general sobre coeficiente de in-
versiones obligatorias de las entidades de deposito
establecido por ley 13/1985 de 25 de mayo, el RD
321/1987 de 27 de febrero vino a concretar algunos
aspectos de dicho coeficiente, tales como activos de
cobertura;-limites para determinar la rentabilidad mi-
nima de éstos, porcentaje que deben suponer los pa-
sivos computables y mecanismo de compensacién
de los posibles incumplimientos transitorios de coe-
ficiente (1).

Completando la regulacion anterior, han visto la
luz en los ultimos meses la orden de 29 de abril de
1987 y la CBE 14/1987, por las que se da cumpli-
miento a la autorizacién que otorga el articulo 2.° de
la ley 13/1985 al Ministerio de Economia y Hacienda
para fijar los recursos sobre los que se determinara
la obligaciéon de invertir y la disposicidon transitoria
por la que se encomienda a este Ministerio y al
Banco de Espana establecer los planes de adaptacion
de las Entidades al cumplimiento de las obligaciones
de inversion.

En cuanto al primer punto, se establece que los re-
cursos computables para el calculo del coeficiente de
inversiones obligatorias sean los mismos que los re-
cursos computables para el coeficiente de caja, con
excepcion de los saldos en pesetas convertibles e in-
crementos de los recursos en moneda extranjera de-
ducidos los incrementos de los activos denominados
en la misma clase de moneda, recientemente in-
cluidos por OM de 10 de marzo de 1987.

La rentabilidad efectiva de los activos computables
emitidos o calificados por las comunidades auto-
nomas y de los determinados por el Gobierno vy el
Banco de Crédito Agricola para el fomento del sector
primario, se hara publica por la Direccion General del

(1) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 1987», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, abril de 1987, péags. 46 y
47.
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Tesoro y Politica Financiera en base a los rendi-
mientos internos medios mensuales del mercado se-
cundario de Deuda Publica con vencimiento a dos o
mas anos, ponderados por los correspondientes
saldos en circulaciéon, que elabora el Banco de Es-
pana.

La valoraciéon de los pagarés del Tesoro se hara
por su nominal, mientras que en el resto de activos
computables (incluidas otras deudas del Estado y del
Tesoro), se tendra en cuenta el valor contable.

El cumplimiento del subcoeficiente de pagarés del
Tesoro y otras deudas del Estado y del Tesoro de-
berd ser decenal para los bancos y cajas de ahorro,
aplicAndose el mismo sistema de cémputo que para
el coeficiente de caja. En cuanto a las cooperativas
de crédito, sera suficiente que la media de los saldos
de todos los dias del mes —para los festivos se toma
el saldo del dia habil anterior— en relacién a los pa-
sivos computables del ultimo dia del segundo mes
anterior, alcance el porcentaje vigente.

Para el resto de inversiones obligatorias, los ac-
tivos computables del ultimo dia de cada mes, de-
beran representar frente a los pasivos computables
del mes anterior un porcentaje tal que sumado al
subcoeficiente de pagarés del Tesoro y deudas del
estado y del Tesoro, alcance el coeficiente de inver-
siones obligatorias establecido por el RD 321/1987. A
los efectos de este calculo, se toman como pasivos
computables la media de los saldos diarios, excepto
en las cooperativas de crédito que se toma el saldo
del ultimo dia del mes. También a efectos de este
calculo, el subcoeficiente de pagarés del Tesoro y
deudas del Estado y del Tesoro de bancos y cajas, se
toma como media de los subcoeficientes decenales
de la ultima decena del mes anterior y de las dos pri-
meras del corriente; para las cooperativas de crédito,
dado que no hay subcoeficiente decenal, basta consi-
derar el correspondiente mensual, calculado segun
lo establecido en el parrafo anterior.

Por otro lado, se posibilita que las entidades de de-
pdsito incluyan entre sus activos computables los re-
cursos destinados a financiar inversiones de otras
entidades en activos validos para la cobertura del
coeficiente segun la derogada reglamentaciéon del RD
2254/1985 de 20 de noviembre de 1985 (1) y en ac-
tivos determinados por el Gobierno y el Banco de
Credito Agricola para el fomento del sector primario.
La entidad financiada, restara los fondos asi obte-

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1985», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, enero de 1986, pags. 41, 42
y 43.
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nidos de sus propios activos computables. Este tipo
de operaciones, se haran a tipo de interés libremente
pactado, con un minimo de un mes de duracion y a
través del Servicio Telefénico del Mercado de Di-
nero.

Por ultimo, la circular establece los mecanismos de
declaracién e informacion de las entidades de depé-
sito al Banco de Espana, asi como la fecha de en-
trada en vigor —inmediata— de las disposiciones.
También, se senala la fecha del mes de diciembre de
1987 como aquélla en la que las cooperativas de cré-
dito deben alcanzar el porcentaje minimo de inver-
sion en pagarés del Tesoro y deudas del Estado y Te-
soro.

ENTIDADES DELEGADAS: REMUNERACION
DE LAS CUENTAS EXTRANJERAS
EN PESETAS CONVERTIBLES

La orden de 28 de abril de 1987 y CBE numero
13/1987, de la misma fecha, por las que se limita la
libertad de satisfacer intereses a las cuentas extran-
jeras en pesetas convertibles, permitida por orden de
23 de enero de 1981 (1), forma parte de las medidas
tendentes a contener la generacién de liquidez por el
sector exterior, en orden a encauzar el crecimiento
de la varible objetivo intermedio (ALP) dentro de la
banda programada para el ano.

En concreto, se prohibe remunerar a las cuentas
extranjeras en pesetas convertibles cuyo saldo
medio —en cualquier periodo de calculo de inte-
reses—= sea superior a diez millones de pesetas. Para
saldos inferiores, los tipos de interés contintan
siendo libres. En el caso de imposiciones a plazo fijo,
la prohibicién sélo sera de aplicacion a las cuentas
que se constituyan o se renueven a partir del 28 de
abril de 1987.

Como ya se ha comentado los saldos de las
cuentas extranjeras en pesetas convertibles han pa-
sado a ser computables en el coeficiente de caja,
segun orden de 10 de marzo de 1976 y CBE 12/1987
de 22 de abril.

Por otro lado, el oficio circular de 12 de junio de
1987 impone a las entidades delegadas la reduccion
de su posicion corta de contado en divisas contra pe-
setas, a medida que vayan venciendo las opera-
ciones, de manera que no se contraten o renueven

(1) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 1981», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, junio de 1981, pags. 61 a
63.
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operaciones que puedan dar lugar al mantenimiento
o la ampliacién de la citada posicién.

Por ultimo, en relacion con este tema, la CBE
19/1987 de 26 de mayo, establece unas nuevas ins-
trucciones de procedimiento con respecto a la aper-
tura, mantenimiento y comunicaciones al Banco de
Espana de las operaciones relativas a las cuentas ex-
tranjeras en pesetas convertibles.

ENTIDADES DELEGADAS: COTIZACION DEL ECU

La progresiva adaptacion de las estructuras finan-
cieras y monetarias de Espana a las vigentes en los
paises de la Comunidad Europea, ha determinado
que la CBE 17/1987 de 26 de mayo admita a cotiza-
ciéon desde el 1 de julio de 1987 en el mercado es-
panol de divisas, a la Unidad Europea de Cuenta
(ECU), con un minimo contratable en la sesion oficial
de 500.000 ECUS.

ENTIDADES ASEGURADORAS:
REGLAMENTO DEL CONSORCIO
DE COMPENSACION DE SEGUROS

La aprobaciéon de las leyes de Contrato de Seguro
y de Ordenacién del Seguro Privado, la adhesién a la
Comunidad Europea, y la asuncién por parte del
Consorcio de Compensacion de Seguros de las fun-
ciones y recursos del Fondo Nacional de Garantia de
Riesgo de Circulacion, de la Comisaria del Seguro
Obligatorio de Viajeros y de la Caja Central de Se-
guros, hacian necesaria la redaccién y aprobacion de
un nuevo Reglamento de funcionamiento del Con-
sorcio de Compensacion de Seguros. Tal aprobacion,
se ha producido por RD 731/1987, de 15 de mayo.

Como funciones del Consorcio se senalan: a) la
cobertura de riesgos extraordinarios y nucleares;
b) el aseguramiento o reaseguramiento de riesgos
agricolas, pecuarios y forestales; c)el reaseguro del
Seguro de Crédito a la Exportacién, en cuanto al
riesgo comercial; d)el seguimiento del cumplimiento
de la normativa sobre el Seguro Obligatorio del Au-
tomovil y sobre el Seguro Obligatorio del cazador; y
e) la gestidon del Seguro Obligatorio de Viajeros.

Los recursos del Consorcio, pueden provenir fun-
damentalmente de las primas o cuotas cobradas por
las operaciones de seguro directo, de los recargos
sobre las primas cobradas por las entidades asegura-
doras a sus clientes —segun lo establecido legal-
mente—, y de subvenciones estatales. Ademas, el
Consorcio de Compensacion de Seguros puede efec-
tuar operaciones de crédito, asi como emitir obliga-
ciones, bonos u otros pasivos financieros.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)

Situacion al dia 30 de junio de 1987

Tipos preferenciales Otros tipos preferenciales
Descubi/ertos Excsdido?b)
Descuento Créd. y prést. en c/c en cta/cto. Créd. y prést. Créd. y prést.
BANCOS 290 dias a Tya?\o a3l n)qepses a3 !xf?ogﬁ
Efectivo |Nominal | Efectivo [Nominal | Efectivo {Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal
SIETE GRANDES
BILBAO ....................... 15,92 | 14,50 | 18,11 17,00 | 25,44 | 24,00 | 26,25 | 24,00 | 16,99 | 16,00 | 15,03 [ 14,25
CENTRAL ................ ..., 1592 | 14,60 | 17,55 | 16,50 | 25,44 | 24,00 | 26,25 | 24,00 | 16,99 | 16,00 | 17,55 | 16,50
ESPANOL DE CREDITO .......... 1592 | 14,50 | 17,55 | 16,50 | 25,06 | 23,00 | 25,06 | 23,00 | 17,55 | 16,50 | 16,42 | 15,50
HISPANO AMERICANO .......... 16,22 | 14,75 | 18,11 17,00 | 24,12 | 22,00 | 23,88 | 22,00 | 18,11 17,00 | 16,70 | 15,75
POPULARESPANOL ............ 15,30 | 14,00 | 17,00 | 16,00 | 26,00 | 24,50 | 26,85 | 24,50 — — 17,00 | 16,00
SANTANDER . .................. 16,82 | 15,25 | 18,68 | 17,560 | 29,86 | 27,00 (6,66)| (6,50)| 17,55 | 16,50 | 16,99 | 16,00
VIZCAYA .. ... ... 17,13 | 15,60 | 18,68 | 17,60 | 28,65 | 26,00 | 28,65 | 26,00 | 18,68 | 17,60 | 15,86 | 15,00
Media simple ............. 16,18 | 14,71 17,95 | 16,86 | 26,37 | 24,36 | 26,16 | 23,92 | 17,66 | 16,58 | 16,51 15,57
COMERCIALES
ABEL MATUTES TORRES ........ 14,13 | 13,00 | 15,59 | 14,75 | 21,656 | 20,00 | 18,40 (2,50) - - - —
ALBACETE . .................... 16,22 | 14,75 | 18,68 | 17,50 | 22,71 21,00 | 22,71 21,00 | 19,25 | 18,00 | 17,83 | 16,75
ALICANTINO DE COMERCIO . ..... - 13,00 - 14,25 — 19,00 - 21,00 - 12,75 - 14,75
ALICANTE ..................... 16,21 14,75 | 18,68 | 17,50 | 27,44 | 25,00 | 27,44 | 25,00 | 18,11 17,00 | 18,68 17,60
ANDALUCIA ................... 14,75 | 13,50 | 16,45 | 1550 | 26,00 | 24,50 | 26,85 | 24,50 — - 17,00 | 16,00
ASTURIAS ..................... 15,02 | 13,75 | 17,65 | 16,50 | 25,06 | 23,00 | 25,06 | 23,00 | 16,99 | 16,00 | 18,11 17,00
ATLANTICO . ......... .. ... ..l 16,562 | 15,00 | 18,68 | 17,50 | 26,25 | 24,00 | 26,25 | 24,00 | 18,68 | 17,50 | 15,87 | 15,00
B.N.P.ESPANA ................. 18,35 | 16,50 | 19,82 | 18,50 | 24,32 | 23,00 (3,03)| (3,00)| 21,55 | 20,00 | 18,68 | 17,50
BARCELONA . .................. 17,13 | 1560 | 18,68 | 17,50 | 32,30 | 29,00 | 32,30 | 29,00 | 18,68 | 17,60 | 1586 | 15,00
BARCLAYSSAE. ............... 15,62 | 14,25 | 16,71 15,75 | 25,06 | 23,00 | 25,06 | 23,00 | 15,31 14,50 | 16,42 | 15,50
CANTABRICO .................. 16,21 14,75 | 18,68 | 17,50 | 27,44 | 25,00 | 27,44 | 25,00 | 18,11 17,00 | 18,68 | 17,50
CASTILLA ... ... .. ... .. .. ... 15,30 | 14,00 | 17,00 | 16,00 | 26,00 | 24,50 | 26,85 | 24,50 - - 17,00 | 16,00
CATALANA ... ... ............ 17,13 | 15,50 | 18,68 | 17,50 | 32,30 | 29,00 | 32,30 | 29,00 | 18,68 | 17,60 | 15,86 | 15,00
CITIBANKESPANA .. ............ - 14,25 - 17,00 - 23,00 - (4,00) - 18,00 - 15,75
COMERCIAL ESPANOL .......... 16,82 | 15,25 | 18,68 | 17,60 | 29,86 | 27,00 (6,66)| (6,50)| 17,55 | 16,50 | 16,99 | 16,00
COMERCIAL TRANSATLANTICO ..{ 14,72 | 13,50 | 15,86 | 15,00 | 27,44 | 25,00 | 27,44 | 25,00 | 14,75 | 14,00 | 16,42 15,50
COMERCIO .................... 1592 | 14,50 | 16,99 | 16,00 | 2544 | 24,00 | 26,25 | 24,00 | 15,87 | 15,00 17,55| 16,50
CONDAL ...................... - - - - - - - - - - - -
CREDIT & COMMERCE . .......... 14,00 | 13,60 | 16,50 | 15,50 | 22,00 - 22,00 - 17,00 | 16,25 - -
CREDITOBALEAR ............... 15,90 | 14,50 | 17,00 | 16,00 | 26,00 | 24,50 | 26,85 | 24,50 — — 17,50 | 16,50
CREDITO CANARIO ............. 16,62 | 15,00 | 16,99 | 16,00 | 32,30 | 29,00 | 32,30 | 29,00 | 17,656 | 16,60 | 15,86| 15,00
CREDITO COMERCIAL ........... 17,13 | 1560 | 18,68 | 17,60 | 32,30 | 29,00 | 32,30 | 29,00 | 18,68 | 17,50 | 14,81 14,00
CREDITOY AHORRO ............ 16,62 | 15,00 | 18,11 17,00 | 32,30 | 29,00 | 32,30 | 29,00 | 18,11 17,00 | 15,86 | 15,00
CREDITO E INVERSIONES .. ... ... - 14,50 - 16,50 - 24,00 — 24,00 - 16,00 - 16,50
DEPOSITOS . .......... ... ... 12,96 | 12,00 9,31 9,00 | 24,32 | 23,00 | 25,00 | 23,00 - - 12,55 12,00
ETCHEVERRIA .. ... ............. 11,30 — 13,05 - 23,88 - 23,88 - — - - -
EUROPA ...................... 15,62 | 14,25 | 16,99 | 16,00 | 25,06 | 23,00 | 25,06 | 23,00 | 16,42 | 1550 | 16,42| 15,50
EXPORTACION .................}| 16,62 | 15,00 | 18,68 | 17,50 | 26,25 | 24,00 | 26,25 | 24,00 | 18,68 | 17,50 | 1587 | 15,00
EXTERIOR DE ESPANA .......... 16,21 14,75 | 18,68 | 17,50 | 27,44 | 25,00 | 27,44 | 25,00 | 18,11 17,00 | 18,68 | 17,50
EXTREMADURA ................ 15,92 | 14,50 | 18,11 17,00 | 25,44 | 24,00 | 2544 | 24,00 | 16,99 | 16,00 - —
GALICIA .. ... ... ... ... ... 15,30 | 14,00 | 17,00 | 16,00 | 26,00 | 24,50 | 26,85 | 24,50 — - 17,00 | 16,00
GENERAL ..................... 16,22 | 14,75 | 18,68 | 17,50 | 22,71 21,00 | 22,71 21,00 | 19,256 18,00 17,83| 16,75
GUIPUZCOANO ................ 15,92 | 14,50 | 17,65 | 16,50 | 27,41 25,75 - (6,00)| 16,99 | 16,00| 16,99 | 16,00
HERRERO ..................... 14,13 | 13,00 | 16,14 | 15,25 | 24,32 | 23,00 - (5,00)| 17,55| 16,50 | 16,42 | 15,50
HUELVA . ... ... ... .. ...... - 15,00 - 15,560 - 22,00 - (4,00) — 15,00 - 15,50
HUESCA ...................... 1592 | 14,50 | 18,11 17,00 | 25,44 | 24,00 | 25,44 | 24,00 — - - —
INTERNAC. DE COMERCIO ....... 16,52 | 15,00 | 18,11 17,00 | 26,84 | 2450 | 26,84 | 2450 | 1755 | 16,560 | 18,11 17,00
INVERSIONES HERRERO ......... 14,13 | 13,00 | 16,14 | 16,00 | 24,32 | 23,00 - (5,00)| 18,68 | 17,50 | 20,11 18,75
ISLAS CANARIAS .. ............. 15,30 | 14,00 | 16,40 | 15,50 | 26,20 | 24,00 | 26,20 | 24,00 | 1530 | 14,50 | 17,50| 16,50
JEREZ ... ... ... . .. 16,22 | 14,75 | 18,11 | 17,00 | 26,56 | 25,00 | (4,06)| (4,00)| 18,11 | 17,00| 16,70| 15,75
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(Continuacién) 2

Situacion al dia 30 de junio de 1987

Tipos preferenciales

Otros tipos preferenciales

Descubi/ertos Excedido?b)
Descuento Créd. y prést. en c/c en cta/cto. Créd. ést. éd. ést.
BANCOS 290 deias a 1ya?10 a g %eDSI:sSt Cl':d3 %ﬁp(;’gs
Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal
JOVER ... ... ... 16,82 | 15,25 | 18,68 | 17,560 | 29,86 | 27,00 (6,66)| (6,50)| 17,55 | 16,50 | 16,99 | 16,00
LATINO ... ... ... ... ... ... 15,92 | 14,50 | 18,11 17,00 | 25,44 | 24,00 | 25,44 | 24,00 - - - —
MADRID ... 16,22 | 14,75 | 18,68 | 17,50 | 22,71 21,00 | 22,71 21,00 | 19,25 | 18,00 | 17,83 | 16,75
MARCH ... ... ... ... ... 16,51 15,00 | 16,98 | 16,00 | 27,44 | 25,00 | 27,44 | 25,00 | 15,87 | 15,00 | 18,11 17,00
MASSARDA ... ................ 15,92 | 14,50 | 18,11 17,00 | 25,44 | 24,00 | 25,44 | 24,00 | 16,99 | 16,00 - -
MERCANTIL DE TARRAGONA - 14,25 - 17,00 — 22,00 - 22,00 - 16,50 - 17,50
MERIDIONAL . .................. 17,13 | 15,60 | 18,68 | 17,50 | 27,84 | 25,00 | 27,84 | 25,00 | 18,68 | 17,50 | 15,86 | 15,00
MURCIA .. ... . 16,82 | 15,25 | 18,68 | 17,560 | 29,86 | 27,00 (6,66)| (6,50)| 17,75 | 16,50 | 16,99 | 16,00
NATWESTMARCH .............. 1592 | 1450 | 17,55 | 16,50 | 27,44 | 25,00 | 27,44 | 25,00 | 18,11 17,00 | 17,00 | 16,00
NORTE ........................ 16,22 | 14,75 | 18,11 17,00 | 26,56 | 25,00 (4,06).| (4,00)| 18,11 17,00 | 16,70 | 15,75
OESTE ... ... 15,92 | 14,50 | 18,11 17,00 | 25,44 | 24,00 | 25,44 | 24,00 | 16,99 | 16,00 - -
PASTOR .......... ... ... .. 15,92 | 14,50 | 17,55 | 16,50 | 27,44 | 25,00 (4,00)| (4,00)| 16,42 | 15,50 | 16,42 | 15,50
PENINSULAR .................. - 14,75 - 17,50 — 19,00 - 21,00 - 18,00 - 16,75
PERFECTOCASTRO ............. 14,50 | 13,50 | 15,87 | 15,00 | 24,32 | 23,00 | 24,32 | 23,00 | 1559 | 14,75 | 19,25 | 18,00
PUEYO ....... ... ... - 13,00 - 12,50 - 18,00 - 18,00 - 12,50 - 14,00
SABADELL ..................... 15,93 | 14,00 | 16,99 | 16,00 | 24,47 | 22,50 | 24,47 | 22,50 | 16,42 | 1550 | 16,42 | 15,50
SANTANDER DE NEGOCIOS . .. ... - - 18,50 - 24,00 - (2,00) - 21,13 - 15,50 -
SINDICATO DE BANQUEROS BARNA] 15,92 | 14,50 | 16,99 | 16,00 | 29,86 | 27,00 | 29,86 | 27,00 | 17,55 | 16,50 | 18,68 | 17,50
SEVILLA ... ... ... - 15,00 - 15,50 — 22,00 - (4,00) - 15,00 - 15,50
SIMEON ....................... 16,21 14,75 | 18,68 | 17,50 | 27,44 | 25,00 | 27,44 | 25,00 | 18,11 17,00 | 18,68 | 17,50
TOLEDO . ...t 16,52 | 15,00 | 16,14 | 1525 | 29,85 | 27,00 | 29,85 | 27,00 | 18,11 17,00 | 16,99 | 16,00
TRELLES ...................... 15,92 | 1450 | 17,65 | 16,50 | 22,71 21,00 | 22,71 21,00 | 17,55 | 16,50 | 16,42 | 15,50
VALENCIA ... ... ............ 15,32 | 14,00 | 16,99 | 16,00 | 24,32 | 23,00 | 25,06 | 23,00 | 16,42 | 1550 | 16,99 | 16,00
VASCONIA . ................... 15,30 | 14,00 | 17,00 | 16,00 | 26,00 | 24,50 | 26,85 | 24,50 - — 17,00 | 16,00
VITORIA . ... ... ... ........ 15,92 | 14,50 | 17,55 | 16,50 | 25,06 | 23,00 | 25,06 | 23,00 | 17,55 | 16,50 | 16,42 | 15,50
ZARAGOZANO ................. 16,52 | 15,00 | 16,14 | 15,25 | 29,85 | 27,00 | 29,85 | 27,00 | 18,11 17,00 | 16,99 | 16,00
Media simple ............. 15,82 | 1445 | 17,42 | 16,35 | 26,48 | 24,13 | 26,49 | 24,22 | 17,68 | 16,38 | 17,03 | 16,02
INDUSTRIALES
CATALADECREDIT ............. 16,22 | 14,75 | 18,68 | 17,60 | 22,71 21,00 | 22,71 21,00 - - 17,83 | 16,75
CHASEESPANA ................ 15,32 | 14,00 | 17,55 | 16,50 | 26,25 | 24,00 | 26,25 | 24,00 | 20,40 | 19,00 | 15,03 | 14,25
DESARROLLO ECON. ESPANOL ... | 15,92 | 14,50 | 17,55 | 16,50 | 22,71 21,00 | 22,71 21,00 | 17,55 | 16,50 | 16,42 | 15,50
EXPANSION INDUSTRIAL ........ 14,75 - 17,50 - 24,50 - 24,50 - - - - -
FINANCIACION INDUSTRIAL ..... 16,562 | 15,00 | 16,99 | 16,00 | 32,30 | 29,00 | 32,30 | 29,00 | 17,55 | 16,50 | 16,99 | 16,00
FOMENTO ..................... 15,92 | 14,50 | 18,11 17,00 | 25,44 | 24,00 | 26,25 | 24,00 | 16,99 | 16,00 | 18,68 | 17,50
GRANADA ..................... 15,92 | 1450 | 17,55 | 16,50 | 25,44 | 24,00 | 26,25 | 24,00 | 16,99 | 16,00 | 17,55 | 16,50
HISPANO INDUSTRIAL .......... 15,62 | 14,25 | 18,68 | 17,50 | 26,25 | 24,00 (4,00) - 19,82 | 18,560 | 15,03 | 14,25
INDUSTRIAL DE BILBAO ......... 15,02 | 13,75 | 16,99 | 16,00 | 25,44 | 24,00 | 26,25 | 24,00 | 14,48 | 13,75 | 16,14 | 15,25
INDUSTRIALDELSUR ........... 17,13 | 15,50 | 18,68 | 17,50 | 32,30 | 29,00 | 32,30 | 29,00 | 18,68 | 17,50 | 15,86 | 15,00
INDUSTRIAL DE CATALUNA ... ... 17,13 | 15,50 | 18,68 | 17,50 | 32,30 | 29,00 | 32,30 | 29,00 | 18,68 | 17,50 | 15,86 | 15,00
INDUSTRIALDELTAJO .......... 12,38 | 11,560 | 13,92 | 13,25 | 23,88 | 22,00 (4,06) | (4,000 12,55 | 12,00 | 15,31 14,50
INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA .. ... 10,09 950 | 15,62 | 14,25 | 23,88 | 22,00 | 23,88 | 22,00 | 15,62 | 14,25 | 15,62 | 14,25
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO 17,13 | 15,50 | 18,68 | 17,50 | 32,30 | 29,00 | 32,30 | 29,00 | 18,68 | 17,50 | 15,86 | 15,00
INTERCONTINENTAL ESPANOL . . . - 15,00 - 16,25 - 25,00 - (5,00) - 16,00 - 16,25
NOROESTE .................... - - - - - - - - - - - -
OCCIDENTAL .................. 17,13 | 15,50 | 18,68 | 17,560 | 32,30 | 29,00 | 32,30 | 29,00 | 18,68 | 17,50 | 14,75 | 14,00
PEQU_ENA YM.EMPRESA . ....... 14,00 - 16,00 - 25,00 - (2,00) - - - - -
POPULAR .........ccoveuvnn... 17,75 | 16,00 | 17,55 | 16,50 | 24,30 | 23,00 | 24,30 | 23,00 | 17,55 | 16,50 | 14,75 | 14,00
PROGRESO .............cco.... 17,43 | 15,75 | 16,99 | 16,00 | 27,44 | 25,00 | 27,44 | 25,00 | 18,68 | 17,50 | 17,65 | 16,50
PROMOCION DE NEGOCIOS . .. ... 15,92 | 14,50 | 18,11 17,00 | 25,44 | 24,00 | 25,44 | 24,00 - - - —
URQUIJOUNION ............... 16,22 | 14,75 | 17,83 | 16,75 | 25,06 | 23,00 | 25,06 | 23,00 | 17,83 | 16,75 | 17,83 | 16,75
Media simple ............. 15,68 | 14,43 | 17,52 | 16,50 | 26,76 | 24,79 | 27,21 25,00 | 17,55 | 16,43 | 16,30 | 15,40
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(Continuacion) 3

Situacion al dia 30 de junio de 1987

Tipos preferenciales Otros tipos preferenciales
Descubi/enos Extcedidosb
Bancos i O I T S
Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal
EXTRANJEROS
ALGEMENE BANK .............. 19,50 - 17,50 - 28,07 — 27,44 - — - - —
AMERICA .. ... ... ... ... ... 20,22 | 18,00 | 23,88 | 22,00 | 26,25 | 24,00 (4,00) - 21,565 | 20,00 | 15,00 | 15,00
ARABEESPANOL ...............] 15,32 | 14,00 | 20,27 | 19,50 | 26,56 | 25,00 | 26,56 | 25,00 | 19,25 | 18,00 | 15,87 | 15,00
BANKERSTRUST ............... - - 16,13 - 25,00 - (4,00) - 18,00 - 14,50 -
BARCLAYS BANK INTERNAT. . .. .. 15,62 | 14,25 | 16,71 15,75 | 25,06 | 23,00 | 25,06 | 23,00 | 15,31 14,50 | 16,42 | 15,50
BRASIL.......... ... .. ... ... ... 17,35 - 18,81 - 23,08 - 23,69 - - - - -
BRUXELLES ................... 13,54 - 13,65 - 23,88 - 23,88 - - - — -
CHASE MANHATTAN ........... 15,92 | 1450 | 17,55 | 16,50 | 29,33 | 26,00 (3,04) | (3,00)| 18,12 | 17,00 - -
CHEMICALBANK ............... - - 19,50 - 25,00 - - - - - - -
CITIBANK .. ...l — 14,25 - 17,00 - 23,00 - (4,00) - 18,00 - 15,75
COMERCIAL ITALIANA .......... - - 18,40 | 17,25 — 25,00 - (2,00) | 20,97 | 19,50 - -
COMMERZBANK ............... - 12,50 - 15,00 - 23,00 — 23,00 - 14,88 - 16,50
CONTINENTAL ILLINOIS ......... 11,50 - 16,00 - 22,50 - 22,50 - 18,50 - 16,00 -
CREDITLYONNAIS .............. 16,99 | 16,00 | 21,55 | 20,00 | 23,88 | 22,00 (1,00) | (1,00) | 21,55 | 20,00 | 21,65 | 20,00
CREDIT COMMERCIAL ........... 14,13 | 13,00 | 18,11 17,00 | 27,44 | 25,00 — (2,00) | 16,99 | 16,00 - -
DEUTSCHEBANK ...............] 11,23 | 10,50 | 13,10 | 12,50 | 26,82 | 24,00 | 26,82 | 24,00 | 12,50 | 12,50 | 15,569 | 13,00
DRESDNERBANK . .............. 18,62 | 17,45 | 17,83 | 16,75 - 25,00 - 25,00 | 19,96 | 18,62 | 15,86 | 15,00
ESTADO DE SAOPAULO ......... - - - - 24,00 - (6,00) - - - - -
EXTERIOR DE LOS ANDES .......| 19,50 | 17,00 | 18,66 | 17,00 | 23,21 22,00 (2,52)| (2,50)| 20,170 | 18,00 | 18,36 | 17,00
FIRST INTERSTATE ............. - - 17,38 - 24,36 - 24,48 - 20,15 - - -
FIRST N. BANK OF CHICAGO ..... 19,39 | 18,13 | 16,00 | 16,00 | 28,07 | 25,00 (4,06) | (4,00) | 19,39 | 18,13 | 15,00 | 15,00
SGBBANCOBELGA ............. 19,69 | 17,50 | 17,55 | 16,50 | 24,12 | 22,00 - (3,00} | 19,25 | 18,00 | 16,98 | 16,00
HONG-KONG .................. - - 19,30 | 18,00 | 28,10 | 25,00 | 25,00 - 19,85 | 18,50 | 17,00 | 16,00
INDOSUEZ .....................] - - - - 26,56 - — - - - — -
LONDRES Y AMERICADELSUR ... | 15,32 | 14,00 | 16,99 | 16,00 — 24,00 — (4,00) | 15,87 | 15,00 | 17,83 | 16,75
MANUF. HANNOVER TRUST ..... - 18,50 - 18,00 — 25,00 - 25,00 - 18,50 - 16,50
MIDLANDBANK . ............... 21,00 - 21,00 - 24,00 - (3,00) - - - - -
MITSUBISHIBANK . ............. - - 19,25 | 18,00 | 25,22 | 22,50 (2,02) | (2,00){ 20,97 | 19,50 - -
MITSUIBANK . ................. - - - - — 18,00 - (2,00) - 13,00 - -
MORGAN GUARANTY ........... 18,00 | 18,00 | 18,00 | 17,25 | 20,00 - 20,00 - 19,00 | 19,00 | 15,50 | 15,00
NACION ARGENTINA . .. .........| 13,70 | 13,00 | 14,75 | 14,00 | 22,00 - (4,00) - - - — -
NAT. WESTMINSTER BANK ...... 15,92 | 14,50 | 17,55 | 16,50 | 27,44 | 25,00 (4,58) | (4,50) [ 18,11 17,00 | 17,00 | 16,00
NATIONALEDEPARIS ........... 18,35 | 16,50 | 19,82 | 18,50 | 24,32 | 23,00 (3,03)| (3,00)| 21,55 | 20,00 | 18,68 | 17,50
NAZIONALE DEL LAVORO ........ 18,11 17,00 | 18,68 | 17,50 | 27,44 | 25,00 | 27,44 | 25,00 - - — -
PARIBAS ...................... 15,02 | 13,75 | 18,68 | 17,50 - 27,00 - (2,00) | 20,97 | 19,50 | 18,68 | 17,50
REAL ... ... ... . - — - - 22,00 — 22,00 - - - — -
ROMA ... .. ... 13,19 | 12,60 | 14,75 | 14,00 | 26,56 | 25,00 (2,02) | (2,00) - - - -
ROYAL B. CANADA .............,| 16,70 | 15,75 | 16,99 | 16,00 | 18,81 18,00 | 19,25 | 18,00 | 18,68 | 17,50 | 16,99 | 16,00
SAUDIESPANOL ...............] 17,13 - 17,25 — 24,25 - (2,50) - - - 17,50 -
SOCIETE GENERALE ............ 15,94 - 17,55 - 26,25 - (3,42) - - - - -
SUMITOMOBANK . .............] — — 22,13 | 20,05 - 20,00 - (2,00) | 21,55 | 20,00 - -
TOKYO .. ... - - 21,55 | 20,00 | 24,32 | 23,00 (2,01)| (2,00)| 23,88 | 22,00 - -
Media simple .............| 16,66 | 15,25 | 18,08 | 17,14 | 24,97 | 23,50 | 24,16 | 23,50 | 19,28 | 17,79 | 16,86 | 16,05
TOTAL
Media simple .............| 15,99 | 14,63 | 17,66 | 16,59 | 26,10 | 24,11 | 26,24 | 24,28 | 18,08 | 16,76 | 16,82 | 15,89
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(Continuacion) 4

Situacién al dia 30 de junio de 1987

Tipos preferenciales

Descubiertos

Excedidos

Otros tipos preferenciales

casns e I I e B P e T
Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal
CECA ... 12,50 — 14,25 - 19,00 - (2,00) - - - - -
ALAVAPROVINCIAL . ............ 9,50 - 13,50 - 19,00 - 19,00 - - - - -
ALBACETE ..................... 9,50 - 13,50 - 21,00 - 21,00 - - - - -
ALICANTE PROVINCIAL .......... 12,37 - 14,00 - 17,00 - (4,00) - - - - -
ALICANTEY MURCIA .. .......... - 12,00 - 14,00 - 20,00 - 20,00 - 13,50 - 14,00
ALMERIA ... ... ... ...l 8,50 - 12,50 - 21,00 - (4,00) - - - - -
ANTEQUERA ................... 11,80 - 11,30 - 23,21 - 23,21 - - - - -
ASTURIAS .. ... .. ... . ... — 11,75 — 13,25 - 20,00 - (4,00) - 13,25 — 13,25
AVILAMONTE ................. 11,79 - 11,50 - 20,00 - (5,00) - - - 13,00 -
BADAJOZ ..................... 10,25 - 13,00 - 21,00 - (4,00) - - - - -
BALEARES .. ................... 9,00 - 11,50 - 22,00 - (4,00) — - — - -
BARCELONAMONTE ............ 15,32 | 14,00 | 17,83 | 16,75 | 23,88 | 22,00 | 23,88 | 22,00 — — - -
BILBAO MUNICIPAL ............. 13,50 - 13,00 - 23,88 - (3,00) - - - 13,50 -
BURGOSCCO .................. 11,79 - 10,50 - 18,81 - 19,25 - - - — -
BURGOS MUNICIPAL . ...........] 11,50 - 10,75 - 18,00 - 18,00 - - - — -
CACERES . ..................... 9,562 - 12,00 - 20,00 - (2,00) - — - — -
CADIZ ... .o ] 10,65 - 12,55 - 23,00 - (4,00) - - - - -
CANARIAS GENERAL . ........... - 13,25 - 13,50 - 16,25 - (4,00) — — - 13,60
CANARIAS INSULAR ............| 14,00 - 14,00 - 23,21 - 23,88 - - - - -
CARLET ........ ..., 12,96 - 13,65 - 23,21 - (6,00) - — - - -
CASTELLON ...................| 12,00 - 13,00 — 18,00 - (3,03) - - - - -
CATALUNA ....................] 13,00 - 15,50 - 19,50 - 19,60 - - - 15,50 -
CEUTA ... 11,79 - 15,00 - 19,00 - (4,00) - - - - -
CORDOBA MONTE ............... 10,66 | 10,00 | 13,00 | 13,00 | 22,75 - 22,75 - - - - -
CORDOBA PROVINCIAL .. ........ 8,14 7,75 | 14,20 | 13,50 | 23,21 22,00 | 23,88 | 22,00 - - - -
CUENCA .. .................... 10,00 - 13,00 - 18,81 - 19,25 — - - - -
GALICIA . ... ... — 12,50 - 12,50 - 20,00 - (4,00) - 12,00 — 13,50
GERONA ... .. ... ... ... ... 12,00 - 13,00 - 20,00 — 20,00 - - - - -
GRANADAMONTE . ............. 12,96 - 14,00 - 21,00 - (3,03) - - - - -
GRANADA PROVINCIAL .........| 9,89 9,00 | 13,64 | 13,00 | 21,36 | 20,00 (3,03)| (3,00)| 11,46 | 11,00 | 15,86 | 15,00
GUADALAJARA ... ... .. ... ... 13,54 - 13,50 — 21,00 - (4,00) - - - - -
GUIPUZCOA PROVINCIAL ........| 13,50 - 14,20 - 18,00 - (2,00) - - - - -
HUELVA ... ... 9,53 - 16,99 - 23,88 - (2,02) - - - - -
INMACULADA ARAGON ......... 11,79 - 14,42 - 20,99 - (5,09) - - - - -
JAEN .o 11,00 - 14,00 - 21,00 - 21,00 - - — - -
JEREZ ... ... ... 10,00 - 14,00 - 20,00 - (2,00) - 13,00 - 15,00 -
LAYETANA ... ... ... .. .......]| 11,00 - 15,00 - 22,00 - 22,00 - - - — -
LEON ... ... ..o 11,79 — 13,00 - 20,00 - (4,00) - - - -
MADRID ................ ... ... - 9,75 - 13,50 - 19,00 - (5,00) - 12,50 - 13,50
MALAGA ... ... ... . 9,62 - 12,00 - 23,21 - (4,00) - - - — -
MANLLEU .....................] 15,92 - 16,08 - 26,84 - 26,84 — - - - -
MANRESA .....................] 9,50 - 13,50 — 22,00 - (3,00) - - - - -
MURCIA .. ... ... .. 13,54 - 14,50 - 22,71 - (5,00) - - - - -
NAVARRA ... .. e 9,62 - 12,68 - 21,55 - 22,54 - - - - -
ONTENIENTE .................. 14,72 - 15,03 - 21,00 — (3,00) - - - - -
ORENSE .......................| 9,62 - 13,37 — 21,00 - (3,00) - - - - -
PALENCIA . ... ... ........... 12,96 — 12,55 - 19,90 - 19,90 - - — - -
PAMPLONA MUNICIPAL ......... 11,51 — 12,51 - 21,63 - (2,08) - - - - -
PENSIONES «CAIXA» ........... 11,22 - 14,00 — 19,25 - (2,02) - - — 15,50 -
PLASENCIA ... ... .............. 11,00 - 12,00 - 22,00 - 22,00 — - - - -
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(Continuacion) 5

Situacion al dia 30 de junio de 1987

Tipos preferenciales Otros tipos preferenciales
Descubi/ertos Exgjd{dosb
6 § en c/c n cta/cto. ; g § g
cavas T | R B R
Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal
POLLENSA .................... 13,50 - 14,50 — 22,00 - 22,00 - - - - —
PONTEVEDRA . ................. 10,09 — 14,25 - 22,00 - 22,00 - — — - -
RIOJA . ... 14,13 - 13,65 — 22,00 - (4,00) - - - - —
RONDA ... ........ ... ......... 12,96 | 12,00 | 11,50 | 11,50 | 15,66 | 15,00 | 19,25 | 18,00 - - - —
SABADELL ............ ... .. ... 14,72 - 14,93 - 22,00 - (3,00) - - - - -
SAGUNTO ............. ... 12,24 - 14,19 - 21,00 - (3,03) - - - - -
SALAMANCA .................. 8,41 - 10,00 — 19,90 - 94,00) - - - - -
SAN SEBASTIAN ............... 12,95 — 13,50 - 18,81 - (2,00) - — - - -
SANTANDER . .................. 9,81 - 13,37 - 18,00 - 19,25 - 12,82 - 13,65 -
SEGORBE .....................]| 12,00 - 11,00 — 20,00 - 20,00 - — - - -
SEGOVIA ... ... ... 13,564 | 12,50 | 13,65 { 13,00 | 19,25 | 18,00 | 19,25 | 18,00 — - 14,20 | 13,50
SEVILLAMONTE ............... 9,50 - 13,50 — 19,90 - (4,06) - - - 14,00 -
SEVILLA SAN FERNANDO ... ..... - 10,50 - 13,00 - 20,00 - (5,00) - 11,50 - 14,50
SORIA ... .. ] 10,09 - 13,50 - 18,00 - (4,00) - - - - -
TARRAGONA .................. 12,50 - 12,00 - 22,00 - (5,09) - - - - -
TARRASA ... .. ... 14,72 — 14,37 — 22,10 - (3,00) - - — - —
TOLEDO ...t - 10,00 - 12,00 — 21,00 - 21,00 - 11,50 - 13,00
TORRENTE .................... 9,63 - 12,55 - 20,45 - (3,03) - — - - -
VALENCIA ... .. 13,42 — 15,03 - 19,90 - 20,40 - — — - -
VALENCIA PROVINCIAL . ......... 12,00 - 13,00 - 19,50 - (3,00) - - - - -
VALLADOLID POPULAR . ......... 11,79 - 11,00 - 19,90 - (4,00) - - - - -
VALLADOLID PROVINCIAL ....... 9,00 - 9,00 - 19,50 - (5,00) - - - - -
VIGO ... ... .. - 8,50 - 13,00 - 22,00 - 22,00 - 11,50 - 14,00
VILLAFRANCA DEL PENEDES . . ... 12,50 - 12,50 - 22,71 - (3,00) - - - - -
VITORIA ... - 12,50 - 13,00 - 21,00 - (2,00) - 12,00 - 14,00
VIZCAINA ... .. ... ... ...... 11,79 - 13,65 - 18,81 - (2,00) - 12,55 - 14,93 -
ZAMORA ... ... ... — 9,00 - 13,00 - 19,00 - (5,00) — 11,00 - 14,00
ZARAGOZA ARAGON Y RIOJA ... .| 13,50 - 15,00 - 21,00 - (4,00) - - - - -
CAJAPOSTAL .................. - - - 14,00 - 20,00 - (2,00) - - - 14,50
TOTAL
Media simple .............| 11,63 | 10,94 | 13,33 | 13,26 | 20,78 | 19,70 | 21,20 | 20,43 | 12,46 | 11,98 | 14,51 13,87

(a) A raiz de la orden ministerial de 3 de marzo de 1987 sobre liberalizacion de tipos de interés, la circular 15/1987, de 7 de mayo, del Banco de Espana a las
Entidades de depésito, modifica, en su anexo 1, la informacién que las entidades venian remitiendo acerca de sus tipos preferenciales. Estas modificaciones,
que entraron en vigor en junio de 1987 y se recogen en este cuadro por primera vez en esta ocasidn, son basicamente dos: 1) los tipos que deben declararse se
reducen a los de descuento comercial a 30 dias, créditos y préstamos a un aho, descubiertos en cuenta corriente y excedidos en cuenta de crédito, pudiendo las
entidades declarar libremente otros tipos preferenciales; y 2) los tipos deben expresarse en tasas porcentuales anuales a término vencido equivalentes (tipos
efectivos). Toda vez que las entidades han decidido, en general, declarar tanto los tipos efectivos como los nominales, en el cuadro se presentan ambos. Asi-
mismo, se presentan los dos «otros tipos preferenciales» mas cominmente declarados por las entidades.

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

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
Deuda del Estado. Entidades gestoras de anotaciones en 20 junio 1987

20/87, de 9 de junio

21/87, de 16 de junio

22/87, de 29 de junio

23/87, de 29 de junio

cuenta.

Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros.
Deuda del Tesoro.

Entidades de depdsito. Balance, cuenta de resultados y estados
complementarios.

Sociedades mediadoras en el mercado de dinero y juntas sindi-
cales de las bolsas de comercio reconocidas como interme-
diarios financieros. Balance, cuentas de resultados y estados
complementarios.

20 junio 1987

En publicacién

En publicacién

COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPANA

COMUNICACIONES VARIAS

CONTENIDO

Instruccion de 1 de junio de
1987
(Ref. Int. CV 10/87)

Oficio circular de 12 de junio
de 1987
(Ref. Int. CV 11/87)

Oficio circular de 24 de junio
de 1987
(Ref. Int. CV 12/87)

Instruccién de 25 de junio
de 1987
(Ref. Int. CV 13/87)

Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. 5.? subasta de bonos del Estado.

Entidades delegadas. Riesgos de cambio.

Bancos privados y cajas de ahorro. Contabilizacion letras del Tesoro.

Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. 6.2 subasta de bonos del Estado.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

tima seccidn de este mismo boletin.

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

JUAN SARDA DEXEUS
ESCRITOS (1948-1980)

Este libro constituye un homenaje que el Banco de
Espana ofrece a quien fue director de su Servicio de
Estudios y uno de los artifices principales de lo que
hoy en dia es nuestro banco emisor.

Juan Sarda fue nombrado director del Servicio de
Estudios del Banco de Espana en 1956 y desempend
ese cargo hasta 1965. En esos nueve afnos fue la
fuerza motriz que sacé al Banco de un letargo pro-
fundo y lo preparé para ser el banco central que hoy
es.

Juan Sardé ha sido un autor prolifico. Sus libros y
articulos superan la cincuentena y abarcan un aba-
nico de cuestiones sumamente amplio: desde la his-
toria econdmica en general y la espafiola o catalana
en particular, a la economia internacional, pasando
por la politica econémica y el analisis del sistema fi-
nanciero.

Entre las publicaciones de Juan Sarda, hay textos
dificilmente accesibles al publico actual. En unos
casos, por hallarse agotados, como sucede con La
politica monetaria y las fluctuaciones de la economia
espanola en el siglo XIX; en otros, por haberse rele-
gado a un olvido injustificable, como en el caso del
libro escrito en 1933 en colaboracion con Lucas Bel-
tran, Els problemes de la Banca Catalana, y también
por el ocultamiento deliberado de la verdad histdrica
por parte de los responsables politicos, como su-
cedi6 en 1970 con su articulo sobre el periodo 1931-
1962 en El Banco de Espana: una historia econémica.

En Escritos (1948-1980), hallara el lector una selec-
cion especialmente esclarecedora de su decidida par-
ticipacion en las medidas que fraguaron el Plan de
Estabilizacion de 1959, y de su obra histérica. Junto
con sus trabajos histéricos y su papel como asesor
econdmico, la seleccion de escritos de Juan Sarda
que este volumen recoge pretende subrayar la im-
portancia de su aportacion al campo de la economia
internacional y del pensamiento econémico en ge-
neral.
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AGUSTIN MARAVALL

DESCOMPOSICION DE SERIES TEMPORALES: ESPECIFICA-
CION, ESTIMACION E INFERENCIA (CON UNA APLICACION
A LA OFERTA MONETARIA EN ESPANA).-DOCUMENTO
DE TRABAJO N.° 8702

Este trabajo amplia y completa el Documento de
Trabajo 8701. En él se presenta, de forma relativa-
mente exhaustiva, la metodologia de descomposi-
ciéon de series temporales por medio de modelos
ARIMA. El trabajo se centra fundamentalmente en
una de las aproximaciones existentes: la denomi-
nada aproximacion estructural.

Partiendo de un modelo para la serie observada,
se derivan modelos para los componentes. Puesto
que el problema de la descomposicién admite una
infinidad de soluciones, se analizan los supuestos
que permiten aislar una solucién particular. Se dis-
cuten a continuacion los modelos que resultan para
los componentes.

Se derivan los estimadores con error cuadratico
medio minimo de los componentes, tanto para el
caso estacionario como para el no estacionario, y se
analizan las propiedades de los mismos. En con-
creto, se obtienen los modelos tedricos para los esti-
madores y se discuten las diferencias que presentan
con respecto a los modelos de los componentes te6-
ricos. Los modelos teéricos de los estimadores pro-
porcionan el marco natural, por otra parte, para el
diagndstico de los resultados.

Finalmente, se estudian los errores de estimacion
de los componentes. Estos son fundamentalmente
de dos tipos. Uno de ellos es el que se cometeria aun
conociendo la historia infinita de la serie (error de es-
timacién final), y otro es el inducido por el hecho de
que sblo se opera con una realizaciéon finita de la
serie (error de revision). Se derivan los modelos para
ambos tipos de errores, lo cual permite hacer infe-
rencias mas completas que la pura estimacion pun-
tual. Por ultimo, se muestra como es posible estimar
los errores de medicion en las tasas de crecimiento
de los componentes.
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El trabajo describe, pues, un método de estimacion
de componentes, basado en modelos ARIMA, y de-
sarrolla el marco que este método ofrece para con-
testar los problemas de especificacion de los mo-
delos, diagnéstico de los resultados y realizacion de
inferencias. En el Banco de Espana, el método se uti-
liza ya en la desestacionalizacion y estimacion de
tendencias de varias series. El trabajo se ilustra, con-
cretamente, con la serie de Activos Liquidos en
Manos del Publico. Un programa en Speakeasy que
he realizado en el Servicio de Estudios permite ob-
tener practicamente todos los resultados presen-
tados en el trabajo, cuando el modelo ARIMA para la
serie observada pertenece a una cierta clase, relati-
vamente amplia, aunque limitada.

JOSE VINALS y LORENZO DOMINGO

LA PESETA Y EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO: UN
MODELO DEL TIPO DE CAMBIO PESETA-MARCO.—-DOCU-
MENTO DE TRABAJO N.° 8703

La coordinacion de la politica econdmica espafnola
con la de los paises del Sistema Monetario Europeo
(SME) para garantizar la estabilidad cambiaria sélo
puede llevarse a cabo con precision cuando se co-
noce la incidencia cuantitativa de dicha politica eco-
noémica sobre el tipo de cambio de la peseta. En este
trabajo se construye y estima econométricamente
una ecuacion del tipo de cambio de la peseta y el
marco (la moneda pivot del SME), que permite co-
nocer empiricamente cudles son las trayectorias que
nuestras politicas monetarias, fiscales y salariales
deben seguir para estabilizar la cotizacién entre la
peseta y el marco. Entre los resultados obtenidos
destacan los siguientes:

a) Una desviacion de tan sélo un punto porcen-
tual en los objetivos de los ALP espafoles du-
rante un trimestre requerird de intervenciones
en el mercado de cambios para evitar que la
peseta rebase la banda méaxima de fluctuacion
del +2,25 por ciento permitida en el SME.

b) Aun cuando exista una perfecta coordinacion
de politicas econdmicas, la peseta tenderd a
rebasar la banda méaxima de fluctuacion del
SME a causa de factores aleatorios el 26 por
100 de las veces, lo que, de nuevo, hara pre-
ciso que las autoridades monetarias inter-
vengan en el mercado de cambios. Estas inter-
venciones, sin embargo, tenderan a autocance-
larse en el tiempo.
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