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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 afio o trimes-
tre, y referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, que éstos son medias de los datos diarios de dichos
periodos.

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.

m.m. Miles de millones de pesetas.

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

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

M, M, + Depésitos de ahorro.

M3 Disponibilidades liquidas = M, + Depésitos a plazo.

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

12

T} Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [(? ) -1] - 100. Centra-

da en el tltimo mes considerado en su célculo (febrero). ne
. - . 2

T,  Tasa intersemestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales l:( Juny ) ——1] - 100. Cen-
trada en el Gltimo mes considerado en su célculo (junio,). Diceq

T, Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensuales[:E"e‘t —1] - 100. Centrada en el Gltimo mes consi-
derado en su célculo (enero,). Ener—1

T Tasa intermensual de_variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias moéviles trimestrales

+Mar+ 2 . . . .
_Feb+Mar+Abr i—‘l - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (abril).
Ene+Feb+Mar
T3 Tasa intertrimestra! de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles trimestrales
Abr+May+ 4 - . . Lo
(————-Ljﬂ )—1 - 100. Centrada en el tltimo mes considerado en su calculo (junio).
Ene+Feb+Mar
T8 Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles semestraies
Feb+Mar+Abr+May+Jun+Jul 12 s . . -
—1| - 100.Centradaene m nsiderado en su célculo (julio).
[( Ene+Feb+Mar+Abr+May+Jun ) | Gltimo mes considerado e a ( )
T}z Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles anuales
F————— i 12 - . . -
( .Ene‘ +Dicy ) —1] - 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su célculo (diciembre,).
Dic—1+Enei+ ———+Nowvy

T1?  Tasainteranual de variacion de una serie mensual formada por medias méviles anuales |:E"e‘ Aa— +Diey 1} 100.
Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre,). Ener—qt+————+Dict-

Advertencias

1. Salvo indicacidén en contrario, todas las cantidades citadas en los cuadros y en el texto estan expresadas en m.m. y
todas las tasas de crecimiento, sea cual sea el periodo a que se refieren, estan expresadas en su equivalente anual.
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Evolucion monetaria

Segun cifras provisionales, los activos liquidos en
manos del publico (ALP) crecieron en noviembre un
14 %, en tasa intermensual elevada a anual. Este
ritmo de expansién, inferior al registrado en octubre,
coincide aproximadamente con el crecimiento acu-
mulado del ano, que se sittia, a falta del mes de di-
ciembre, en el 14,3 %.

Si se analiza el crecimiento de los ALP por compo-
nentes se observa que ha continuado, en noviembre,
el proceso de sustitucion de depédsitos del sistema
bancario por titulos emitidos por el Estado. Los de-
poésitos en la banca disminuyeron un 8 %, en tasa in-
termensual elevada a anual, mientras que los de las
cajas se mantuvieron muy estables. Por el contrario,
la principal fuente del crecimiento monetario en no-
viembre fue el saldo de letras del Tesoro en manos
del publico —que experimentdé un aumento de 371
m.m., en medias mensuales— mientras el saldo de
pagarés del Tesoro en manos del publico disminuyé
en 50 m.m., y las cesiones temporales de deuda pu-
blica crecieron moderadamente (24 m.m.).

Respecto a la evolucidon de las contrapartidas de
ALP en noviembre, las cifras provisionales disponi-
bles apuntan a una notable moderacién del crédito
interno concedido a empresas y familias, que habria
crecido en torno al 6,5 %. Ello puede ser conse-
cuencia, en parte, de una légica compensacion del
ritmo de expansion anormalmente alto de los dos
meses anteriores (cuadro 2), asi como del efecto de
la crisis bursatil desencadenada en la segunda mitad
de octubre. Pese a la moderacién experimentada por

1. Agregados monetarios (?) (*)

Saldos Variacion intermensual (T}) Variacio[r)\l?:cgén%gga desde
m.m. % %
NOV (p) SEP oCT NOV (p) SEP OoCT NOV (p)
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 31.977 143 18,9 13,0 139 14,4 14,3
Disponibilidades liquidas (M,) 23.615 3,4 21 -1,3 7.8 7,2 6,4
Efectivo 2.589 16,5 24,1 20,9 12,1 13,2 13,9
Depésitos de la banca 10.573 -3,2 -5,9 -9,3 52 4,0 2,7
Depésitos de las cajas 9.152 6,3 4,3 1,5 9,9 9,3 8,6
Otros depdsitos (a) 1.302 17,7 18,6 7,8 7,8 9,0 88
Otros activos liquidos 8.362 56,6 88,3 66,8 374 41,8 43,9
Titulos publicos (b) 5.375 78,2 1384 117,2 45,6 53,0 58,3
Otros activos (c) 2.988 27,6 27,7 52 25,5 25,1 23,5

Banco de Espana, cooperativas y otras instituciones.
Cesiones de deuda publica, pagarés del Tesoro y letras del Tesoro.

gor operaciones de seguro.
(p)

rovisional.

Pasivos bancarios: empréstitos, avales prestados a pagarés de empresa, cesion temporal de otros activos, letras endosadas y pasivos

Informacidn adicional: Indicadores econdmicos anexos, nums. 6 a 11. Boletin Estadistico, cuadros 1X-1 a IX-3.
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2. Financiacion a empresas y familias (*) (a)

Saldos Variacion intermensual (T}) Variacié&?:cg;n;xs;gga desde
m.m. % %

NOV (p) SEP OCT NOV (p) SEP OCT NOV (p)
Financiacion total 23.7731 23,9 21,6 6,5 141 14,8 14,0
Crédito 22.179,2 27,2 22,8 7.0 16,2 16,9 15,9
Banca 13.075,3 29,0 23,4 53 14,3 15,2 14,3
Cajas 5.895,3 31,9 32,8 97 24,1 24,9 23,4
Resto 3.209,1 124 4,4 95 11,1 104 10,3
Valores y mercados monetarios 1.593,9 -9,9 7,5 - -7.3 -5,9 -5,4

(a) Se ha modificado este cuadro, adaptandolo a la nueva delimitacion sectorial de las estadisticas de crédito interno. Para mas detalles
puede consultarse el articulo «Presentacion de los nuevos cuadros de ALP y sus contrapartidas», en el Boletin Econémico de marzo de
1987.

(p) Provisional.

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexo, num. 8.

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

3. Tipos de interés (D)

O/O

Plazo 1987
Tivo d=dia 1986
p m=mes DIC Medias mensuales Medias decenales: NOV
a=afho
SEP OoCT NOV 1 2 3
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacién monetaria 1d. 1,7 17,4 15,9 14,5 14,5 14,5 14,5
Intervencién con deuda 7d. - - - - - - -
3m. - 16,5 15,6 14,0 14,2 14,0 13,8
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. 8,0 - 8,0 8,0 8,0 8,0 -
Subasta de letras 12m. - 14,9 14,2 13,0 - 13,0 12,9
INTERBANCARIO:
Depositos 1d. 11,8 17,5 16,2 14,6 14,6 14,6 14,6
3m. 11,8 16,9 15,8 14,4 14,2 14,4 14,6
6 m. 11,5 16,3 15,6 14,3 14,1 14,3 14,5
Dobles con letras del Tesoro 3m. - 16,3 15,3 13,8 14,0 13,8 13,7
6 m. - 15,3 14,6 - - - -
Dobles con pagarés del Tesoro 3m. 8,0 6,8 7.9 7,2 7,5 7,0 6,9
6 m. 7.8 7,2 7,5 7,3 - 7.3 -
Letras del Tesoro al vencimiento 12 m. - 12,8 14,2 12,9 13,5 129 12,8
BANCARIOS:
Depésitos de la banca 1a. 8,8 9,5 9,5
Depdsitos de las cajas 1a. 8,9 9,1 9,0
Crédito de la banca
A interés fijo 1-3 a. 14,4 17,7 17,6
A interés variable 12,4 18,6 17,2
Preferencial 1a. 14,2 16,7 16,5
Crédito de las cajas a interés fijo 1-3 a. 14,7 16,3 16,0
RENTABILIDADES BURSATILES:
Deuda publica 2 a. 0 mas 10,4 14,3 14,2 13,3
Obligaciones eléctricas 3a.0omas 13,4 17,4 17,4 171

Informacion adicional: Indicadores econdmicos anexos, nims. 1 a 4.
Boletin Estadistico, cuadros capitulos Xl a XIIl.
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el crédito interno a empresas y familias en no-
viembre, el ritmo de crecimiento acumulado de este
agregado se sitla, en dicho mes, en el 14 %, muy
por encima de las previsiones iniciales. En cuanto a
la financiacion concedida a las Administraciones Pua-
blicas por el sistema crediticio y los mercados mone-
tarios, se estima que su ritmo de crecimiento acumu-
lado en noviembre podria situarse alrededor del
12 %. Por ultimo, la contribucién del sector exterior
al crecimiento de los ALP se ha moderado notable-
mente en noviembre, pudiendo estimarse que el
efecto conjunto de las variaciones de la posicién ac-
tiva neta frente al exterior del Banco de Espana vy el
sistema bancario habria sido practicamente nulo.

Los tipos de interés negociados en los mercados
interbancarios prosiguieron, en noviembre, la ten-
dencia descendente registrada en los meses ante-
riores. En términos de medias mensuales, el des-
censo entre octubre y noviembre fue de alrededor de
1,5 puntos en los tipos practicados en operaciones

4. Tipos de interés extranjeros (J)

0/ ]

1986 1987
DIC
SEP OCT NOV
EUROMERCADOS A 3 MESES:
Dolar 6,2 75 8,3 7.4
Franco suizo 4,2 3,6 4,2 38
Marco 49 4,0 4,6 38
Yen 4,4 4,3 49 43
Franco francés 8,8 8,0 8,6 9,0
Libra esterlina 1,3 10,1 9,9 8,9
Media ponderada (a) 5,7 5,6 6,3 5,6
Diferencial medio (b) 6,0 11,2 9,8 8,8

(a) Media de los tipos de las seis monedas antes citadas, ponde-
radas por su participacion (66 %,15 %, 13%, 4%, 1%y 1 %, res-
pectivamente) en la deuda exterior espanola (media de saldos a
31-12 de 1980, 1981y 1982).

(b) Tipo interbancario espanol correspondiente a operaciones de

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

rior.

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, num. 22,

5. Tipos de cambio (Q)

Variaciones (%) (a)
Situacion en Mensuales acumuladas
NOV 1987 Mensuales desde DIC 1986
SEP OCT NOV SEP OoCT NOV
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del délar frente a:
Marco 1,68 -2,4 -0,6 -6,6 -9,1 -9,6 —-15,6
Yen 135,28 -3,0 0,1 —-5,6 -11,9 -11,8 -16,7
Paises desarrollados (b) 96,59 -23 -0,5 -3,8 -85 -8,9 -12,4
De la peseta frente a:
Délar 113,18 3,6 2,4 4,7 11,0 13,7 19,0
Franco suizo 81,88 11 1.9 -3,2 -0,1 1,9 -1,4
Marco 67,28 1,0 1,8 -2,2 09 2,7 0,4
Yen 83,66 0,5 2,5 -11 -21 0,3 -0,9
Libra esterlina 200,84 0,6 1.4 -2,0 -3,2 -1,9 -338
Franco francés 19,81 11 1,8 -0,6 2,7 4,6 4,0
CEE (b) 75,79 (d) 09 1.8 -1,4 1,5 3,2 1,8
Paises desarrollados (b) 71,99 (d) 15 1,9 -0, 3,2 5,2 5,0
Principales acreedores (e) 55,34 (c) 19 2,2 0,5 2,7 5,0 5,5
TIPOS DE CAMBIO REALES (f)
De la peseta frente a:
Délar .o (d) 4,0 2,6 o 10,8 13,7 .
CEE (b) 103,15 (d) 17 2,0 -0,2 32 5,2 5,0
Paises desarrollados (b) 98,06 (d) 2,2 21 -0,1 4,4 6,6 6,6

(a) Apreciacion (+) o depreciacidn (—) del ddlar o de la peseta, segun ei caso.

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

(d) Indice base: @ 1980=100.

(e)

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

(f)  Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos Gltimos meses son estimaciones provisionales.
Informacién adicional: Indicadores econdmicos anexos, nums. 19 a 21. Boletin Estadistico, cuadros XX-19 a XX-21.
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6. Intervencion del Banco de Espaia

m.m.
NOV 1987 NOV 1987
1987 -
Saldo SEP oCT NOV 1 dec 2 dec 3 dec
a fin
de mes Variaciones absolutas (a)
Activos de caja 3.934 —349 —-297 74 441 —396 29
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (b) —-2.881 20 4 -25 -36 91 -80
Otros factores 4.809 403 -708 -191 -113 —228 150
Sector exterior 3.471 210 30 -82 -95 36 -22
Sector publico 464 16 -1.124 -239 69 -189 -119
Otros fondos publicos 657 9 -190 9 -1 0 10
Cuentas diversas (b) -217 -168 -576 -121 86 75 —281
Operaciones con las instituciones financieras 2.006 -772 407 290 590 —259 -41
Préstamos de regulaciéon 591 -684 377 214 506 -162 -129
Cartera de pagarés del Tesoro y letras 1.647 -15 439 -30 -3 -27 0
Cesiones temporales letras (b) —-1.035 -60 —428 110 90 13 6
Otros 803 -13 19 -4 -3 -83 82
Niveles medios en porcentajes
EXCEDENTES DE CAJA () (c):
Sistema bancario - 0,010 0,004 0,046 0,044 0,058 0,038
Banca - —-0,003 —-0,009 0,063 0,066 0,086 0,046
Cajas - 0,025 0,018 0,025 0,019 0,026 0,030

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

Informacion adicional: Indicadores econdmicos anexos, nim. 4, Boletin Estadistico, cuadros I-1 a I-13, IX-4 a 1X-8.

con depodsitos en los plazos mas cortos —hasta 3
meses. No obstante, cabe senalar que este descenso
se concentrd en los primeros dias del mes, mientras
gue, a lo largo del mismo, los tipos se mantuvieron
muy estables, en linea con el tipo de los préstamos
de regulaciéon monetaria que, tras situarse en el
14,5 % el Gitimo dia de octubre, se mantuvo en este
nivel durante todo el mes de noviembre. El Banco de
Espana, aunque mantuvo el nivel de tipo de interés
en los préstamos de regulacién monetaria, prosiguié
la politica de descenso de tipos a través de las reduc-
ciones practicadas en las cesiones temporales de le-
tras a 3 meses, cuyo tipo descendid 1,5 puntos en
términos de medias mensuales, y se situé en el
13,75 % al cierre de noviembre. En los primeros dias
de diciembre ha tenido lugar un nuevo impulso al
descenso de los tipo de interés —0,5 puntos en los
préstamos de regulacién monetaria, y descensos si-
milares en el interbancario a los plazos mas cortos—,
en consonancia con la politica practicada por los
paises del SME con el fin de paliar la debilidad del
délar en los mercados de divisas.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-DICIEMBRE 1987

En efecto, en los primeros dias de diciembre se
produjo una ampliacion del diferencial de intereses
entre el dblar y el resto de las principales divisas,
aunque las cifras del cuadro adjunto (cuadro 4), ela-
borado con las medias mensuales hasta noviembre,
lo que reflejan es un descenso generalizado de los
tipos de las principales divisas en el euromercado,
incluido el dolar (0,9 puntos), que se ha traducido en
una caida del 0,7 puntos en la media ponderada de
los seis principales paises. Dado que el descenso en
los tipos de interés nacionales superd, en medias
mensuales, el experimentado por los tipos exte-
riores, el diferencial descubierto en favor de la pe-
seta continud reduciéndose en noviembre, pasando
de 9,8 a 8,8 puntos, nivel todavia excesivamente ele-
vado, pero inferior en casi 8 puntos al maximo alcan-
zado en mayo.

Respecto a los tipos de cambio de las principales
divisas, continué en noviembre la tendencia a la de-
preciacion del délar, sin que los esfuerzos de coordi-
nacion y la intervencion de los principales bancos
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centrales fueran capaces de alterar significativa-
mente las expectativas del publico, en un entorno de
profundos desequilibrios entre las balanzas de pagos
de los principales paises y escasa confianza en las
posibilidades de un ajuste de éstos a un plazo razo-
nable. En este contexto, dominado por las tensiones
entre el ddélar y el marco, la peseta se mantuvo en
una posicion intermedia, apreciandose un 4,7 %
frente al dolar y depreciandose un 2,2 % frente a la
divisa alemana, ambas tasas en términos de medias
mensuales. El indice del tipo de cambio efectivo de
la peseta frente a la CEE descendi6é un 1,4 %
(cuadro 5).

La intervencion del Banco de Espaina para regular
la evolucién de los activos de caja se caracterizd por
una presencia mas continua en el mercado, conce-
diendo préstamos de regulacién monetaria la mayor
parte de los dias del mes, e interviniendo periddica-
mente, en sentido contrario, mediante cesiones tem-
porales de letras del Tesoro. La evolucién de los fac-
tores autbnomos de creacién de activos de caja fue
contractiva, uniéndose a la disminuciéon del recurso
del Tesoro al Banco de Espafa caracteristica de los
ultimos meses (como consecuencia de las fuertes co-
locaciones de deuda a corto plazo fuera del Banco de
Espafa) un cambio de tendencia en la evolucion de
las reservas centrales, que se reflejé en una contribu-
cion negativa del sector exterior al crecimiento de los
activos de caja (cuadro 6).

28-XI11-87.
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Panorama econdmico
internacional

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-DICIEMBRE 1987

En esta nota se recogen las ultimas previsiones de
la OCDE para la economia internacional en 1988.

Las perspectivas de la economia internacional en
el futuro mas inmediato estan sujetas a una gran in-
certidumbre. Las consecuencias de la crisis desenca-
denada a mediados del mes de octubre en los mer-
cados de valores de todo el mundo, con fuertes
caidas en las cotizaciones, y de la posterior deprecia-
cion del délar, resultan dificiles de valorar en este
momento, cuando los mercados no han recobrado
aun su estabilidad; y sera dificil que lo hagan mien-
tras no se den pasos significativos hacia la correc-
cién de los desequilibrios que, presumiblemente,
han forzado esta situacion.

En efecto, la reciente volatilidad de los mercados
de valores y de cambios es una consecuencia de las
graves tensiones generadas por los desequilibrios de
balanza de pagos entre los principales paises desa-
rrollados. Las diferentes tasas de crecimiento experi-
mentadas por estos paises durante la década de
1980 han situado a los Estados Unidos en un déficit
por cuenta corriente de magnitud considerable —ori-
ginado tanto en la fuerte expansion de sus importa-
ciones durante esos anos, como en las necesidades
de financiacion de su déficit fiscal—, cuya contrapar-
tida son los grandes superdvit registrados por otras
economias, especialmente las de la Republica Fe-
deral de Alemania y Japén. Las fuerzas correctoras
de estos desequilibrios comenzaron a operar a partir
de 1985, cuando se inicié6 un movimiento a la baja
del délar que fue apoyado, a partir de septiembre de
dicho ano, por acuerdos de coordinacion de las poli-
ticas econdmicas firmados entre las autoridades de
los principales paises industriales. Sin embargo, la
depreciacion de la moneda americana no ha sido su-
ficiente, hasta el momento, para modificar de forma
significativa los saldos por cuenta corriente de esos
paises. Por un lado, los flujos comerciales reaccio-
naron con mucha lentitud a los movimientos en los
tipos de cambio; por otro, el apoyo de las autori-
dades de los distintos paises se limitd, en general, a
intervenciones en los mercados de cambios, sin
mostrar una voluntad decidida por llevar a cabo en
sus respectivos paises los cambios de politica econd-
mica que pudiesen facilitar los ajustes de los pagos
exteriores. Estas medidas de politica econémica, que
incluyen la reduccién del déficit fiscal en Estados
Unidos y el estimulo de la demanda interna en los
restantes paises, en especial Alemania y Japoén, que
tomarian el relevo como motores de la economia
mundial creando una demanda exterior para los pro-
ductos norteamericanos, han figurado en los suce-
sivos acuerdos de cooperacién pero no se han lle-
gado a aplicar seriamente —cabe mencionar aqui la
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excepcion de Japon en los meses mas recientes, en
los que ha conseguido una expansién importante de
su demanda interna-.

En esta situacion de desequilibrios persistentes, la
firma por los siete grandes paises de los acuerdos
del Louvre, a principios de 1987, con el fin de estabi-
lizar el délar en los niveles entonces alcanzados, no
hizo sino inducir periddicas compras de esta moneda
por parte de los principales bancos centrales, con
grave riesgo para el seguimiento de sus politicas
monetarias. La publicacidn de las cifras sucesivas de
comercio exterior de Estados Unidos, mostrando la
permanencia del déficit exterior americano, terminé
por hacer bien patente la inviabilidad de los niveles a
los que se intentaba sostener el délar y su inconsis-
tencia con las politicas econdmicas llevadas a cabo
en los distintos paises. Se generd asi una crisis de
confianza en los mercados que se manifesto en los
bruscos descensos experimentados por las cotiza-
ciones bursatiles durante el pasado mes de octubre
—que arrastraban problemas propios de sobrevalora-
cién, en muchos casos— y en la inestabilidad conti-
nuada de los tipos de cambio desde entonces.

Los efectos de esta crisis son dificiles de valorar y
dependen, en gran parte, de la respuesta de politica
econdmica que den las autoridades de los distintos
paises; pero, en principio, y sin prejuzgar esa res-
puesta, es previsible un impacto directo sobre el
nivel de actividad. Por un lado, cabria esperar una
cierta desaceleracion de la demanda de consumo en
Estados Unidos como consecuencia del menor valor
de la riqueza detentada en acciones por los consumi-
dores. Este efecto seria poco importante en el resto
de los paises, donde las acciones son una parte pe-
quena del stock de riqueza. También cabria esperar
que la crisis afectara a la confianza de consumidores
e inversores en la situacién econdémica, reflejadndose
en unos menores planes de gasto. Por ultimo, la de-
saceleracion mas o menos intensa de la demanda in-
terna en los paises sometidos a estos efectos se
transmitiria al resto de las economias a través de un
menor crecimiento de sus mercados de exportacion,
y del comercio mundial, en general, asi como a
través de ajustes en los tipos de cambio.

Las previsiones sobre la evolucion de la economia
mundial en los proximos meses ya estan siendo revi-
sadas para tener en cuenta este impacto negativo en
el nivel de actividad. En el cuadro 1 aparecen las pre-
visiones de la OCDE antes y después de la crisis bur-
séatil. Como se observa en el cuadro, inicialmente se
esperaba que, tras crecer un 2,8 % en 1987, el PIB
del conjunto de paises de la OCDE experimentara un
crecimiento inferior, pero estable, en torno al 2,5 %,
en los préximos dos anos. Por paises, el crecimiento
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del producto en Japén y, en menor medida, en Es-
tados Unidos, se situaba por encima de la media,
mientras que los paises europeos volvian a caer en
tasas en torno al 2,0 %, insuficientes para dar solu-
cién a sus problemas de empleo. En cuanto a la
aportacién del sector exterior, se preveia que esta
fuera positiva en Estados Unidos, con un menor cre-
cimiento de la demanda interna que del producto, y
positiva en Japo6n y en Europa. Se esperaba también
que, tras la paralizacion del proceso de desacelera-
cion de precios en 1987, la inflacion se mantuviera
en tasas mas elevadas, pero no crecientes, a lo largo
del periodo de prevision. Por ultimo, se apuntaba
hacia una desaceleracion del crecimiento del em-
pleo, con un ligero aumento del desempleo en Eu-
ropa y una caida en Estados Unidos.

El cambio producido en estas previsiones al tener
en cuenta tanto los efectos de la crisis a través de los
mecanismos antes mencionados, como los de los
menores tipos de interés, resultado de la inyeccién
de liquidez con que las autoridades respondieron en
un primer momento al colapso bursétil, afecta a los
anos 1988 y 1989, pero no a 1987. La revisién a la
baja en la tasa de crecimiento del producto en la
OCDE es algo inferior al medio punto en 1988, y cer-
cana a los 3/4 de punto en 1989. Por paises, destaca
el acusado descenso en el crecimiento esperado en
Estados Unidos que, en 1989, seria solo del 1,8 %
frente al 2,5 % previsto con anterioridad. La de-
manda interna se ve afectada por la crisis en mayor
medida que el producto en este pais, al contrario que
en Europa y Japoén, donde son mas importantes los
efectos derivados del menor crecimiento de la de-
manda externa. El desempleo es mds elevado como
consecuencia del descenso en el nivel general de ac-
tividad, y la inflacion esperada es menor, particular-
mente en Estados Unidos. Por lo que a los saldos por
cuenta corriente se refiere, se estima que la balanza
americana se veria favorecida por la crisis a partir de
la segunda mitad de 1988, mientras que las de Japén
y Alemania, tras experimentar mayores superavit en
1988 como resultado del efecto J, empezarian a re-
gistrar los efectos negativos de la reciente aprecia-
cion de sus monedas en la segunda mitad de 1989.
El saldo por cuenta corriente del resto de los paises
europeos empeoraria con mayor rapidez. Por ultimo,
el comercio mundial se verd negativamente afectado
por el descenso en el nivel de actividad de los paises
de la OCDE, reduciéndose su tasa de crecimiento en
torno a un cuarto de punto en 1988 y en mas de un
punto en 1989.

Para valorar adecuadamente el cambio en las pre-
visiones deben tenerse en cuenta ios supuestos téc-
nicos que incorporan, esto es, tipos de cambio fijos
al nivel alcanzado en el momento de realizarlas y
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Perspectivas para la economia internacional.
Principales macromagnitudes

Tasas de variacién y miles de millones de délares

1988 1989
1986 1987
(a) (b) (a) (b)

PIB/PNB

Estados Unidos 29 2,8 2,8 2,5 2,5 1,8

Japon 2,4 3,6 3,8 35 35 3,0

Alemania 2,5 1,5 1,8 1,5 1,5 1,3

OCDE Europa 2,7 2,3 2,0 1,8 2,0 1.5

OCDE 2,8 2,8 2,5 2,3 2,5 1.8
Demanda interna

Estados Unidos 3.9 2,0 1,8 1,0 2,0 1,0

Japon 4,0 4,3 4.3 4,0 3,5 33

Alemania 3.7 2,5 2,3 2,3 2,0 2,0

OCDE Europa 4,0 3.3 2,5 2,5 2,3 2,0

OCDE 3.8 2,8 2,5 2,0 2,3 1,8
Deflactor PIB/PNB

Estados Unidos 2,6 3,0 4,3 3,5 4,8 3,8

Japén 1,8 -0,3 1,0 1,0 1,8 1,5

Alemania 3,1 2,5 1,8 1,8 1,8 1,8

OCDE Europa 55 4,3 4,3 L. 4,0 L.

OCDE 3,8 3,3 3,8 3,5 4,0 3,5
Balanza por cuenta corriente (c)

Estados Unidos -141,3 -156 -135 -134 -125 —-105

Japon 85,8 86 78 81 85 79

Alemania 371 a4 35 41 32 32

OCDE -22,8 —-46 -51 -50 —-48 -43

OPEP -34,0 -7 -7 -6 -4 -4
Paises en desarrollo no

exportadores de petroleo -10,1 12 4 15 - 6
Comercio mundial 45 38 4,8 45 4,8 35

(a) Previsiones anteriores a la crisis brusatil. Tipos de cambio al nivel del 1 de septiembre de 1987.
(b) Previsiones posteriores a la crisis bursatil. Tipos de cambio al nivel del 10 de noviembre de 1987.

(c) En miles de millones de ddlares.
Fuente: OCDE.

mantenimiento de las politicas econdmicas. Estos
supuestos resultan particularmente insatisfactorios
en situaciones como la actual, cuando el manteni-
miento de las politicas econdmicas tal como se han
venido desarrollando hasta ahora resulta inconsis-
tente con la inmovilidad de los tipos de cambio. De
hecho, el ddélar se ha depreciado sustancialmente
desde el 10 de noviembre, fecha tomada por la OCDE
para mantener fijos los tipos de cambio en su previ-
sion posterior a la crisis. La continua caida del ddlar
y los recientes acontecimientos en el mercado del
petréleo hacen pensar, por ejemplo, que el creci-
miento del comercio mundial puede ser mas redu-
cido aun que lo apuntado en estas Ultimas previ-
siones debido a una mayor contraccion de la de-
manda de importaciones de la OPEP, si bien es cierto
que el efecto expansivo de este mismo hecho en
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otras areas también ha de ser considerado. Todo ello
anade un elemento adicional de incertidumbre en el
panorama econdmico internacional.

Como se ha senalado antes, la primera reaccion de
las autoridades econdémicas ante el desencadena-
miento de la crisis fue la provisién de liquidez a los
mercados para atender a la mayor demanda gene-
rada en ese sentido. La expansion de los agregados
monetarios inducida de esta forma puede crear pro-
blemas en el futuro, cuando sea necesario reab-
sorber el exceso de liquidez para no generar expecta-
tivas inflacionistas. Esto supone un riesgo de que las
previsiones de crecimiento de los precios, que me-
joran en el escenario posterior a la crisis como resul-
tado del menor nivel de actividad, resulten dema-
siado optimistas.
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Sin embargo, las actuaciones de politica monetaria
en el sentido de otorgar una mayor liquidez solo
pueden ser una solucion transitoria. La crisis no es
un fendmeno acabado, puesto que los mercados
muestran todavia signos de desconcierto y falta de
confianza, y su cierre solo puede provenir de una ac-
tuacion coordinada de las autoridades de los princi-
pales paises y de la adopcion de medidas encami-
nadas a solucionar los desequilibrios de fondo que
aquejan a la economia mundial. En particular, la co-
rreccion del desfase entre el ahorro interno y la in-
versién en la economia americana es de gran impor-
tancia. Por ello, la reduccién del déficit fiscal se ha
convertido en simbolo de la voluntad de las auto-
riades americanas por cooperar en la salida de la
crisis con el resto de los paises. Esta salida, sin em-
bargo, no es responsabilidad Unica de Estados
Unidos. Igualmente urgente resulta una reactivacion
en el resto de los paises desarrollados, siguiendo el
ejemplo de Japdn cuyas autoridades han conseguido
que la demanda interna crezca a tasas elevadas en
1987, pero las perspectivas en este sentido son poco
prometedoras. El reciente paquete de medidas reac-
tivadoras aprobado por las autoridades alemanas pa-
rece totalmente insuficiente para sacar a esta eco-
nomia de las bajas tasas de crecimiento en que se ha
instalado, en un cuadro de previsiones demograficas
declinantes. En general, las expectativas de creci-
miento en Europa resultan decepcionantes, y se-
nalan la necesidad de una actuacién conjunta de los
paises europeos para generar un crecimiento sélido
y auténomo de sus economias que mejore las pers-
pectivas de empleo y eleve el clima de confianza.

En resumen, los mercados financieros siguen de-
mandando un ajuste que se base menos en las varia-
ciones de los tipos de cambio y mas en la implanta-
cién de unas politicas econémicas adecuadas en los
ditintos paises, aunque esto no excluya la necesidad
de que continte, de forma controlada, la deprecia-
cion del doélar. Hasta el momento, sin embargo, las
autoridades de los principales paises no han logrado
responder a las expectativas de los mercados. Es
cierto que la crisis no parece estar afectando al nivel
de actividad como se temia en un principio, al menos
en Estados Unidos, pero la indefinicién de la politica
econdmica perpetla la caida del délar. Esta situaciéon
puede degenerar en un circulo vicioso en el que la
propia depreciacion de la moneda americana y el en-
carecimiento consiguiente del yen y del marco difi-
culten, a través de los efectos J, los ajustes de los de-
sequilibrios exteriores que los originan, alentando la
incertidumbre en los mercados y generando movi-
mientos adicionales de los tipos de cambio en el
mismo sentido. El acuerdo del grupo de los siete
mayores paises industrializados, dado a conocer el
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23 de diciembre, parece haber dado paso Unica-
mente a intervenciones concertadas en los mercados
de cambios, sin modificaciones sustanciales en el di-
seno de las politicas econdémicas. Su efectividad, por
tanto, estd resultando escasa.

24-X11-1987.
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La economia espanola
en 1987
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La informacion disponible sobre la evolucion de la
actividad econ6mica en el ano 1987 abarca, en el
momento de redactarse este informe, los tres pri-
meros trimestres del ano, aproximadamente. Todos
los indicadores confirman el vigor de la demanda na-
cional, basado en crecimientos elevados del con-
sumo privado y publico y en aumentos extraordina-
rios de la formaciéon bruta de capital. Una parte im-
portante del incremento de la demanda final —las
exportaciones de bienes y servicios presentan un
crecimiento mas moderado, pero considerable— se
ha trasladado a la importaciéon de bienes y servicios
procedentes del resto del mundo, en especial bienes
de caracter no energético, lo que ha motivado un
fuerte deterioro de la balanza comercial, pese a lo
cual, la balanza por cuenta corriente se prevé cierre
el ano con superavit. El incremento de la produccion
interior también estad siendo, en cualquier caso, ele-
vado, muy por encima del alcanzado en los paises de
nuestro entorno econémico.

Como consecuencia de esta evolucién, avalada,
como se ha dicho, por todos los indicadores disponi-
bles, el aumento del empleo serd, por segundo ano
consecutivo, apreciable. En el frente de los precios,
aunque parece factible que se alcance el objetivo
previsto de una tasa de inflacién préxima al 5 %, las
irregularidades de algunos componentes del indice
de precios al consumo —en especial, los alimentos
no elaborados—, ocultan la resistencia a la desacele-
racion que muestra el ndcleo basico inflacionista de
la economia espafnola: los servicios y los bienes ela-
borados no energéticos.

No se dispone, practicamente, de informacion rele-
vante alguna que permita cuantificar la incidencia de
la crisis reciente de los mercados de valores y de
cambios sobre las variables basicas de la economia.
La incertidumbre es la‘nota caracteristica en la eco-
nomia mundial ante las vacilaciones mostradas por
los distintos paises para hacer frente a los desequili-
brios de los mercados, acrecentada, recientemente,
por la caida en el precio del crudo de petréleo mas
alld de lo previsto. Es obvio, en cualquier caso, que
las consecuencias de la crisis no afectardan de modo
significativo a las previsiones que, desde el mo-
mento actual, se hagan sobre los resultados econé-
micos del aho 1987, pero los acontecimientos de oc-
tubre tendran un efecto negativo en 1988 sobre la
economia internacional y, por tanto, sobre la eco-
nomia espanola.

La estimacién provisional realizada por el Banco
de Espana supone que, en 1987, el Producto Interior
Bruto registrard una tasa de aumento estimada, pru-
dentemente, en el 4,5 %, con un crecimiento de la
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1. Principales agregados macroeconémicos

Tasas de Aportacién al
variaciéon crecimiento
real del PIB

1986 1987 1986 1987

Consumo privado 4,0 4,4 2,6 2,8

Consumo publico 6,0 9,6 0,9 13

Formacién bruta de capital 14,3 14,3 2,7 2,9

Demanda nacional 6,3 7.2 6,2 7,0
Exportaciones de bienes y

servicios 11 41 0,3 0,8
Importaciones de bienes y

servicios 14,9 18,8 -32 -33

Producto interior bruto 33 45 33 45

Fuente: Estimacion del Banco de Espana, en pesetas constantes del
ano anterior.

demanda nacional del 7,2 % y una aportacién nega-
tiva del saldo neto exterior de —2,5 puntos porcen-
tuales.

1. DEMANDA, ACTIVIDAD Y EMPLEO
1.1. Demanda nacional

La informacién relativa a los indicadores disponi-
bles sobre la evolucién del consumo privado
muestra de forma unanime el crecimiento de esta va-
riable, superior al previsto en la primera parte del
ano. Tanto los datos sobre matriculacién de automé-
viles —muy retrasados, pero corroborados por los
datos de los expertos del sector sobre volumen de
ventas— como el componente correspondiente del

2. Indicadores de consumo privado. Tasas de variaciéon

. . Indice de
Matriculacién
g roduccién
automoviles pmdustnal
Tasas anuales
1985/1984 10,1 1.1
1986/1985 19,8 3,3
1987/1986 (a) 59,3 (MAY) 6,7 (SEP)
Tasas respecto a igual trimestre afo
anterior
1986
| TR -89 -1,3
Il TR 29,8 7.2
I TR 30,1 24
IV TR 27,2 4,9
1987
I TR 68,5 7.2
Il TR(a) 39,2 (MAY) 37
TR 9,5 (SEP)

(a) Entre paréntesis, mes al que corresponde el Gltimo dato dispo-
nible, en caso de periodo incompleto.
Fuente: INE, DGA, DGT y BE.
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Indice de Produccion Industrial (recogido en el
cuadro 2) avalan esta afirmacion. El crecimiento de la
produccién resulta especialmente significativo
cuando viene acompahado, como en este caso, por
tasas de variacidon muy elevadas en la importacion
de este tipo de bienes, superior al 50 %, y con creci-
mientos, por el contrario, moderados, en la exporta-
cion.

De acuerdo con toda esta informacidn, la estima-
cion realizada sobre el crecimiento del consumo pri-
vado en el ano actual, del 4,4 %, se considera un li-
mite inferior.

Desde el punto de vista de la renta disponible para
financiar el gasto de consumo destaca, en primer
lugar, la desaceleracién registrada en los salarios no-
minales: desde el 9,3 %, en 1986, hasta el 7,5 %,
aproximadamente, en 1987. Esta desaceleracion ha
estado acompafnada por un aumento del empleo,
que en los tres primeros trimestres del ano y en rela-
cion con igual periodo del ano anterior —para el co-
lectivo de empleo asalariado—, ha sido del 4 %. Pa-
rece, pues, que en 1987, la remuneracion de los asa-
lariados en términos reales tendrd un incremento
importante, superior al 5 %. Sobre esta capacidad de
gasto ha venido a incidir una actuacién del sector pu-
blico que, desde el punto de vista redistributivo, ha
sido contractiva, sobre todo por el aumento de la re-
caudacién impositiva directa. Los incrementos de
renta disponible corriente y las fuertes ganancias de
riqueza generadas en los mercados de valores apa-
recen ligados a aumentos importantes del consumo,
en especial de bienes de consumo duradero —el cre-
cimiento del crédito al consumo asi lo refleja—, con
el consiguiente descenso de la propension al ahorro
medida sobre la renta disponible.

Aunque, como se acaba de decir, la actuacién indi-
recta del sector publico sobre la capacidad de gasto
de consumo ha sido negativa, su incidencia directa,
via consumo publico, serd, previsiblemente, muy ex-
pansiva. La estimacion realizada supone una tasa de
variacion nominal del 15 % —9,5 % en términos
reales—, lo que debe considerarse una estimacién
prudente, a la vista de que las previsiones de liquida-
cién del ejercicio.

Todos los indicadores disponibles sobre la inver-
sion en bienes de equipo en el aho 1987 muestran el
extraordinario dinamismo de esta variable: las en-
cuestas de opiniones, los componentes del IPl sobre
producciéon de maquinaria y material de transporte,
las matriculaciones de vehiculos industriales y las
importaciones ofrecen, sin excepcién, tasas de varia-
cién muy elevadas. Destaca el incremento real de la
importacion de bienes de equipo, superior al 40 %
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3. Indicadores de inversion en bienes de equipo.
Tasas de variacion

Indice de produccién
Matriculacién industrial
de vehiculos
de carga i
9 tr,\:r?égg?'t'e Maquinaria

Tasas anuales

1985/1984 24,5 9,5 7.1

1986/1985 22,7 20,7 8,7

1987/1986 (a) 43,7 (MAY) 14,3 (SEP) 14,9 (SEP)
Tasas respecto a
igual trimestre
ano anterior
1986

I TR 2,7 26,6 2,7

Il TR 37,2 38,6 11,2

TR 31,2 20,6 16,2

IV TR 21,8 36" 6,1
1987

I TR 55,9 6,5 16,1

Il TR 28,9 10,4 16,2

il TR (a) 29,2 (MAY) 28,8 (SEP) 12,2 (SEP)

(a) Entre paréntesis, mes al que corresponde el ultimo dato dispo-
nible, en caso de periodo incompleto.
Fuente: INE, DGA, DGT y BE.

hasta el mes de octubre, especialmente relevante si
se tiene en cuenta que la participacion de los bienes
importados en la inversidon en bienes de equipo es
del orden del 50 %.

En numerosas ocasiones se han analizado los de-
terminantes basicos que han incidido sobre este pro-
ceso de recuperacién de la inversion productiva que,
tras varios anhos de atonia, se inicié en la segunda
mitad del ano 1985. La recuperacion del excedente
empresarial y la mejora en las posibilidades de finan-
ciacion de las empresas, el cambio en las expecta-
tivas empresariales tras la dureza del ajuste indus-
trial asi como la llegada masiva de capitales proce-
dentes del exterior ante el proceso de apertura
econdmica que se iniciaba con la integracién en ia
CEE son, todos ellos, factores que explican tan ex-
traordinarios resultados.

Las previsiones que se han ido haciendo a lo largo
del ano 1987 sobre la inversion real en bienes de
equipo se han ido revisando al alza cada vez que se
iba disponiendo de nuevos datos, sin que se hayan
visto afectada, por ahora, por los episodios con-
cretos de tensiones en los mercados financieros en
1987. La previsién actual de crecimiento real dei
25 % se encuentra respaldada por la informacién
disponible.
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El crecimiento real estimado para la inversion en
construccién en el ano 1987 es del 8 %, con au-
mentos significativos en la vivienda, la obra publica
y la construccién industrial.

El aumento en el nimero de viviendas iniciadas en
los ocho primeros meses del ano, ultimo dato dispo-
nible, es del 17 %, con un incremento muy elevado
en las viviendas libres —por segundo ano consecu-
tivo— y un retroceso —también por segundo ano-—
en las viviendas de promocién oficial. El dinamismo
en la construccion de viviendas libres, tras la atonia
que venian registrando, casi ininterrumpidamente,
desde el ano 1983, responde a la presion de la de-
manda, registrandose, ademds, un desplazamiento
desde las viviendas subvencionadas de promocién
publica hacia las de promocién privada. Los benefi-
cios otorgados de tipo fiscal; las ventajas relativas
derivadas de las modificaciones en la imposicién in-
directa y, finalmente, las ganancias de riqueza que se
han producido a lo largo de los dos ultimos anos,
son factores adicionales importantes en el manteni-
miento de la actividad de este sector.

El fuerte crecimiento registrado por la obra publica
a lo largo de los Ultimos anos se inici6 en 1985,
cuando el nimero de licitaciones experimenté un in-
cremento muy elevado. Los datos disponibles para el
ano actual, muestran, con las incertidumbres propias
de este proceso, que el dinamismo del sector con-
tinda siendo notable, sin que las caidas registradas
en los Gltimos meses tengan, hasta el momento, més
gue un caracter episoddico. Los numerosos planes de
obras publicas iniciados y programados parecen ga-
rantizar la continuidad de este crecimiento mas allé
del ano actual.

En cuanto a la construccion industrial, su vigor
esta relacionado con el comportamiento de la inver-
sion en bienes de equipo, por lo que, ante la falta de
indicadores directos sobre su evolucién, la evidencia
indirecta parece concluyente.

No se dispone de informacion cuantitativa rele-
vante sobre la marcha de la inversion en existencias
en el ano actual. No obstante, la creciente y fuerte
presion de la demanda sobre la actividad productiva
debe de haber supuesto una cierta reduccion en su
nivel dificil de valorar. La informacién meramente
cualitativa de las encuestas de opiniones empresa-
riales asi parece mostrarlo.

1.2. Demanda exterior

La estimacién realizada por el Banco de Espana
sobre la aportacion de la demanda exterior al creci-
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4. Indicadores de inversion en construccion. Tasas de variacion

Licitacion
Viviendas iniciadas oficial
nominal
Total Libres VPO Total
Tasas anuales
1983/1982 1,7 1,0 2,3 -7,0
1984/1983 -12,8 -12,7 -12,9 8,3
1985/1984 10,9 04 17,9 a7
1986/1985 -35 14,6 -13,7 0,6
1987/1986 17,1 (a) - 51,0(a) -11,0(a) 16,8 (b)
Tasas respecto a igual trimestre afio anterior
1985
I TR -7,6 -20,3 39 23,2
It TR 33,2 2,4 55,3 741
TR 24,8 15,8 31,7 70,8
IV TR -0,7 10,5 -5,6 15,7
1986
I TR -31 -2,6 -34 2,5
Il TR -8,7 28,9 -26,4 -14,7
TR 17 22,5 -12,2 17,4
IV TR -24 84 -79 -3,2
1987
I TR 28,9 76,8 -4,7 91,0
Il TR 2,3 29,3 -20,1 37,7
TR 28,8 (a) 68,3 (a) -79(a) -17,8
IV TR -0,2 (b)

(a) Ultimo dato disponible: agosto.
(b) Ultimo dato disponible: octubre.
Fuente: MOPU, SEOPAN y BE.

miento del PIB en el ano 1987 —con la informacién
disponible en el momento actual, que abarca los diez
primeros meses del afo—, es de —2,5 puntos porcen-
tuales, algo menos negativa que en 1986 (-2,9 puntos
porcentuales), pero mucho mas restrictiva de lo que
se habia previsto anteriormente.

Las exportaciones de mercancias alcanzaran, en el
promedio del anho, un resultado favorable, pero el
comportamiento de los ingresos por turismo, menos
expansivo de lo que sugerian las cifras del primer se-
mestre, y, sobre todo, el fuerte crecimiento de la im-
portacion —predecible, en el caso de los bienes no
energéticos, e inesperado, en el caso de los bienes
energéticos—, son las causas principales del resul-
tado anterior.

Se ha previsto que las exportaciones de bienes y
servicios alcancen en 1987 una tasa de crecimiento
real préxima al 4 %, mas elevada que la registrada
en el ano anterior y, sobre todo, con una composi-
cion mas equilibrada (véase cuadro 5).
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El incremento real esperado para la exportacion de
bienes en el promedio del aho actual, del orden del
5,6%, se debe, fundamentalmente, al crecimiento de
la exportacién a la CEE, que se situard en tasas de
variacién superiores al 10%. Como se observa en el
cuadro 6, que recoge los datos del periodo enero-
octubre, el aumento de las ventas de productos es-
panoles en algunos paises comunitarios —Reino
Unido, Italia— estd siendo muy importante.

Aungue el mercado comunitario no tendréa en 1987
un comportamiento mas expansivo que en el ano pa-
sado, no deja de ejercer, relativamente, un efecto po-
sitivo sobre las exportaciones, a lo que se unen las
consecuencias derivadas del proceso de integracion
en la CEE y un aumento moderado en los precios de
exportacion. Este aumento, estimado en el 3 % para
el total de exportaciones, es inferior al previsto para
los costes de produccién. Se pone en evidencia asi,
una vez mas, la importancia del proceso de reduc-
cion de dichos costes, especialmente en momentos
en los que hay que competir en mercados poco favo-
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5. Demanda exterior de bienes y servicios

Tasas de variacion real Tasas del deflactor Tasas nominales
1986 1987 1986 1987 1986 1987
Importaciones de bienes 16,8 20,7 -17,5 11 -3,7 22,1
Energéticos 4,2 9,0 -49,9 -3,0 -47,8 57
No energéticos 23,8 23,5 -2,5 2,0 20,7 26,0
Pagos por turismo 10,4 .17 10,0 6,0 21,4 18,4
Importaciones de bienes y servicios 14,9 18,8 -14,9 14 -2,2 20,4
Exportaciones de bienes -1,8 54 -6,6 3,0 -8,3 8,6
Energéticos 47,0 4,3 -56,2 30 -35,6 7,4
No energéticos -83 5,5 4,0 3,0 -4,6 8,7
Ingresos por turismo 10,0 4,5 10,4 5.3 21,4 10,0
Exportaciones de bienes y servicios 11 41 -13 3,6 -0,2 78
PRO MEMORIA:
Aportacion demanda exterior al
crecimiento del PIB -29 -2,5 - - - -
Variacién de la relacién real
de intercambio - - 13,2 1.9 - -
Fuente: BE.
6. Comercio exterior por areas geograficas
Tasas de variacion
Exportaciones Importaciones
ENE-OCT ENE-OCT
1985 1986 1987 (a) 1985 1986 1987 (a)
OCDE 99 23 13,0 18,0 21,4 30,4
CEE (b) 10,2 7.1 16,0 18,0 31,6 37,7
Francia 12,1 7,5 14,8 18,4 21,3 42,4
Alemania 8,5 13,5 134 17,2 37,0 35,5
Reino Unido 24 -4,5 20,8 17,3 14,6 12,7
Italia 27,7 4,9 22,5 19,1 53,3 50,6
Estados Unidos 13,1 -14,1 -2,7 6,5 -12,7 4,4
Otros OCDE 4,5 -9,1 55 16,6 21,1 211
Japén -9,2 -20,6 9,2 21,8 39,4 12,6
OPEP -13,3 -28,1 -13,8 -8,7 —46,0 0,8
COMECON 38,8 -35,7 -24,3 -11,3 -29,5 77,8
Otros de América -05 -14,3 -6,2 3.1 -379 6,8
Resto del mundo 11,2 -33,5 14,0 45,2 -18,0 9,7
TOTAL MUNDO 10,0 -7.4 9,9 9,6 -3,6 24,3

(a) Con respecto a igual periodo del anho anterior.

(b) Incluida Portugal.

Fuente: DGA.

rables con paises cuyos precios de exportacion son
muy reducidos.

La evolucion de la exportacion de mercancias en
las demas areas ha vuelto a ser, como en 1986, nega-
tiva, con alguna excepcién. Las dificuitades del mer-
cado norteamericano y, en general, de todos aque-
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llos paises con los que se comercia en dolares, son
evidentes. Destaca, por el contrario, la recuperacion
de la exportacion al grupo de paises llamado "resto
dei mundo”, en el que estan la mayoria de paises en
desarrolio no exportadores de petrdleo, exceptuando
los del continente americano. Este mercado tendré
una recuperacion considerable en el ano actual
(véase cuadro 8).
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7. Mercados de exportacion

Aportacion al
Ponderaciones (a) Tasa real importaciones crecimiento
de los mercados
1985 1986 1986 1987 1986 1987
Estados Unidos 10,0 9,2 13,5 2,3 1,4 0,2
Japon 1,3 1.1 13,5 41 0,2 0,1
Francia 15,5 18,0 7.4 5,9 11 11
Alemania 9,5 11,7 5,9 4,3 0,6 0,5
Italia 7,0 8,0 2,8 10,0 0,2 0,8
Reino Unido 8,56 8,8 6.6 34 0,6 0,3
Otros industrializados 18,2 20,6 7.4 59 1,3 1,2
Exportadores de petrdleo 7.3 5,7 -23,2 -16,2 -1,7 -0,9
En desarrollo, no exportadores de
petréleo 22,7 16,9 -0,9 5,2 -0,2 0,9
Total mercados - - - - 35 4,2
Fuente: OCDE y DGA.
8. Estructura del comercio exterior de Espaiia por grupos de productos y por areas econémicas
Tasas de variacion (a)
Mundo CEE (b) EE.UU. Roste OPEP  COMECON  hestode  Resto del
1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987 1986 1987
Exportaciones totales -7,4 9,9 50 144 -146 -27 1,7 193 -291 -138 -358 -243 -138 -62 -299 14,0
Energéticas -37,7 6,7 -429 -9,7 -26,2 —-11,7 129 -155 -141 11,7 -651 82,2 -41,9 1900 —-48,7 99,6
No energéticas -42 101 104 159 -128 -1,3 1,2 21,0 -304 -14,0 -350 -25,2 -13,2 -8,7 —-27,3 5,39
Produc. animales 45 294 168 544 —-122 -67 -81 148 1459 1,1 -21,0 -26,7 - - 27,7 116
Produc. vegetales 70 325 182 385 -6,7 163 75 19,0 -39,2 56,7 46,7 82 55 -50,3 —36,5 2,6
Produc. alimenti. -83 184 -32 16,0 —158 44 -79 253 —-142 334 -222 -380 11,3 770 -6,7 383
Materias primas
agricultura —-16,6 14,1 —14,7 1152 —-39,3 —18,2 1,5 18,1 —-16,1 -70,1 - - - - =391 —-45
Produc. intermedi. -13,9 6,7 0,6 11,5 -9,1 49 -95 184 -31,7 -31,0 —52,7 —155 —188 -4,7 -254 -55
Bienes consumo 54 42 14,2 106 —-19,56 —-124 252 275 -298 -79 -38 -300 -82 -4,7 -114 21,2
Bienes equipo 20 86 194 120 -10,8 50 164 270 -80,0 20,0 106 —320 —108 —150 -40,9 26,0
Importaciones totales -3,6 24,3 309 37,1 -12,7 44 240 251 -46,0 08 —-295 77,8 —38,1 68 -175 9,7
Energéticas -486 33 -175 74 -34,6 -29,1 -39,8 -289 -47,7 0,1 —-58,8 208,22 -586 37,3 —-552 —54,1
No energéticas 21,3 297 340 383 -96 84 278 268 -03 114 93 146 -12,1 -106 182 36,6
Produc. animales 61,4 29,1 87,7 95 1602 —-66,9 468 225 874 - —178 656 356 229 451 146,7
Produc. vegetales 43,0 -44 167,5 81,3 05339 143 -303 319 719 -140 -10,5 230 —-423 428 -95
Produc. alimenti. 99 232 559 632 —-17,0 39,7 166 403 154 05 -142 204 -33 -273 09 -16
Materias primas
agricultura -11,0 -95 189,6 43 -224 -31,7 -322 119 - - - - —648 343 1130 6,8
Produc. intermedi. 13,0 153 23,1 17,5 —4,0 6,7 139 219 -138 05 286 -60 -87 -29 —-10,1 14,8
Bienes consumo 66,6 60,0 700 825 48 129 551 16,0 — - 298 376 3,1 391 1157 637
Bienes equipo 223 460 263 500 -63 250 34,7 350 - - —-45 330 38 980 360 900

(a) Para cada grupo de producto y zona se presentan las tasas de variacion del ano 1986 y la del periodo enero-octubre de 1987.

(b) Sin incluir Portugal.
Fuente: DGAy BE.

Como se aprecia en el cuadro 8 en el crecimiento
de la exportaciéon en 1987 destaca el incremento de
los productos de origen agricola. La evolucién de
estas exportaciones ha sido particularmente positiva
en el mercado de la CEE, al que se dirige, aproxima-
damente, el 40 % de estos productos. Las considera-
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ciones realizadas antes sobre la importancia de la in-
tegracion de la economia espanola en este mercado
y sobre la moderacion de precios (amparada, en este
caso, por cosechas favorables) cobran especial rele-
vancia. lgualmente significativa es la evolucion,
mucho méas moderada, de la exportacion de pro-
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ductos manufacturados; ‘aceptable, en el caso del
mercado comunitario, pero reflejando las dificul-
tades de tipo de cambio y de escasez de demanda en
otras areas: Estados Unidos, para los bienes de con-
sumo, y paises en desarrollo del continente ameri-
cano, para los bienes de equipo. La excepcion, ya
apuntada, es, en estos mismos productos, el grupo
del “resto del mundo”. -

Puede decirse, por tanto, que en el ano 1987 ha
proseguido con singular intensidad el proceso de
concentracion de la exportacién espanola en el mer-
cado de la CEE hacia el que, en el periodo enero-
octubre, se ha dirigido el 60 % de la exportaciéon no
energética. Este proceso, explicable, dada la evolu-
cion relativa de los distintos mercados, las condi-
ciones comerciales en cada uno de ellos y el compor-
tamiento del tipo de cambio, aumenta considerable-
mente la dependencia de la exportacion espanola
con respecto a las politicas econémicas practicadas
en los distintos paises comunitarios, lo que, a su vez,
condiciona las posibilidades de crecimiento de la
economia.

De acuerdo con los datos del registro de caja, los
ingresos por turismo en el periodo enero-octubre au-
mentaron, en pesetas, un 10,6 %, lo que determina
con escaso margen de error la previsién del total del
ano. El crecimiento real que esta variacion supone
puede estar en torno al 4,5 %, no muy alejado del
aumento en el nimero de visitantes extranjeros del
periodo enero-septiembre, 6,3 % (2,3 % en agosto y
1,6 % en septiembre). Parece, por tanto, que el resul-
tado final del ano, aunque positivo, va a ser inferior a
lo que los datos disponibles hasta la mitad del afo
sugerian (el incremento de extranjeros entrados
hasta el mes de junio fue del 9,8 %).

La tasa de crecimiento real prevista por el Banco
de Espana para la importacion de bienes y servicios
en el ano 1987 es de casi el 19 %, que supera a la del
ano precedente debido al mayor incremento de la
importacion de productos energéticos, de acuerdo
con los datos de la Direccién General de Aduanas.

Segun esta fuente, hasta el mes de octubre, la im-
portacion de productos energéticos, en volumen, au-
mentd un 10,5 %, siendo el aumento de la importa-
cién neta del 13,2 %. Estas cifras estan en contradic-
cion con el consumo interior de productos
energéticos, ya que la informaciéon disponible sobre
consumo de productos petroliferos sitia su creci-
miento en el promedio del ano en torno al 4,5 %. La
discrepancia es de tal magnitud que no parece que
pueda explicarse por variaciones en las existencias.

De acuerdo con los datos de Aduanas, es la impor-
tacién de crudos la que determina el fuerte aumento
de la importacién energética, ya que el resto de pro-
ductos energéticos esta, practicamente, estancado.
El nimero de toneladas de crudo importadas en el
promedio del periodo enero-octubre fue un 15 % su-
perior a la media del ano 1986, lo que resulta aun
mas sorprendente si se tiene en cuenta que la impor-
tacion de maquilas se estéd reduciendo considerable-
mente.

El precio en délares del barril de crudo fue, en
enero de 1987, de 13,6 dodlares, habiendo alcanzado
en el mes de octubre un valor de 18,0 délares-barril.
El precio medio del ano puede estar, por tanto, en
torno a los 17 délares, un 8,7 % mas que la media
del ‘afio pasado. Este incremento, pasado a pesetas,
supondra, previsiblemente, una caida del orden del
3 %.

9. El comercio exterior en el periodo enero-octubre de 1987

Tasas intertrimestrales (a)

Tasas anuales

Tasaa
86-I 86-1l 86-1l1 86-1V 87-1 87-ll 87-ill 1985 1986 1987 (b) medio
plazo
Exportaciones totales -53,1 36,0 -27,8 41,8 3.6 18,4 211 10,0 -74 9,9 - 10,6
Energéticas 14,5 -37.7 6,7 -
No energéticas 9,6 -4,2 10,1 -
Importaciones totales 9,6 -3,6 243 -
Energéticas 38 —-48,6 3.3 -
No energéticas 5.9 60,0 15,6 78,7 9,3 54 63,9 131 21,3 29,7 23,5
(a) Elevadas a tasa anual. Series desestacionalizadas. .
(b) Enero-octubre, con respecto al mismo periodo del afo anterior.
Fuente: DGAy BE.
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10. Registro de caja: enero-octubre

m.m.
1986 1987 Tasas de variacion
Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos
Mercancias 3.143 3.693 —-550 3.416 4514 —1.098 8,7 22,2
Energéticas (a) 89 618 -529 90 642 —5562 11 39
No energéticas 3.054 3.075 -1 3.326 3.872 —546 8,9 25,9
Servicios 2529 1.378 1.151 2.635 1.444 1.191 4,2 4,8
Turismo 1.446 172 1.274 1.600 204 1.396 10,6 18,6
Rentas de inversion 353 591 —238 309 578 —269 -12,5 -2,2
Otros servicios 730 615 115 726 662 64 -0,5 7,6
Transferencias 456 320 126 635 398 237 39,3 24,4
Privadas 216 41 175 313 106 207 44,9 158,56
Publicas 240 279 -39 322 292 30 34,2 4,7
Balanza corriente 6.128 5.391 737 6.686 6.356 330 9,1 17,9

(a) A las cifras de pagos por importaciones energéticas recogidas por el Registro de Caja en el capitulo 27 se han anadido las salidas de
divisas por el concepto de compras a no residentes de productos de maquila, con el fin de hacerlas mas homogéneas con los datos
correspondientes elaborados por la Direccion General de Aduanas. La valoracién de esta cifra, asi como la relativa a ingresos por expor-
taciones energéticas, se ha realizado utilizando los tipos de cambio medios del periodo, por lo que se puede producir alguna diferencia

sin importancia.
Fuente: BE.

El precio de las importaciones de productos no
energéticos en 1987 tendrd, también, un crecimiento
muy moderado, no superior al 2 % en pesetas. Este
factor ha supuesto un estimulo importante a la im-
portacion de bienes no energéticos, al que habria
que anadir, dentro de una variable que recogiera la
pérdida de competitividad interior de la economia
espanola, las consecuencias de las rebajas arancela-
rias, reducciones de contingentes y todos aquellos
mecanismos de proteccion que paulatinamente van
desapareciendo con la apertura al exterior que el
proceso de integracién en la CEE trae consigo. En
cualquier caso, no habria sido posible alcanzar tasas
de crecimiento real tan elevadas como las regis-
tradas en la importacién no energética sin contar con
el apoyo basico de un aumento de la demanda final
muy elevado, préoximo al 7 % —7,2 % la demanda
nacional y 4,1 % la exterior-.

En este sentido, es importante tener en cuenta el
alto componente de bienes importados que posee la
inversion en bienes de equipo, en torno al 50 %; y
que, en lo que a la importacion de bienes de con-
sumo se refiere, a la reducida cifra de partida se
anade, en un ano de fuerte crecimiento del consumo,
el desplazamiento de la demanda de este tipo de
bienes —en especial importados— que la diversifica-
cion y disponibilidad de nuevos productos debe traer
consigo. Es significativo que la importaciéon de pro-
ductos semimanufacturados, estrechamente relacio-
nada con la evolucién de las exportaciones de mer-
cancias, tenga un incremento real elevado, pero
mucho mas moderado —del orden del 18 %— que el
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registrado por la importacién de bienes de consumo
y bienes de equipo —ambas superiores al 40 %-.

Hay que senalar, finaimente, que aunque sea la im-
portacion no energética de la CEE la que crece en
mayor cuantia, no hay diferencias significativas con
el resto de las areas econ6micas —la tasa de au-
mento de la importacion no energética procedente
de Estados Unidos, en délares, es del 23 %—, ya
que, frente a las ventajas recibidas por la integracion
en la CEE se contraponen aquellas derivadas de la
fuerte apreciacion de la peseta frente al ddlar.

Las corrientes reales del comercio exterior durante
el ano 1987, descritas hasta ahora, asi como la evolu-
cion de los deflactores correspondientes, han deter-
minado un fuerte deterioro en la balanza comercial
espanola en el ano actual. La mejora —pequena, del
2 % aproximadamente— de la relacion real de inter-
cambio durante el ano actual no ha permitido una re-
duccion del déficit comercial reai al expresarlo en
términos nominales, tal como ocurrié en 1986,
cuando la mejora en dicha relaciéon fue del 13 %,
pero ha sido, al menos, un factor de contencién. Du-
rante el periodo enero-octubre, el empeoramiento
del déficit comercial valorado en pesetas corrientes y
utilizando directamente los datos de la Direccion Ge-
neral de Aduanas, ha sido de 663 mil millones de
pestas, de los que 14 mil millones se deben al co-
mercio energético y 649 al no energético. De esta ul-
tima cifra, el 65 %, aproximadamente, se explica por
el deterioro en el comercio con paises de la CEE, por-
centaje que no estd muy lejos de la participacidon re-
lativa de este area en el comercio total.
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Tan fuerte empeoramiento en el comercio no ener-
gético incidird en el saldo de la balanza por cuenta
corriente, ya que —segun la informacién del registro
de caja para los diez primeros meses del ano—,
aunque la balanza de transferencias muestra un su-
peravit mucho mas elevado que en el ano pasado, el
excedente de servicios es so6lo ligeramente superior.
Parece pues, que, en total del afo, el superavit co-
rriente en términos de caja se situard por debajo de
los dos mil millones de délares; pero esta cifra no
puede extrapolarse, en modo alguno, ni a la balanza
de transacciones ni a la cuenta del resto del mundo

1. Exportaciones totales
Tasa interanual de la tendencia

4 15'87
15’87 — I

12'47 12'47
06 906
5'66
2'25 225

— 115 - 115

— 4'56 — 4’56

—7'96 — 796

1985 1986 1987

Importaciones totales no energéticas

Tasa interanual de la tendencia

29'34 — 2934

27'66 — 2766
25'97 - 2597
24'29 — 24’29
22'60 - 2260
20'82 - 2092
19'23 - 1923
1754 - 17’54
1586 - 1586

1417 - 1417

1249 12'49

1985 1986 1987
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de la Contabilidad Nacional, dadas las diferencias
metodoldgicas entre las tres estadisticas mencio-
nadas (véase apéndice).

1.3. Actividad productiva

Como ya se indicé al comienzo de esta nota, el
fuerte crecimiento de la demanda nacional, ate-
nuado, ligeramente, por una evolucién mas mode-
rada de las exportaciones de bienes y servicios, de-
termina un crecimiento de la demanda final en el afo
1987 muy elevado, del orden del 7,2 %. Pese a que
gran parte de esta presion de la demanda se esta
ejerciendo mediante la compra de bienes y servicios
al exterior, su incidencia sobre la tasa de aumento de
la actividad interior es considerable.

Las tasas de crecimiento del indice de produccién
industrial y del consumo de energia eléctrica hasta el
mes de septiembre —del 4,7 % y el 3,9 %, respecti-
vamente—, asi como los resultados de las encuestas
de opiniones hasta el mes de agosto, confirman el
incremento de la actividad productiva industrial inte-
rior a lo largo del ano, que dificilmente se puede es-
timar, en términos de valor anadido real, por debajo
del 5 %. Superior aun sera el incremento que experi-
mente el sector de la construcciéon, como indica el
consumo aparente de cemento y, especialmente,
todas las consideraciones realizadas en un apartado
precedente sobre la inversién de este sector. En
cuanto al sector servicios, la carencia de informacién
es, como siempre, nota destacada. El consumo de
gas-oil en automocion, el nimero de pernoctaciones
en hoteles y otros indicadores de menor relevancia
confirman, como es de esperar, que su crecimiento
en 1987 no podra ser inferior al estimado para el
conjunto de la actividad productiva. La unica nota
negativa, dentro de un comportamiento claramente
favorable, ha sido la reduccion en el crecimiento es-
perado para el sector turistico, como muestra el dato
sobre pernoctaciones en hoteles del tercer trimestre
del ano (véase cuadro 11) y seglin se comentd ya en
el epigrafe precedente.

Como, finalmente, en opinién de los expertos, el
crecimiento del valor anadido en la agricultura y la
pesca estard, en el promedio del anho, en torno al
5,6 %, la estimacion aqui presentada de crecimiento
del Producto Interior Bruto en 1987, 4,6 %, debe con-
siderarse moderada, pudiendo, con la incertidumbre
aun existente, superarse esta cifra.

1.4. Empleo

Segun la Encuesta de Poblacién Activa, durante los

tres primeros trimestres de ano en curso, ha conti-
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11. Indicadores de actividad

Tasas de variacion

Indice Consumo de energia eléctrica
produccion Consumo Consumo de Pernocta-
industrial: U aparente gas-oil (}g ciones en
General Total indusst?isales de cemento automocion hoteles

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) 4,7 (SEP) 3,0 (OCT) 3,9 (SEP) 13,6 (AGO) 7.4 (SEP) 7.7 (AGO)
Tasas respecto a igual

trimestre afo anterior
1986

I TR 0,6 1,9 3.1 8,7 4,5 -3,5

Il TR 7.3 5,6 3,4 16,5 10,4 1A

I TR 2,6 1,2 3,5 9,3 7.5 7.6

IV TR 1,9 -1,0 1,1 6,5 6,5 8,2
1987

I TR 4,6 11 3.9 15,1 8,3 9,2

Il TR 2,4 1,0 2,0 1M1 4,6 12,6

Il TR (a) 7.7 (SEP) 6,6 5,9 (SEP) 15,2 (AGO) 9,4 (SEP) 2,2 (AGO)

IV TR (a) 0,2 (OCT)

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

Fuente: INE, UNESA, OFICEMEN, DGT.

nuado la recuperacion del empleo que se inciara a
mediados de 1985. Durante este periodo, los ocu-
pados totales de la economia aumentaron en 557.000
personas, lo que supone una tasa de crecimiento del
4,3 % sobre los mismos trimestres de 1985.

El cambio que se ha producido en la metodologia
de la EPA a partir del segundo trimestre del ano hace
que estos resultados deban ser matizados. Dicho
cambio ha supuesto el afloramiento como ocupados
y activos de una cierta cantidad de personas que
antes eran consideradas inactivas. En particular, en
el caso de los no asalariados, el criterio para conside-
rarlos ocupados se ha ampliado. En efecto, mientras
que antes se requeria para que fueran ocupados que
hubieran trabajado al menos una hora en la semana
de referencia y mas de un tercio de la jornada
normal en los tres meses anteriores a la encuesta, a
partir del segundo trimestre es suficiente con el
primer requisito. Esto ha ampliado el colectivo de los
no asalariados ocupados, por lo que una parte de su
crecimiento en el segundo trimestre debe imputarse
al mencionado cambio metodolégico. Sin embargo,
aunque la totalidad del aumento en dicho trimestre
se debiera al afloramiento descrito, el crecimiento
del empleo total de la economia continuaria siendo
muy elevado: cerca de 300.000 personas en los tres
primeros trimestres de 1987, frente a 258.000 en el
mismo periodo del aio anterior.
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Durante el periodo considerado, los asalariados to-
tales de la economia aumentaron en 255.000 per-
sonas, lo que supone una tasa de crecimiento del
4 % sobre el mismo periodo del ano anterior, y los
de los sectores no agrarios en 286.000, el 4,4 % de
aumento respecto a los mismos trimestres de 1986.
Sin embargo, a pesar de estas fuertes tasas de creci-
miento, el ritmo de avance del empleo asalariado se
ha desacelerado, como lo refleja el hecho de que du-
rante el mismo periodo del afo anterior, los au-
mentos fueran mayores: 334.000 para el total de asa-
lariados y 371.000 para los de los sectores no agra-
rios. Los asalariados de la industria crecieron en
58.000 personas (38.000 en el mismo periodo de
1986), los de la construccién en 57.000 (81.000 en el
ano anterior) y los de los servicios en 171.000
(252.000 en 1986).

El andlisis de la evoluciéon del empleo no asala-
riado se ve obstaculizado por las repercusiones esta-
disticas que ha debido de tener el cambio de meto-
dologia descrito anteriormente. Sin embargo, si
puede decirse que la recuperacion del empleo se ha
reflejado también en este componente. En efecto,
durante 1985, el empleo no asalariado descendié en
110.000 personas, durante 1986 lo hizo en 61.000,
pero los trimestres segundo y cuarto ya arrojaron va-
riaciones positivas, y en el presente ano todos los tri-
mestres presentan crecimiento del empleo. Este
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12. Variaciones de la poblacion activa

Variaciones en miles de personas
bCifll'as
absolutas
TR 1987 (a)
1987 1985 1986
ITR IITR TR Total I-lli

1. Asalariados 8.057 177 395 6 7 178 255
Agricultura 518 21 -17 18 -41 -8 -31
Sectores no agrarios 7.539 156 412 -12 112 186 286
Industria 2412 =21 55 6 37 15 58
Construccion 714 -7 92 -9 34 32 57
Servicios 4.413 184 265 -9’ 41 139 171

2. No asalariados 3.464 -107 -61 1 280 1 302
Agricultura 1.194 -118 -142 -9 50 -3 38
Sectores no agrarios 2.270 1 “81 20 230 14 264
Industria 356 -29 21 -9 60 -5 46
Construccion 230 14 -3 8 4 -2 10
Servicios 1.684 26 63 21 166 21 208

3. Ocupados(1+2) 11.521 70 334 17 351 189 557
Agricultura 1.712 -97 -159 9 9 -1 7
Sectores no agrarios 9.809 167 493 8 342 200 550
Industria 2.768 -50 76 -3 97 10 104
Construccién 944 7 89 -1 38 30 67
Servicios 6.094 210 328 12 207 160 . 379

4. Parados 2918 74 —-56 67 -74 -19 -26
Primer empleo 1.567 " 60 1 9 392 -28 373
Anteriormente ocupados 1.351 14 -57 58 —466 9 -399

(a) En el segundo trimestre se ha producido un cambio en la EPA que hace que a partir de aqui los datos no sean homogéneos con los

anteriores.
Fuente: INE. Encuesta de poblacion activa.

cambio de tendencia en la evolucién del empleo no
asalariado ha sido particularmente apreciable en el
caso del sector de los servicios.

La recuperacion del empleo y, por tanto, la mayor
facilidad para encontrar un puesto de trabajo, ha su-
puesto la incorporacién a la actividad laboral de per-
sonas que antes se encontraban en situacién de inac-
tivos. Esto, unido a la recuperacion de las tasas de
actividad que se venia registrando en los jévenes y
las mujeres, ha supuesto un crecimiento de la pobla-
cion activa practicamente equivalente al aumento
que se ha producido en el empleo. El resultado ha
sido que, durante los nueve primeros meses del ano,
el desempleo ha descendido sé6lo en 26.000 per-
sonas, situandose su nivel en 2.918.000 personas,
equivalentes al 20,2 % de la poblacién activa.

2. PRECIOS Y COSTES

Las buenas perspectivas sobre la evolucién de los
precios finales que se mantenian a principios del ve-
rano se deterioraron a raiz de los fuertes incre-
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mentos experimentados por los precios de los ali-
mentos no elaborados en algunos de los meses pos-
teriores, aunque el dato del mes de noviembre,
ultimo disponible, registré un nuevo e importante re-
troceso de este componente. Los precios de los
servicios y bienes elaborados no energéticos, que re-
flejan con mayor exactitud los movimientos de los
costes medios de la economia y, por tanto, de la in-
flacién subyacente, han mostrado un comporta-
miento mas estable, con una desaceleracion a lo
largo del ano, hasta situarse en tasas en torno al
5,0 %. Las posibilidades de que esa desaceleracién
se acenttie estan limitadas por el propio crecimiento
de los costes que, a pesar de ser inferior al regis-
trado en 1986, sigue situado también alrededor del
5,0 %. No obstante, es muy probable que el objetivo
de inflacién para 1987 se cumpla finalmente.

Como ya se senalé en el Boletin Econémico de
julio-agosto, la evolucién del indice general de pre-
cios de consumo durante el primer semestre de 1987
fue muy favorable. Durante los cuatro meses si-
guientes, sin embargo, su comportamiento empeoré
debido, sobre todo, a la evolucion de los precios de
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13. Indice de precios de consumo
Tasas de variacion
Alimentos Alimentos Industria- .
General sin elabo- les no Energia Servicios
(100 %) elaborar rados energéticos (25,74 %) (34,24 %)
(15,46 %) (17,56 %) (7,00 %)
1984 1,3 13,5 11,7 10,7 10,5 10,5
1985(a) 8,8 10,4 8,6 9,9 4,5 8,1
1986 8,8 10,0 1,3 9,8 -6,2 9,2
1987 (ENE-NOV) (b) 53 6,2 44 6,3 —-4,6 6,3
1985 (c)
I TR 83 17,7 51 7.7 13,6 8,0
I TR 10,3 15,5 9,5 104 3.9 8,6
TR 51 -11,0 11,0 9,6 0,5 9,1
IV TR 9,3 17,7 8,6 9,7 -3,8 7.9
1986 )
I TR 11,2 10,6 18,1 12,7 -10,4 13,7
II' TR 7,0 2,7 11,0 8,3 -11,0 7.4
TR 10,2 29,4 6,5 8,3 -0,7 8,2
IV TR 6,2 12,4 5.8 6,3 -14,0 5,6
1987
I TR 11 -6,3 2,6 41 -2,8 4,7
Il TR 55 1,2 2,3 6,8 2,4 6,5
TR 58 6,3 4,0 7,7 -15 7.9
IV TR (c) 7.8 24,3 1,6 53 -0,5 6,6

(a)

incrementos correspondientes al indice base de 1983.
(b)

Indice oficial. Hasta julio de 1985 se mantienen los incrementos relativos correspondientes al indice base 1976 y a partir de entonces los

Ultimo dato disponible: noviembre. Enero-noviembre sobre igual periodo del aho anterior. Series originales.

(c) Tasas intertrimestrales elevadas a tasa anual calculadas sobre series desestacionalizadas. Para trimestres incompletos, media de los tres
ultimos meses disponibles sobre el promedio de los tres meses anteriores.

Fuente: INE, BE.

los alimentos no elaborados, con el consiguiente de-
terioro de las perspectivas de inflaciéon para ei con-
junto del ano. En efecto, tras los fuertes incrementos
intermensuales registrados en los meses de julio,
septiembre y octubre, la inflacién acumulada en los
diez primeros meses de 1987 se situ6 en el 4,5 %, y
la tasa acumulada sobre octubre de 1986 en un
4,7 %. El dltimo dato recibido, correspondiente al
mes de noviembre, ha mejorado sensiblemente las
perspectivas al suponer una caida de dos décimas en
el indice general y sitda la inflacién acumulada desde
diciembre de 1986 en el 4,2 %, confirmando las li-
neas generales de evolucidn antes descritas. La caida
del indice general en este mes ha sido posible gra-
cias al descenso de los precios de los alimentos no
elaborados (-3,3 %), mientras que los precios de los
productos no alimenticios han experimentado un au-
mento en linea con lo que ha sido su comporta-
miento a lo largo del anho. No obstante, la caida del
IPC en noviembre hace mucho més probable el cum-
plimiento del objetivo de inflacion al final de 1987. A
ello habran contribuido las medidas que el gobierno
adopto tendentes a evitar las subidas estacionales de
finales de ano de aigunos productos aiimenticios
como la carne de vacuno o determinados pescados.
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Estas medidas sobre productos alimenticos, con al-
guna ampliacién, se extenderan probablemente al
ano préximo, en un intento de lograr una evolucion
més ordenada de sus mercados, puesto que el cum-
plimiento del objetivo de inflacién en 1988, fijado ini-
cialmente en un 3 % de aumento acumulado del IPC,
requerira la reduccion al minimo de los elementos de
incertidumbre y volatilidad en los precios.

Los precios de los alimentos eiaborados siguieron
mostrando una evolucién moderada durante el ve-
rano —salvo en el mes de agosto, en el que tuvo
lugar la subida del precio del pan—, con un incre-
mento acumulado en octubre, en relacién a di-
ciembre de 1986, del 2,1 % y una tasa acumulada del
2,9 % en relacion al mes de octubre de ese ano. Este
comportamiento, que ha debido de verse favorecido
por los descensos en los precios internacionales de
algunos productos como el café y el cacao, y por el
crecimiento de las importaciones de alimentos ela-
borados, refleja también las bajas tasas de variacion
que siguen registrando los precios al por mayor de la
industria alimenticia, tal como los mide el compo-
nente correspondiente del indice de precios indus-
triales. Por lo que se refiere a los precios del resto de
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14. Precios agricolas e industriales

Tasa de variacion

Indice de precios industriales (a) Indice de
precios
General Bienes de Bienes de Bienes p%g:ﬁgj:s
consumo equipo intermedios agricultores (b)
1984 12,2 1,2 10,1 13.4 10,1
1985 8,0 7.7 8,3 8,0 4,6
1986 09 51 6,2 -31 8,6
1987 (c) 0,4 4,3 5,0 -35 1.5
1985 (d)
I TR 134 8.0 7.4 17,0 23,3
TR 6,1 7.3 8,2 4,9 9,8
it TR 4,9 74 9,8 2,8 -26,1
IV TR 43 6,0 7.8 3,0 18,2
1986
I TR -3,2 3,9 31 -10,3 34
Il TR 03 3,7 5,7 -3,2 12,7
TR -0,2 a7 6,7 -4,6 68,5
IV TR -0,3 6,3 59 -5,6 -17,3
1987
| TR -038 3,2 35 -6,3 -19,6
TR 2,3 3.8 4,1 0,8 141
TR 39 2,5 5,2 5,3 -17

(a) Ultimo dato disponible: septiembre de 1987.
(b) Ultimo dato disponible: septiembre de 1987.

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

Fuente: INE, Ministerio de Agricultura y BE

los bienes elaborados, los industriales no energé-
ticos, los resultados obtenidos durante los once pri-
meros meses de 1987 muestran una suave desacele-
racién, aunque con tasas algo mas elevadas. Los pre-
cios de estos productos se han visto influidos, sin
duda, por la moderacion de los precios de importa-
cién —que si no disminuyen como en 1986, crecen
aun a tasas inferiores a las de los precios inte-
riores—, dado el fuerte crecimiento que siguen regis-
trando las importaciones de bienes de consumo y su
participacién creciente en este componente del
gasto. No obstante, hay que senalar la gran resis-
tencia a la baja que apuntan los precios industriales
al por mayor de los bienes de consumo no alimen-
ticio, que se han estabilizado en tasas préximas al
55 %.

Por otro lado, tras los meses de verano, los precios
de consumo de los servicios se muestran estabili-
zados en tasas en torno al 6,0 %. Debe tenerse en
cuenta que estos precios no se estan beneficiando de
la mejor evolucidn relativa de los precios de importa-
cion en la misma medida que el resto de'los compo-
nentes del IPC. Ademnas, el crecimiento de ios sala-
rios en el sector en 1987 parece que es superior al re-
gistrado en otros sectores, |o que supone un factor
de presion adicional sobre los precios.
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Por dltimo, el componente energético del IPC no
ha registrado variaciones durante los Gltimos meses,
tras experimentar una subida en febrero y un ligero
retroceso en junio.

En resumen, la evolucién del indice general de pre-
cios de consumo durante los once primeros meses
de 1987, ha sido mejor que la que se derivaria Unica-
mente de sus componentes méas estables, los
servicios y bienes elaborados no energéticos, debido
a la influencia de los precios de ia energia y de los
alimentos no elaborados. Por lo que se refiere a ese
conjunto de precios con una evolucion mas estabie,
su tasa tendencial de wvariacion es ligeramente supe-
rior al 5,0 %. Como ya se advirtié en informes ante-
riores, este es el nucleo de precios sobre ei que debe
basarse una sélida desaceleracién de los precios fi-
nales, puesto que la variabilidad de los ofros compo-
nentes hace dificil el sostenimiento de desacelera-
ciones que tengan su origen en ellos.

Para el total del aho 1987 cabe esperar una tasa
media de variacion sobre 1986 situada entre el 5,0 %
y el 5,5 %. Este resultado supone una desaceleracién
de los precios de mas de tres puntos en relacion al
ano pasado, cuando el aumento del IPC, en términos
de tasa media interanual, fue del 8,8 %. No obstante,
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al realizar esta comparacion, debe tenerse en cuenta
que, en 1986, la inflacién se vié impulsada al alza en
algo mas de dos puntos por la implantacion del IVA.
Si hay que senalar, no obstante, que uno de los posi-
bles efectos que mas se temia a la hora de introducir
el impuesto, una elevacion permanente de la tasa de
inflacién, no parece haber tenido lugar.

El conjunto de deflactores previsto para 1987, dada
la evolucién de los indicadores de precios que se
acaban de comentar, aparece en el cuadro 15. El de-
flactor del consumo privado aumentaria alrededor
del 5,3 %, de acuerdo con la evolucién que vienen
mostrando los precios de consumo. Por lo que se re-
fiere a la formacién bruta de capital, cabe senalar
que los precios al por mayor de los bienes de equipo
estdn registrando alzas superiores a las correspon-
dientes a los bienes de consumo (véase el cuadro
14), aunque el alto componente de bienes impor-
tados que tiene la inversién en equipo compensa, en
gran parte, la evolucion de los precios de los bienes
de produccién interior. Por otro lado, el indicador de
costes en el sector de la construccién muestra, por el
momento, alzas moderadas. Por todo ello, el creci-
miento previsto para el deflactor de la formacion
bruta de capital es menor que el previsto para el del
consumo. En suma, el deflactor implicito de la de-
manda nacional puede elevarse en torno al 5,0 %,
frente al 8,3 % registrado en 1986.

En cuanto a los deflactores del sector exterior, en
1987 se estd registrando una mejora adicional en la
relaciéon real de intercambio, medida por los deflac-
tores del comercio de bienes, que se puede cifrar en
un 1,9 % —muy inferior, desde luego, a la ganancia
del 13,2 % registrada en 1986—. Esa mejora es re-
flejo de una nueva depreciacion del délar y de la mo-
deracion de los precios de exportacion de los paises
industriales. El comportamiento de los precios de im-
portacién no estd desempenando en 1987 el papel

3. Diferenciales de inflacion de Espaia
con la OCDE y la CEE (a)

18

14

ESPANA OCDE

-\
- \

——

ESPANA CEE

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 segln los respecti-
vos indices de precios de consumo. Previsiones para 1987 en tér-
minos de deflactores del consumo privado.

fundamental del afo anterior en la contencién de los
precios interiores, pero si esta siendo un factor mo-
derador en relacion al impulso inflacionista generado
en el interior de la propia economia espanola. Los

15. 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 5,0
Formacidn bruta de capital 121 10,4 7,8 6,6 4,5
Demanda nacional 12,5 10,3 8,3 8,3 51
Exportaciones 16,8 12,7 6,8 -1,3 3,6
Importaciones 21,5 1,4 4,0 -14,9 1,4
PIB a pm 115 10,6 8,8 15 55
PRO MEMORIA:
Demanda final 13,2 10,8 7.9 6,5 49

(a)
FUENTE: CNE y BE.
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Tasas de variacién de los deflactores implicitos en pesetas del ano anterior.
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16. Indicadores salariales (?) (a)

Ganancia Ganancia Salarios Jornales Coste
media por media por pactados agricola salarial en la
hora persona en convenios (b) g s construccion
1983 ¢ 15,2 13,7 1,4 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 ¥ 10,5 10,9 8,1 8,0 9,4
1987 @ 8,0(c) 7,6(c) 6,5 (d) 7.8 (e) 4,6 (f)
1985
I TR 12,7 9,6 7.4 7.6 7.4
II' TR 11,3 9,8 7.5 9,3 7.6
TR 7.8 8,5 75 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
II' TR 7.9 10,8 8,2 74 9,5
TR 111 12,5 7.3 7.8 9,4
IV TR 10,4 10,1 6,5 7.8 94
1987
I TR 6,5 7.4 6,6 8,5 4,0
Il TR 10,2 7.5 6,2 8,1 4,0
I TR 7,3 (c) 7.8 (c) 6,3 (d) 6,8 (e) 6,2(f)

(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 afo anterior.
(b) Media ponderada de los incrementos salariales pactados en cada periodo (afo, trimestre, parte de un trimestre). Ponderacion segun el

numero de trabajadores afectados.

(c) Ultimo dato disponible: septiembre. Para el calculo de la media anual solo se emplean los trimestres completos disponibles.
(d) Ultimo dato disponible: septiembre. Miles de trabajadores incluidos a lo largo de los nueve meses: 5.475,0.

(e) Ultimo dato disponible: septiembre.
(f) Ultimo dato disponible: agosto.

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

precios de exportacion, a pesar de la ganancia en la
relacién real de intercambio, experimentan un com-
portamiento muy moderado en relacién al de los
costes internos, dada la necesidad de mantener la
competitividad de los productos espanoles en los
mercados exteriores.

El deflactor del PIB, que es el que refleja mejor la
evolucidon de los costes internos de la economia, au-
mentarad en 1987 en torno al 5,56 %, tasa algo supe-
rior a la registrada por los deflactores de la de-
manda, debido a la mejora en la relacion real de in-
tercambio. Hay que subrayar, sin embargo, la
importante desaceleracién experimentada por este
deflactor entre 1986, cuando crecié un 11,56%, y
1987. En 1986, los costes laborales y otros costes in-
ternos registraron una aceleraciéon importante cuyo
efecto sobre los precios finales fue compensado por
la extaordinaria caida de los precios de importacion.
El deflactor del PIB, no obstante, reflejé esa acelera-
cion de los costes creciendo a una tasa superior a la
de 1985, lo que no sucedié con el deflactor de la de-
manda nacional, que crecié lo mismo en ambos
anos. En 1987, se ha reanudado el proceso de desa-
celeracién de los costes internos y esto, junto con la
menor ayuda recibida de los precios exteriores, ha
producido un descenso en el deflactor del PIB supe-
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rior al del deflactor de la demanda, lo que indica,
precisamente, ese esfuerzo renovado para atajar las
alzas de precios en su propio nucleo generador.

Los diferenciales de inflacion con la CEE y la
OCDE, medidos por los deflactores implicitos dei
consumo privado, estan representados en el gra-
fico 3. Ambos diferenciales han descendido notable-
mente en 1987, tras su elevacién temporal en 1986
derivada de los efectos de la implantacién del IVA en
nuestro pais.

Como se ha senalado en otras ocasiones, en 1386
se detuvo el proceso de desaceleracion de los costes
laborales que venia registrandose casi ininterrumpi-
damente desde 1977. En 1987 se ha reanudado la de-
saceleracion de los costes laborales, de forma que, a
pesar de que los precios de importacion no han sido
un elemento tan claro de moderacién como en 1986,
los costes medios de la economia se han desacele-
rado en torno a 1,5 puntos en relacién al afo ante-
rior, lo que ha permitido el descenso en la tasa de in-
flacion.

La evolucion de los distintos indicadores salariales
disponibles confirma la desaceleracion de las retribu-
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ciones en 1987. El incremento medio salarial pactado
en convenios hasta finales de septiembre, referido a
un colectivo de cinco millones y medio de trabaja-
dores, se sitda en el 6,5 %, frente al 8,1 % pactado
en 1986. Por su parte, la encuesta de salarios
muestra un incremento de la ganancia media por
hora trabajada en los nueve primeros meses del ano,
sobre igual periodo del ano anterior, del 8,0 %,
mientras que la ganancia por persona, para idéntico
periodo, registra una evolucion mas moderada, con
un aumento del 7,6 %. Llama la atencién la impor-
tante reduccién de la deriva salarial si se mide por la
diferencia entre el incremento salarial pactado y el
aumento de la ganancia por persona de la encuesta;
aunque en 1986, esa diferencia fue de casi 3 puntos,
ello se explica, en buena medida, porque el fuerte
crecimiento del empleo en ese ano se concentrd en
colectivos no recogidos por la encuesta de salarios
—trabajadores con contratos temporales— y sujetos,
presumiblemente, a incrementos salariales por de-
bajo de la media.

La evolucion de los indicadores salariales, y la de
las variables fiscales que influyen en el coste laboral,
permiten esperar una desaceleracion de dicho coste
en relacion a 1986. Ademds, dado el fuerte creci-
miento previsto para el PIB en 1987, es probable que
las ganancias de productividad en este ano superen
a las del ano pasado, con lo que el coste del trabajo
por unidad de producto puede experimentar una de-
saceleracién en torno a un punto y medio entre
ambos anos. Este hecho, junto con una menor inci-
dencia de los impuestos indirectos en el alza de los
costes —incidencia que fue muy elevada en 1986 de-
bido a la implantacién del IVA—, ha permitido un
menor crecimiento de los costes medios durante
1987, a pesar de que los costes de los bienes impor-
tados se han acelerado notablemente en relacion a
1986.

En conjunto, los costes medios pueden haber cre-
cido en torno a un 5,0 %. Si se tiene en cuenta que
los precios, medidos por el deflactor del consumo
privado, lo haran alrededor de un 5,3 %, se pone de
manifiesto el moderado comportamiento que deben
haber tenido los margenes empresariales en un ano
de fuerte pujanza de la demanda interna, contri-
buyendo de forma significativa al menor avance de
los precios.

APENDICE

Discrepancias en la contabilizacion del comercio no
energético segtn el registro de caja y segiin aduanas

El anélisis de las discrepancias entre el comercio
exterior contabilizado por el registro de caja y por la
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Direccién General de Aduanas es un fenémeno muy
complejo que excede, con mucho, las pretensiones
de esta breve nota. A las diferencias estrictamente
metodoldgicas relacionadas con las caracteristicas
de una y otra estadistica se unen, en algunos pe-
riodos, movimientos especulativos de adelantos y re-
trasos en los ingresos y pagos del registro de caja re-
lacionados, en la mayoria de los casos, con expecta-
tivas sobre la evolucion futura de los tipos de
cambio.

Normalmente, las exportaciones no energéticas
del registro deben superar a las de Aduanas, ya que
aquéllas contabilizan algunos ingresos: ventas de
material militar, ventas de productos en consigna-
cion, etc., con mayor exactitud que éstas. Por el con-
trario, el valor de la importacion de Aduanas debe
superar al del registro, por, la inclusion de los pagos
por fletes y seguros. El problema bésico reside, no
obstante, en que, como es sabido, el registro de caja
no contabiliza el comercio exterior financiado con
créditos comerciales de plazo inferior a un ano, que
no es anotado, por tanto, hasta el momento en el
que se produce el movimiento de las divisas corres-
pondientes.

El analisis de los datos recogidos en el cuadro 17
permite, no obstante, detectar algunos fenomenos
importantes. Se observa, por ejemplo, como en el
cuarto trimestre del ano 1985 se produjo una mejora
anormal del superéavit no energético, segun
Aduanas, que estuvo relacionado, basicamente, con
el adelanto de exportaciones ante la inminente desa-
paricion de la desgravacion fiscal a la exportacion. El
problema fue mucho mas complicado al producirse,
a la vez, expectativas de depreciacion del tipo de
cambio que supusieron un adelanto en los pagos de
importaciones segun caja. El proceso cambio de
signo en el primer trimestre de 1386 y, a partir de en-
tonces, los resultados de ese aho parecen transcurrir
normalmente, incluido el aumento del déficit no
energético que, con caracter estacional, suele detec-
tarse en los cuartos trimestres de cada aho.

A lo largo de los diez meses del ano 1987 con in-
formacién disponible se estd produciendo un impor-
tante retraso en la contabilizacién del déficit no ener-
gético en el registro de caja que alcanza un valor de
391 mil millones de pesetas, cifra muy superior a la
del mismo periodo del ano anterior. En un solo mes,
octubre, la discrepancia ha sido de 106 mil millones.
No parece que el origen de estas discrepancias se
encuentre en las exportaciones, ya que las diferen-
cias estan dentro de un orden razonable, similares a
las de los mismos meses de 1986; el retraso en la
contabilizacién de los pagos por importaciones en
caja, por el contrario, parece que estd aumentando,
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17. Comercio no energético

m.m.
Registro de caja Aduanas Caja-Aduanas
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo (a)
I TR 929 804 125 875 770 105 54 34 20
I TR 914 785 119 923 835 88 -9 -40 31
TR 848 792 56 822 747 75 26 45 -19
IV TR 958 862 96 1.095 913 182 -137 -51 —86
1986
I TR 947 793 154 813 828 -15 134 -35 169
Il TR 936 962 —-26 942 984 —-42 -6 -22 16
TR 851 946 -95 774 905 -131 77 M 36
IV TR 913 1.075 -162 1.032 1.240 —208 -119 -165 46
1987
I TR 991 1111 -120 912 1.144 -232 79 -33 12
II' TR 1.064 1.172 -108 1.000 1.218 -218 64 —46 110
TR 934 1.174 —240 922 1.225 -303 12 -51 63
1987 OCT 337 415 -78 328 512 -184 9 -97 106
1985 3.649 3.253 396 3.715 3.265 450 —-66 -12 -54
1986 3.647 3.776 -129 3.561 3.957 -396 86 -181 267
1987 ENE-OCT 3.326 3.872 —546 3.162 40.997 —937 164 -227 391

(a) Un cifra positiva indica un superavit mas favorable en el registro de caja o un déficit menor; una cifra negativa indica lo contrario.

siendo su cuantia, hasta octubre, de 227 mil millones
de pesetas, 46 mil mas que en todo el ano 1986.

Con un volumen de importaciones no energéticas
creciendo a tasas tan elevadas, el que se agranden
las discrepancias entre caja y Aduanas es un feno-
meno normal derivado del hecho, ya mencionado,
del retraso con que contabilizan habitualmente las
salidas de divisas de aquellas importaciones finan-
ciadas con créditos comerciales a corto plazo. Es po-
sible que, ademas, las expectativas sobre tipos de
cambio, con unos diferenciales de intereses impor-
tantes entre Espana y otros paises desarrollados,
hayan supuesto un estimulo adicional para la am-
pliacién de dicho desfase.

En cualquier caso, parece evidente que en el afo
actual la balanza comercial del registro de caja no
habra anotado en toda su magnitud el empeora-
miento derivado del crecimiento de la importacion
no energética, agudizdndose, por esta via, las discre-
pancias normales entre el saldo por cuenta corriente
segulin caja y segun transacciones. Igualmente, es ra-
zonable esperar, en los préximos meses, que el dé-
ficit no energético del registro de caja aumente a
ritmo muy superior al que ya estd aumentando.

28-X11-1987.
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Resultados de la
Central de Balances
1986
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1. INTRODUCCION

El avance, al dia 4 de diciembre pasado, de los re-
sultados de la Central de Balances para 1986 agrupa
los datos correspondientes a un conjunto de 4.121
empresas. Aunque el procesamiento de cuestiona-
rios de empresas continuard hasta abril de 1988,
fecha en que alcanzardn un total que se estima en
torno a 6.000, los datos publicados en el avance son
ya suficientes para el anélisis de la evolucién de las
empresas espanolas en una perspectiva que se re-
monta hasta 1983.

Una cuestion previa a este andlisis es establecer el
alcance de las aparentes divergencias que presentan
los resultados hasta ahora procesados con respecto
a las cuentas nacionales y financieras. Las princi-
pales discrepancias se refieren al crecimiento del-
producto y de la inversién en 1986 y a los procesos
de financiacion de las empresas.

Por lo que se refiere al primer aspecto, tal como
puede observarse en el cuadro 1, los resultados de la
Central de Balances arrojan crecimientos de las com-
pras y ventas, del valor ahadido y de la inversién in-
feriores a los datos comparables de la Contabilidad
Nacional. Los factores que explican estas discrepan-
cias son de dos tipos: los primeros —y principales—
se refieren a las diferencias de metodologia y conte-
nido de una y otra fuente. La Central de Balances
retine los datos remitidos voluntariamente por las
empresas, que no forman una muestra representa-
tiva en sentido estadistico. Como resultado, el con-
junto de empresas en la base de datos de la Central
de Balances estd sesgada hacia las grandes em-

1. Produccion e inversién

1986
% de creci-
miento
sobre 1985
(pesetas
corrientes)
Contabilidad Central de
nacional Balances
Produccién
PiB 15,2 -
PIB industrial 15,6 -
Produccién o ventas - 0,3
Valor afiadido bruto - 11
inversion
Formacion bruta de capital 21,8 -12,9
Formacidn bruta de capital fijo 18,2 10,9

Fuente: Apéndice Estadistico del Informe Anual del Banco de Es-
panay Central de Balances.
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presas y, dentro de éstas, hacia unos sectores deter-
minados. El sector agrario y el de servicios estan
muy infrarrepresentados en relacién con su peso en
la actividad global de la economia. Dentro de la in-
dustria, las empresas de sectores basicos (energia,
comunicacién, transporte, siderurgia, metalurgia de
transformacién, automovil, etc.) predominan sobre
las de las restantes actividades. Las propias caracte-
risticas de la recogida de datos imponen otro de los
rasgos particulares de la Central de Balances: el gran
peso relativo de las empresas publicas, muy superior
al que tienen en el conjunto de la economia espa-
nola.

A estos aspectos generales que dificultan la extra-
polacién de los datos de la Central de Balances al
total de la actividad, en el ano 1986 se superpusieron
una serie de factores coyunturales que distorsionan
la comparacién de magnitudes tales como la produc-
cién y la inversién entre 1986 y el ano anterior.

Entre ellos destacan: la caida del délar y de los
precios de los productos petroliferos en 1986, la
transformacion de la imposicion indirecta con la im-
plantacion del I.V.A. y los efectos consiguientes
sobre la desgravacién fiscal a la exportacién, la re-
duccién de aranceles y la mayor disponibilidad de
bienes de importacién, particularmente de bienes de
capital.

Asi, la evolucién de las ventas y las compras, asi
como la valoraciéon de la inversién en existencias,
estan fuertemente condicionadas por la brusca caida
de los precios del petréleo y sus derivados. Ello, su-

mado a la baja del ddlar, produjo, segtn las estadis-

ticas de Aduanas, una disminucién de los precios en
pesetas de los diversos productos energéticos (in-
cluido petréleo, carbdn y sus derivados) entre el 30 y
el 50 %. Asimismo, el valor de las exportaciones de
productos petroliferos cayé un 50 %. El considerable
peso en la Central de Balances de los sectores ener-
gético y quimico y de las restantes industrias de base
(grandes consumidoras de energia) explica tanto la
caida en el valor de las existencias, que incide decisi-
vamente en la evolucion de la formacion bruta de ca-
pital, como el escaso aumento de valor de la produc-
cién que registra el cuadro 1. De hecho, las empresas
de la Central de Balances, excluyendo el sector ener-
gético, registraron un aumento de las ventas del
7.4 %y del valor anadido del 11,9 %.

A estas alteraciones debe sumarse el efecto de la
sustitucion del I.T.E. por el L.V.A. y la desaparicién de
la desgravacion fiscal a la exportaciéon, hechos que
no sélo provocan una minusvaloracion de las ventas,
desigual segun el distinto grado de integracién de
los sectores, sino que, ademads, aunque en menor
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medida, afectan a la cuantificacion del valor aha-
dido (1).

Por su parte, el cuadro 2 refleja las diferencias que
se registran entre los datos de la Central de Ba-
lances, obtenidos de los estados de origen y aplica-
cién de fondos, y los de las Cuentas Financieras.
Aunque los datos, en miles de millones de pesetas,
no permiten comparaciones rigurosas, se advierte fa-
cilmente que las Cuentas Financieras recogen un
apreciable aumento de los pasivos de las empresas y
familias, especialmente los contraidos con institu-
ciones financieras; por el contrario, segin la Central
de Balances, las empresas registraron aumentos in-
significantes de sus pasivos totales y cancelaron un
gran volumen de créditos.

A este respecto debe destacarse que la Contabi-
lidad Financiera agrupa las cuentas de las empresas
no financieras y de las familias. No se dispone de
una contabilidad separada del sector de empresas, lo
que priva de-gran parte de su significaciéon a la com-
paracion entre las cifras senaladas. Por su parte, los
datos de las instituciones financieras muestran
cémo, en 1986, el segmento mas dindmico en la de-
manda de crédito fue el de las unidades familiares, vy,
dentro de las empresas, sectores escasamente repre-
sentados en la Central de Balances: agricultura, co-
mercio, etc.; por el contrario, muchos de los grandes
sectores predominantes en la Central de Balances,
tales como el energético, metalurgia, mineria, mate-
rial de transporte, etc., registraron escasos aumentos
e incluso disminuciones de sus saldos deudores con
las instituciones financieras.

Estas consideraciones avalan la necesidad de uti-
lizar los datos de la Central de Balances de acuerdo

(1) A este respecto, véase Central de Balances, Analisis econdmico
financiero. Avance Ejercicios 1985-1986, pp. 7-8.

2. Financiacion

1986 -
Contabilidad Central de
Financiera Balances
Familias Total
y empresas empresas
Capacidad (+) o necesidad (—) de
financiacién 1.879,4 87,56
Variacion de pasivos financieros 3.217,7 29,7
de los que:
Créditos de instituciones finan-
cieras 1.871,2 -626,7

Fuente: Apéndice Estadistico del Informe Anual del Banco de Es-
pafa y Central de Balances.
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con su propio significado. Se trata de una informa-
cion sumamente valiosa para el conocimiento de la
situacién y evolucién de las empresas espanolas v,
especialmente, de las empresas industriales de ta-
mano mediano y grande. Proporciona, por tanto, in-
dicaciones muy Uutiles sobre la evolucién de la acti-
vidad y los procesos de inversién y de financiacion,
pero no es posible extrapolar mecénicamente sus re-
sultados al conjunto de sectores y agentes que com-
ponen la economia.

2. RENTABILIDAD

Los datos acumulados por la Central de Balances,
permiten abordar ya un estudio de la evolucion de
los resultados de las empresas con alguna perspec-
tiva histérica. Asi, en el cuadro 3 se recogen las prin-
cipales partidas de la cuenta de resultados de un
conjunto de 2.500 empresas, de las que se dispone
de informacion desde el ano 1983.

En él se observa la continua recuperacién que re-
gistra, a lo largo del estos anos, el beneficio neto
total, que paso del 2,89 % del valor anadido (1) total
en 1983 al 8,58 % en 1986, con un incremento, en
este Ultimo ano, del 42,2 % sobre 1985. Debe desta-
carse, por otra parte, que tal progresion de los bene-
ficios fue simultdnea a otros hechos que avalan la
solidez de este avance de la rentabilidad de las em-
presas: por una parte, un apreciable aumento de las
dotaciones a amortizaciones y provisiones, que in-
crementaron su participacion relativa en el valor ana-
dido desde el 17,43 % en 1983 al 19,97 % en 1985 y
al 20,77 % en 1986 y, por otra, una sensible disminu-
cion en la practica de la activacion de intereses, que
representaba un 8,75 % del valor anadido en 1984, y
un 5,05 % en 1986.

Esta progresion sostenida de los beneficios ‘netos
de las empresas se encuentra en relacion directa con
la evolucion de los productos y de los gastos finan-
cieros y de personal. Estos ultimos, medidos en pro-
porcién al valor afadido, registraron una continua
disminucién entre 1983 y 1986. Sin embargo, el des-
censo relativo de los gastos de personal en 1986 es-
tuvo muy condiconado por el aumento del valor afa-
dido que produjo la caida de precios de los inputs
energéticos y de importacién. De hecho, en 1986 se
registré una recuperacion del empleo en el conjunto
de empresas de la Central de Balances que, por pri-

(1) Las fuertes alteraciones registradas en 1986 en el valor de la
produccion justifican que las cuentas de resultados se presenten en
porcentajes sobre el valor anadido, en contra de la costumbre de
anos anteriores y de los propios documentos de la Central de Ba-
lances, en los que las rabricas de la cuenta de resultados se ofrecen
en porcentajes del total de la produccidn o las ventas.
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3. Total de empresas
Estados de resultados

% sobre valor apadido
1983 1984 1985 1986

Produccion o ventas 303,77 298,95 304,04 277,70

Valor aiadido ajustado 100,00 100,00 100,00 100,00

—Gastos de personal 60,94 57,64 5698 56,18

=Resultado econdmico bruto ©~ 39,06 42,36 43,02 43,82
—Amortizaciones, previsiongs

y provisiones ’ 17,43 1946 19,97 20,77

=Resultado econémico neto 21,63 2290 23,05 23,05

—QGastos financieros 2943 2935 2554 22,63

+Intereses activados 8,75 9,90 6,81 5,05

+0Otros 1,94 0,94 2,40 3.1

=Resultado neto total 2,89 4,39 6,72 8,58

Fuente: Central de Balances.

mera vez desde que se dispone de datos, incremen-
taron su numero de trabajadores, asi como una me-
jora en los salarios reales, derivada de la reduccion
de la inflacién. El cuadro 4, que recoge la evolucidon
del empleo, muestra el aumento del nimero de ocu-
pados en las empresas de la Central de Balances,
gue, sin embargo, fue, en términos porcentuales,
muy inferior al que registré la E.P.A. Ello se explica
por dos razones: en primer lugar, la poblacién ocu-
pada en la industria registrd, en ese afo, un aumento
muy inferior a la ocupada en el sector servicios. Por
otra parte, ya se ha comentado cdmo las empresas
de la Central de Balances mostraron una menor par-
ticipacién en la recuperacion de la actividad que otro
tipo de unidades productivas. Debe destacarse que
las empresas publicas disminuyeron su nimero de
empleados en un 0,8 %, mientras que las privadas
registraron un aumento del 1 %. Por Gltimo, un as-
pecto notable fue que el aumento del nimero de
ocupados se centrd, exclusivamente, en el personal
no fijo, que llegd a representar, en 1986, el 7,6 % del

4. Total de empresas

Empleo
% de aumento sobre ano
anterior Estructura
Total Emp. Emp. Total Fijos  No fijos
otal - publicas privadas I }
1983 0,0 0,0 -0,1 100,0 94,5 55
1984 -2 =27 -1,8 100,0 94,3 5,7
1985 -1,2 -1,7 . -09 .100,0 94,0 6,0
1986 0,3 -0,8 1,0 100,0 91,4 7,6
Fuente: Central de Balances.
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total ocupado en este conjunto de empresas, frente
al 5,5 % en 1983.

El hecho de que, en 1986, se presentara, por pri-
mera vez un aumento simultaneo de los beneficios y
del empleo debe atribuirse a dos factores: por una
parte, el aumento del valor anadido derivado de la
reduccién de los precios de las materias primas y de
los bienes de capital importados en ese afio, y, por
otra, la evolucién de los gastos financieros. Estos ul-
timos registraron en 1986 un descenso muy apre-
ciable, en buena medida originado por el curso des-
cendente de los tipos de interés pero, sobre todo, re-
flejo del esfuerzo de saneamiento financiero de las
empresas, aspecto crucial en la mejora de su rentabi-
lidad. La evolucion de ésta para el conjunto de em-
presas agrupado en la Central de Balances queda de
manifiesto en el cuadro 5, en el que se aprecia la re-
cuperacién continuada de diversas medidas de los
resultados que, si bien en términos absolutos distan
de ser satisfactorias, ofrecen una perspectiva alenta-
dora.

3. INVERSION Y FINANCIACION

En la introduccién de este articulo se ha hecho re-
ferencia a las profundas alteraciones en los precios
relativos y los problemas de valoracién que se plan-
tean en la comparacion entre 1985 y 1986 de la inver-
sion realizada por las empresas de la Central de Ba-
lances. No obstante, del cuadro 6, que resume los es-
tados de origen y aplicacién de fondos de las
empresas de las que se dispone de informacién para
1984, 1985 y 1986, pueden extraerse algunas conclu-
siones basicas. Por una parte, destaca el aumento
del inmovilizado material, que se corresponde, casi
exactamente, con la formacién bruta de capital fijo
de estas empresas. Este avance, aunque sensible,
fue muy inferior al del conjunto de la economia, lo
gue, sumado a la préctica estabilizacién del activo

5. Total de empresas
Rentabilidad

%

1983 1984 1986

Rentabilidad econdmica bruta (a) 10,2 10,4 10,7 11.3
Rentabilidad econdmica del ac-

tivo neto (b) 4,9 6,6 71 8,0
Rentabilidad financiera de los
recursos propios (c) * * 1,7 35

(a) Resultado econdémico bruto/Inmovilizado material bruto + ac-
tivo circulante neto.
(b) Resultado econémico neto + ingresos financieros/Activo neto.
(c) Resultado neto total (después de impuestos)/patrimonio neto.
* Cifra negativa.
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6. Total de empresas
Estados de origen y aplicacion de fondos

m.m.

.1984 1985 1986

Recursos totales 1.986,1 2.737,6 1.359,1

Recursos generados . 9355 1.155,1 1.422,0
de los que: autofinanciacién neta 653,2 820,1 1.001,8
Aportacidn de accionistas 266,5 287,7 3653
Financiacidén ajena 784,1 1.294,8 -428,2
Subvenciones de capital 179,0 2084 1113
Obligaciones y titulos de renta fija 282,2 2843 227,0
Préstamos a medio y largo plazo 255,7 6454 —675,3
Préstamos a corto con coste 67,2 156,7 -91,2

Empleos totales = Recursos totales 1.986,1 2.737,6 1.359,1

Inmovilizado 1.556,9 1.483,8 1.380,7
Material 8958 8182 909,0
Financiero 113,1 2279 1281
Otros: inmaterial, gastos amortiza- .

bles, intereses activados 548,0 437,7 3436

Circulante neto 429,2 1.2538 -21,6

Del que: existencias -59,1 888 -97,5

Fuente: Central de Balances.

circulante (1), constituye otro signo de que el con-
junto de empresas agrupado por la Central de Ba-
lances participé en mucha menor medida que el
resto del aparato productivo en la expansion de la
actividad registrada en 1986.

Tal evolucidn tiene su reflejo en las rabricas co-
rrespondientes a los recursos, en las que se observa
una fuerte caida en el volumen de financiacién ajena,
particularmente en los préstamos a medio y largo
plazo. En contrapartida, las aportaciones de los ac-
cionistas experimentaron un fuerte aumento relacio-
nado, en parte, con el alza de los precios en Bolsa,
que permitié la captacion de un mayor volumen de
recursos a través de ampliaciones de capital. De
forma alin més acusada aumenté la autofinanciacién
de las empresas, consecuencia de la mejora de resul-
tados en el ejercicio.

Parece, por tanto, que, en 1986, las empresas agru-
padas en la Central de Balances destinaron la mayor
parte los recursos obtenidos por la mejora de sus re-
sultados a intensificar el proceso de saneamiento fi-
nanciero emprendido en afios anteriores, a través,
fundamentalmente, de la cancelacién de créditos ob-
tenidos de las instituciones financieras y que, por el

(1) Recuérdese que la disminucion de las existencias fue motivada,
en buena medida, por la caida de los precios de los productos de
importacion en general, y de los energéticos en particular.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-DICIEMBRE 1987



7. Total de empresas
Ratios de estructura y financiacion

%

1983 ° 1984 1985 1986

Autonomia financiera (a) 45,71 4555 4442 4714

Tasa de endeudamiento (b) 118,72 119,52 125,10 112,12
Cobertura de las necesidades
financieras permanentes por

la autofinanciacién 28,20 30,77 31,60 67,80

(a) Patrimonio neto/pasivo remunerado.
(b) Recursos ajenos/recursos propios.
Fuente: Central de Balances.

momento, el aumento de la rentabilidad indujo sélo
una pequena expansion de la capacidad productiva.

Aunque las cifras del cuadro 7 no son exactamente
comparables entre si, puesto que no recogen las
mismas empresas a lo largo de todo el periodo, en él
se observa cémo, en el ano 1986, el esfuerzo de sa-
neamiento fue mayor y se tradujo en una mejora
maés apreciable de la estructura financiera, tras el de-
terioro de 1985, atribuible al importante volumen de
recursos captados para financiacion del circulante.
Sin embargo, la estructura financiera de las em-
presas de la Central de Balances se sittia todavia en
torno a pardmetros muy similares a los de 1983. A
pesar del espectacular aumento de la autofinancia-
cion en 1986, ello podria indicar que, para muchas de
estas empresas, el proceso de saneamiento podria
continuar en el futuro préoximo.

4. LAS EMPRESAS PUBLICAS Y LAS EMPRESAS
PRIVADAS

La Central de Balances recoge los datos enviados
por la casi totalidad de las empresas publicas. Esta
informacién: reviste particular interés, por lo que a
continuacion se resumen brevemente las lineas més
importantes de su evolucién en los ultimos afos.

El cuadro 8 compara las cuentas de resultados de
las empresas publicas y privadas de las que se dis-
pone de datos para los afios 1983 a 1986. Aunque
buena parte de las diferencias observables podrian
considerarse propias de las distintas estructuras de
produccién de los sectores en que ambos grupos de
empresas ejercen su actividad, por lo que la compa-
racién podria no ser exactamente ajustada, el cuadro
es suficientemente expresivo de los problemas de
las empresas publicas. Estas incurren en los costes
propios de empresas altamente intensivas en capital:
elevadas dotaciones para amortizaciones y cuan-
tiosas cargas financieras, hecho este dltimo que se
refleja de forma concluyente en el "pro-memoria”,
donde los gastos financieros se ponen en relacién
con la magnitud que financian: la produccién. Al
propio tiempo, tienen unos costes de personal supe-
riores a los de las empresas privadas, que deben
hacer frente a menores amortizaciones y gastos fi-
nancieros.

Esta impresion negativa, sin embargo, queda ate-
nuada por la rapida mejora de los resultados de las

8. Empresas publicas y privadas
Estados de resultados

1983

Pablicas Privadas

Produccion o ventas 220,65

Del cual: subvenciones de explotacion 15,98
Valor aiadido ajustado 100,00
—Gastos de personal 61,58
=Resultado econémico bruto 38,42
—Amortizaciones, prev. y prov. 20,55
=Resultado econémico bruto 17,87
—Gastos financieros 30,19
+0Otros (netos) 6,41
=Resultado neto total -5,91
PRO MEMORIA:

Gastos financieros (% sobre produccion o ventas) 13,68

% sobre valor afiadido
1984 1985 1986
Publicas Privadas Publicas Privadas Publicas Privadas

353,86 216,45 348,07 226,19 348,68 207,73 317,46
0,78 19,20 0,77 16,46 0,77 15,08 0,54
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
60,54 58,07 57,36 57,72 56,59 56,71 55,87
39,46 41,93 42,64 42,28 43,41 43,29 44,13
15,67 21,30 18,41 24,12 17,54 26,03 17,78
23,89 20,63 24,23 18,16 25,87 17,26 26,35
28,98 30,11 28,89 26,46 25,00 23,62 22,10
13,30 5,30 14,20 6,44 10,81 7,07 8,83
8,21 -4,18 9,54 -1,86 11,68 0,71 13,08
8,19 13,91 8,30 11,67 7.17 11,37 6,96

Fuente: Central de Balances.
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9. Empresas publicas y privadas
‘Ratios de rentabilidad, financiacion y estructura financiera %

1983

1984 1985 1986

Publicas Privadas Publicas Privadas Publicas Privadas Publicas Privadas

Rentabilidad econémica del activo neto 3,40
Rentabilidad financiera de los recursos propios *
Cobertura de las necesidades financieras permanentes

por autofinanciacién 18,81
Subvenciones de capital/recursos totales 19,56
Autonomia financiera 38,28
Endeudamiento 161,23

5,83 5,34 7,40 5,73 7,88 6,08 9,14

2,99 * 3,40 * 4,43 * 6,00
35,39 19,64 38,76 22,86 38,26 74,62 64,99
0,87 29,48 1,32 16,74 1,35 18,69 1,44
50,75 40,47 48,96 40,47 46,83 44,46 48,77
97,00 147,04 104,23 147,07 113,51 124,91 105,03

Fuente: Central de Balances.
* Cifra negativa.

empresas publicas, que pasaron de experimentar
elevadas pérdidas en 1983 a registrar un modesto
beneficio en 1986. Asimismo, debe senalarse que tal
mejoria fué simultanea con una apreciable reduccién
de las subvenciones de explotacién desde 1984 y con
un sensible aumento de las dotaciones para la repo-
sicion del aparato productivo, lo que indica que
dicha recuperacién de la rentabilidad se apoya sobre
bases sélidas.

El elevado peso de los gastos financieros en la
cuenta de resultados es una consecuencia de la
menor rentabilidad de estas empresas, que, en el pa-
sado, les llevé a un debilitamiento de su estructura
financiera y a una mayor dependencia de la financia-
cién ajena, a pesar de la importancia que las subven-
ciones de explotacién y de capital mantienen entre
sus fuentes de recursos.

No obstante, debe destacarse que la empresa pu-
blica mejoré notablemente sus ratios financieros en
los Ultimos ahos y, a través de un considerable es-
fuerzo de saneamiento, acercé progresivamente su
estructura financiera a la de las empresas privadas,
tal y como se aprecia en el cuadro 9. En esta mejoria
de su situacion, sin embargo, intervino, tanto o mas
que el aumento de los recursos generados por estas
empresas, la aportacién del Estado a través de la
suscripcién de ampliaciones de capital que, en ul-
tima instancia, podrian no diferir en su funcién de las
subvenciones. En efecto, la aportacion de los accio-
nistas de las empresas publicas (en su mayor parte,
realizadas por el Estado), pasé del 16,2 % de los re-
cursos totales en 1983 al 33,1 % en 1986, lo que, en
definitiva, significa que, a menos que estas empresas
retribuyan con' sus resultados dichas aportaciones,
se habria producido solamente una modificacién
contable (sustituyendo subvenciones por aporta-
ciones de capital) en las vias por las que las pérdidas

36

de las empresas publicas recaen sobre el presu-
puesto publico.

29-XI1-87.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)

Modificaciones en noviembre de 1987

Tipos preferenciales Otros tipos preferenciales
Descubiertos Excedidosz ) )
Descuento Créd. y prést. en c/c en cta/cto. (b Créd. y prést. Créd. y prést.
BANCOS a 90 dias a1 ano a 3 meses a 3 anos

Efectivo |Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo | Nominal | Efectivo { Nominal | Efectivo | Nominal

COMERCIALES

BNP ESPANA

(9-XI87) .o 15,92 | 14,50 | 16,99 | 16,00 = = (=) (=) | 16,99 | 16,00 | 16,42 | 15,50

SANTANDER DE NEGOCIOS

(26-X1-87) ..o . = 16,99 | 16,00 | 17,72 | 17,00 | 18,11 | 17,00 | 15,87 | 15,00 = =

SINDICATO BANQUEROS DE BARNA

(20-X1-87) ... = = = = = = = = 16,42 | 15,50 = =

INDUSTRIALES

INTERCONTINENTAL ESPANOL .

(19-XEB7) ... = = 15,86 | 15,00 = = | = (=) | 14,70 | 14,50 = =

EXTRANJEROS

BARCLAYS BANK INTERNAT.

(26-XI-87) ..o = = = = = = = = 16,71 | 15,75 = =

BRASIL

(20-XI-87) © v 14,53 = 16,83 = = = (3,000 = = = = =

COMERCIAL ITALIANA

(20-XI-87) ..o = = = = = = = (=) | 16,99 | 16,00 = =

CONTINENTAL ILLINOIS

(18-XI-87) ..o = = 14,00 = 18,75 = 18,75 = 14,75 = = =

DRESDNER BANK

(11-XI-87) ..o 14,75 | 14,00 | 14,75 | 14,75 = 23,00 = 23,00 | 15,30 | 14,50 | 14,50 | 14,50

FIRST N. BANK OF CHICAGO

(3-XI-87) ... 15,03 | 14,75 | 14,50 | 14,50 = = (=) (=) | 15,03 | 14,75 | 15,00 | 15,00

(12-XI-87) ..o 15,73 | 14,88 | 14,75 | 14,75 = = (=) (=) | 15,73 | 14,88 = =

(19-XI-87) ..o 15,87 | 15,00 | 14,94 | 14,94 | 21,94 = (=) (=) | 15,87 | 15,00 = =

(25-XI-87) oo 16,12 | 15,13 | 15,00 | 15,00 = = (=) (=) | 16,16 | 15,13 = =

G. BANCO BELGA

(18-XI-87) ..vvveeae 17,12 | 15,50 | 16,42 | 15,50 | 23,21 = = (=) | 16,99 | 16,00 | 15,86 | 15,00

LONDRES Y AMERICA DEL SUR

(20-XI-87) ..o = = 19,25 | 18,00 |- = = = (=) = = 19,25 | 18,00

NATIONALE DE PARIS

(9-XI87) v 15,92 | 14,50 | 16,99 | 16,00 = = (=) (=) | 16,99 | 16,00 | 16,42 | 15,50

NAZIONALE DEL LAVORO

(AXI87) oo 14,48 | 13,75 | 16,70 | 15,75 | 23,88 | 22.00 | 20,97 | 19,50 = = = =

SUMITOMO

(25-XI-87) .o = = 18,00 | 16,90 | 20,00 | 0,00 | (2,000 0,00 | 18,00 | 16,90 = =

TOKYO

(AXI-87) o = = 17,83 | 16,75 = = (=) (=) | 17,55 | 16,50 = =
CAJAS DE AHORRO

BARCELONA PENSIONES

(26-XI-87) ..o = 10,50 | 13,92 | 13,25 = 18,00 | (=) | (2,00)| 12,28 | 11,75 | 15,31 | 14,50

BILBAO MUNICIPAL :

(3-XI-87) ..o .. 11,79 | 11,00 | 14,75 | 14,00 = 22,00 | (=) = =’ = 0,00 =

VITORIA

(10-11-87) .o 13,24 = 13,65 = = = (=) = = = 14,75 =

(a) Sélo se listan las entidades que hayan variado alguno de los tipos practicados.
(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacién original.
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CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
27/87, de 20 de octubre Entidades delegadas. Mercado de divisas de contado. Mercado 10 diciembre 1987
de divisas a plazo. Operaciones con billetes extranjeros.
Envio y recepcidon a/del exterior de billetes, moneda metélica
y efectos.
COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPANA
COMUNICACIONES VARIAS CONTENIDO
Oficio circular de 17 de Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Coeficiente de caja.

noviembre de 1987
(Ref. Int. CV 17/87)

CORRECCIONES A LAS CIRCULARES PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES CONTENIDO

20/87, de 29 de junio Anula y sustituye la pagina 2.
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