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EVOIUClén mOneta rla _Los activos liquidos en manos del publico cre-
cieron, durante el mes de septiembre, un 10,3 %, en
tasa intermensual elevada a anual, lo que supuso
una cierta aceleracion con respecto a los meses pre-
cedentes. La tasa acumulada sobre diciembre ante-
rior se situd en el 10,2 %, similar a las registradas en
julio y agosto.

En la evolucion de los distintos componentes de
ALP, durante el mes de septiembre, hay que resaltar
la recuperacion del saldo de los titulos del Estado en
82 m.m., como resultado de un aumento de 64 m.m.
en las letras del Tesoro y 49 m.m. en las cesiones de
deuda, frente a una caida en el saldo de pagarés del
Tesoro de 30 m.m. Respecto a las letras del Tesoro,
el publico mantuvo un nivel de demanda aceptable
después de la elevacion de su rentabilidad a finales
de agosto y primeros de septiembre y sobre todo en
los Gltimos dias de éste, tras el alza adicional de un
punto en los tipos marginales de las cesiones a tres
meses del Banco de Espafia y de las emisiones a un
ano del Tesoro. En contraposicion con esta evolucion
del mercado de letras, las cesiones de deuda a
medio y largo plazo moderaron notablemente su
ritmo de expansidn, poniendo en evidencia el alto
grado de sustituibilidad entre estos dos activos fi-
nancieros en las carteras del publico. Asi, en agosto,
la caida del saldo de letras en poder del publico por
44 m.m. fue acompanada de un incremento de 122
m.m. en las cesiones de deuda, mientras que, en
septiembre, al tiempo que se registro la recuperacion
senalada del saldo de letras por 64 m.m., las ce-
siones de deuda experimentaron un avance mucho
mas moderado —49 m.m.—. Los pagarés del Tesoro
en manos del publico, dentro de la continuidad de su

1. Agregados monetarios () (*)

T Variacion acumulada desde
Saldos Variacion intermensual (T})
m.m. % ! DIC doz 1987

SEP (p) JUL AGO (p) SEP (p) JUL AGO (p) SEP (p)
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 34.740 6,1 7.9 10,3 10,5 10,2 10,2
Disponibilidades liquidas (M,) 25.891 12,2 7,5 6,3 13,9 13,1 12,3
Efectivo 2.961 18,7 17,7 22,5 17,8 17,8 18,3
Depdsitos de la banca 11.435 11,0 -0,5 -1,1 14,3 12,3 10,0
Depésitos de las cajas 10.159 17,6 14,5 104 14,0 14,1 13,7
Otros depdsitos (a) 1.336 -22,6 57 92 2,5 2,9 3,6
Otros activos liquidos 8.849 -10,2 9,4 29,9 1,3 2,3 44
Titulos publicos (b) 5.902 ~16,9 4,4 18,2 6,8 6,5 7,7
Otros activos (c) 2.947 55 20,1 32,8 -85 -54 -1,7

(a) Banco de Espana, cooperativas y otras instituciones.
(b) Pagarés vy letras del Tesoro (adquiridos en firme o temporalmente) y cesion temporal de deuda a medio y largo plazo.
) Pasivos bancarios: empréstitos, avales prestados a pagarés de empresa, cesion temporal y participaciones de activos privados, letras
endosadas y pasivos por operaciones de seguros.
Informacién adicional: Indicadores econdmicos anexos, nums. 6 a 11. Boletin Estadistico, cuadros IX-1, IX-2 y IX-4.
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2. Financiacion a empresas y familias (a)

Saldos en m.m. Tasas de crecimiento % VarlacliDc’:E gzu1rggl73g/ao)desde
JUL (p) AGO (p) SEP (p) JUL (p) AGO (p) SEP (p) JUL (p) AGO (p) SEP (p)
T
Serie desestacionalizada
Financiacidn total 27.623 27.698 28.165 26,5 3,3 21,9 15,6 14,0 14,8
T,
Series originales
Financiacion total 27.905 27.562 27.996 16,2 15,4 15,3
Crédito 25.752 25.407 25.834 16,4 15,4 15,2
Banca 15.479 15.120 15.370 15,9 14,7 14,5
Cajas 6.972 6.986 7.134 23,4 23,0 15,5
Resto 3.302 3.300 3.329 6,0 50 4,0
Valores y mercados
monetarios 2.153 2.156 2.163 13,6 15,0 15,9

(a) Se ha modificado este cuadro, adaptandolo a la nueva presentacion de las estadisticas sobre crédito interno. Al abandonarse la desesta-
cionalizacion de los diversos componentes, sustituyéndola por una desestacionalizacion conjunta, sélo es posible presentar tasas intra-
anuales de la serie de financiacion total. Todas las series estan ajustadas. Para més informacion sobre los ajustes de estas series ver

nota al indicador econémico anexo nim. 13.
Informacidn adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 13y

Boletin Estadistico, cuadros 1I-12 a 1I-15, lII- 12 a III 14, 1V-7, VI-8 y IX-3.

tendencia a la baja, moderaron su ritmo de decreci-
miento, al haberse producido en las ultimas emi-
siones un volumen de suscripcién ligeramente supe-
rior a los saldos que vencian. '

Los tramos mas liquidos de ALP, especialmente
los depdsitos a la vista, desaceleraron sensiblemente
sus ritmos de crecimiento. Con ello, los agregados
M., M, y M, registraron tasas de expansion anuali-
zadas del 11,4 %, 10,4 % y 6,3 % respectivamente.
Estos ritmos de avance tan moderados no se produ-
cian desde el pasado ano y su explicacion habria que
buscarla en dos motivos distintos. Por un lado,
puede haberse debido a un cierto debilitamiento de
los procesos inducidos por la completa liberalizacion
de los tipos de interés de los depdsitos en 1987. Por
otro, es probable que la elevacion de los tipos de in-
terés de los titulos publicos haya desplazado fondos
a este mercado desde el de depdsitos a la vista. La
caida en los ritmos de avance de los depésitos fue
mucho maés acusada en la banca privada, con una
tasa de variacion negativa (—1,1 %) que en las cajas
de ahorro, cuyo ritmo de expansion se redujo hasta
el 10,4 %, frente al 14,5 % del mes anterior. Del resto
de ALP debe resenarse la continuidad’ del fuerte cre-
cimiento de los pasivos por operaciones de seguro
-50 m.m.— y de las participaciones de activos —20
m.m.—

La informacién fragmentaria disponible sobre el
crédito interno en septiembre permite avanzar que el

6

correspondiente a las administraciones publicas evo-
luciond a un ritmo mucho mas vivo que en los
meses anteriores del ano transcurridos. No obstante, .
la tasa acumulada sobre diciembre Gltimo situaba su
expansiéon en la linea de lo previsto para este pe-
riodo al principio del ano. El crédito interno al sector
privado ha crecido en septiembre a una tasa anuali-
zada del 21,9 %, lo que habria situado la tasa del cre-
cimiento acumulado del afo en torno al 14,8 %. Esta
tasa, aunque refleja la permanencia de una impor-
tante pulsacion de la demanda de financiacién del
sector privado, debe interpretarse también, en parte,
como resultado de una mayor apelaciéon a los mer-
cados interiores, consecuencia de la practica parali-
zacion del crédito directo tomado en el exterior, en
un periodo en el que las condiciones relativas de
coste y disponibilidad de recursos favorecieron la
toma de fondos en el mercado nacional, y en el que
han empezado a manifestarse los efectos de la res-
triccién administrativa que el Banco de Espana esta-
blecié para la captacién de fondos de préstamo en el
exterior a plazo inferior a tres anos.

En la evolucion de los mercados monetarios y
cambiarios, a lo largo del mes de septiembre,
pueden distinguirse dos periodos claramente dife-
renciados: el que comprende las dos primeras de-
cenas y el correspondiente al ultimo tercio del mes.
En los mercados monetarios, el primero de estos pe-
riodos se caracterizé por una cierta ténica de exceso
de liguidez que se manifest6 en una suave tendencia
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al descenso de los tipos de interés a corto plazo. Sin
embargo, los tipos a plazo superior al mes mos-
traron un perfil ascendente. Este panorama reflejaba,
probablemente, que el mercado consideraba insufi-
ciente la elevacion de los tipos de la cesién de letras
del Banco de Espana y de la emisién de titulos del
Tesoro llevada a cabo en la tercera decena de
agosto. Por ello, las emisiones de letras del Tesoro
realizadas en las dos primeras decenas de sep-
tiembre apenas cubrieron los vencimientos que se
produjeron. En la tercera decena del mes la situacion
cambié rapidamente tras la decisiéon del Banco de
Espaina de elevar en un punto tanto el tipo marginal
de la subasta de préstamos como el correspondiente
a las cesiones temporales de letras a tres meses. Una
elevacién de cuantia similar fue decidida por el Te-
soro para la emisién de letras a un ano realizada el
ultimo dia del mes y para los bonos a tres anos en
los primeros dias del mes de octubre. Estas medidas
tuvieron un amplio eco en los mercados. Asi, el
Banco de Espana pudo drenar un volumen de 230
m.m. mediante cesion de letras en la tercera decena,
y la emisién de letras del Tesoro a un ano realizada
en el mismo periodo fue de 198 m.m. efectivos frente

a un volumen de vencimientos de 49 m.m. Los tipos
de interés negociados en los mercados monetarios
reflejaron de inmediato estas medidas. La curva de
rendimientos por plazos experimenté un traslado
hacia arriba y un aumento de su pendiente positiva,
tanto en el mercado de depdsitos como en el de do-
bles con letras.

En los mercados cambiarios puede asimismo dis-
tinguirse una evolucién muy distinta en los dos pe-
riodos considerados. Durante las dos primeras de-
cenas la peseta registré importantes presiones deva-
luatorias frente al marco, mientras que en la tercera
su cotizacién se recuperé notablemente. La debilidad
mostrada por la peseta en la primera parte del mes
estuvo asociada, en gran medida, a las tensiones que
se produjeron en el seno del SME y que se manifes-
taron en una acusada pérdida de valor nominal del
franco francés y de la lira italiana como consecuencia
de la fortaleza que, paralelamente, exhibié el marco
frente al délar. Este episodio coincidié con un estre-
chamiento del diferencial de los tipos de interés inte-
riores respecto a la mayoria de tipos exteriores. El
deseo de las autoridades espafnolas de mantener la

3. Tipos de interés ()
0/0
Plazo Medias mensuales Medias decenales
d=dia 1987 1988 SEP 1988
m=mes DIC
a=ano JUL AGO SEP 1 dec. 2 dec. 3 dec.
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacion monetaria 1d. 13,9 10,5 10,5 10,5 10,4 10,4 11,4
Intervencion con deuda 3m. 13,1 10,3 10,3 10,8 10,5 10,5 11,5
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. 7.3 5,5 5,5 55 55 - 55
Subasta de letras 12m. 12,4 10,0 10,1 11,0 - 10,5 11,56
INTERBANCARIO:
Depdsitos 1d. 14,0 10,5 10,4 10,6 10,3 10,3 11,2
3m. 13,6 10,8 10,7 11,2 10,7 10,8 121
6m. 13,4 10,8 10,9 11,4 10,9 11 12,2
Dobles con letras del Tesoro 3m. 12,8 10,2 10,2 10,8 10,3 10,5 11,6
6m. 12,1 10,1 - 11,3 10,3 - 12,3
Dobles con pagarés del Tesoro 3m. 7.2 4,4 - 4,4 - 3.9 5,0
6m. 7,2 5,0 4,8 4,9 4,8 5,0 -
Letras del Tesoro al vencimiento 12m 12,3 10,1 9,9 10,5 10,4 10,5 11,5
BANCARIOS:
Depésitos de la banca 1-2 a. 9,7 9,0 8,9 9,0
Depdsitos de las cajas 1-2 a. 9,3 9,1 9,1 9,1
Crédito de la banca residente
A interés fijo 1-3 a. 16,1 14,6 14,6 14,5
Preferencial 3m. 17,2 14,7 12,7 12,8
Cto. de la b. extranjera a int. vble. 15,1 11,7 11,4 11,8
Crédito de las cajas a interés fijo 1-3a. 15,7 14,5 14,2 14,3
RENTABILIDADES BURSATILES:
Deuda publica 2 a.o0mas 13,4 11 111 11,4 11,2 11,3 11,4
Obligaciones eléctricas 3a.0maés 16,9 14,2 14,1 13,9 ..

Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 1 a 4.
Boletin Estadistico, cuadros capitulos Xl a XIII.
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4. Tipos de interés extranjeros (&)
%

1988

1987

DIC
JUL AGO SEP

EUROMERCADOS A 3 MESES:

Dolar 7,9 8,1 8,5 8,3
Franco suizo 3,6 3.8 3,6 34
Marco 3,6 4,7 51 4,9
Yen 4,4 4,7 4.8 4,9
Franco francés 8,9 7.4 7,8 7.9
Libra esterlina 8,7 10,4 11,3 12,1
Media ponderada (a) 5,7 6,1 6,4 6,3
- Diferencial medio (b) 8,1 4,7 44 4,9

(a) Media de los tipos de las seis monedas antes citadas, ponde-
radas por su participacion en la deuda exterior de Espana en di-
ciembre del ano anterior.

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

Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, num. 24.

(b)

cotizacion de la peseta frente al marco les llevé a rea-
lizar abultadas ventas de divisas en los mercados de
cambios. Pese a ello la peseta registré una deprecia-
cion nominal frente al marco, entre la Gltima semana
de agosto y la segunda de septiembre, del 1,7 %. En
la tercera decena de septiembre la situacién cambié
drasticamente, debido a dos razones-distintas. Por
un lado, en un contexto de menor fortaleza del
marco frente al ddlar, las decisiones adoptadas en la
reunion del grupo de los siete, los dias 24 y 25 de
septiembre, contribuyeron a aliviar las presiones de-
preciatorias del franco francés y la lira, y, por otro, la
elevacion, antes comentada, de los tipos de interés
en los mercados interiores facilité notablemente la
recuperacion de la peseta al ampliarse el diferencial
de tipos internos y externos desde un promedio de
4,6 puntos, alcanzando el cierre de agosto hasta una
media de 5,5 puntos tras las elevaciones senaladas
de los tipos espanoles. En consecuencia, el tipo de
cambio nominal de la peseta frente al marco se
situg, al finalizar el mes de septiembre, en el mismo

5. Tipos de cambio (?)

Variaciones (%) (a)
Situacién en Mensuales acumuladas
SEP 1988 Mensuales desde DIC 1987
JUL AGO SEP JUL AGO SEP
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del dolar frente a:
Marco 1,87 5.1 2,4 -11 12,9 15,5 14,2
Yen 134,40 4,6 0,4 0,5 3,6 41 4,6
Paises desarrollados (b) 99,45 3,6 1,3 -0,1 4,8 6,1 6,0
De la peseta frente a:
Ddélar 124,29 -5,0 -1,6 -0,1 -9,3 -10,8 -10,9
Franco suizo 78,82 -0,4 1,8 -0,6 4,4 6,2 5,6
Marco 66,57 -0,2 0,8 -1,2 2,3 3,1 1,8
Yen 92,48 -0,6 -1 04 -6,0 -7.1 -6,7
Libra esterlina 209,22 -0,8 -11 0,6 =27 -38 -3,2
Franco francés 19,567 -04 1,2 -0,8 1,7 2,9 2,2
CEE (b) (d) 76,18 -04 0,6 -0,7 1,4 2,1 1,4
Paises desarrollados (b) (d) 70,58 -1.4 0,2 -0,5 -1,3 -1,2 -1,7
Principales acreedores (c) (e) ce -2,3 -0,4 -3,8 -4,2 L
TIPOS DE CAMBIO REALES (f):
De la peseta frente a:
Délar —4,2 -1,0 -9,2 -10,1
CEE (b) 0,8 1,2 24 3,7
Paises desarrollados (b) -0,3 0,7 -0,5 0,2

(a)
(b)
(c)
(d)
(e)
(f)

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

Apreciacion (+) o depreciacion (—) del dolar o de la peseta, segun el caso.

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

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 21y 22. Boletin Estadistico, cuadros XX-21 a XX-23.
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nivel en que se encontraba en los Gltimos dias de
agosto, recuperando, por tanto, la pérdida de valor
experimentada en la primera parte del mes. Frente al
conjunto de paises comunitarios la peseta mantenia,
asimismo, al cierre de septiembre idéntico valor no-
minal que al finalizar el mes anterior, aunque, en tér-
minos de medias, se produjo una depreciacion del
0,7 % entre ambos meses.

Respecto al tipo de cambio real, la desfavorable
evolucion de los precios espafoles en los meses del
verano, como consecuencia, principalmente, de un
comportamiento muy adverso del componente ali-
menticio, produjo una importante apreciacion real de
la peseta. En los ocho primeros meses del afo, para
los que se cuenta con informacién completa, la pe-
seta experimentd una apreciacién de su tipo de
cambio real en relacion a la CEE del 3,7 %.

Las instituciones bancarias registraron comporta-
mientos dispares en la negociacion de sus tipos de
interés activos y pasivos. Asi, mientras algunas 'de
ellas mantuvieron inalterados el nivel de las rentabi-

lidades de depdsitos y de créditos, otras procedieron
a elevarlos de inmediato siguiendo la decision de las
autoridades de imponer un giro mas estricto a la po-
litica monetaria. No obstante, a medida que avan-
zaba el mes de septiembre y en la primera mitad de
octubre se ha detectado una inclinacion generalizada
a la subida de tipos de las entidades ante la expecta-
tiva de la permanencia del caracter restrictivo de la
politica monetaria en los proximos meses. Del
mismo modo, los tipos de interés negociados en el
mercado de anotaciones en cuenta de deuda publica
a medio y largo plazo han ido trazando, desde finales
de agosto y a lo iargo del mes de septiembre, un
continuo ascenso, aunque en términos de medias
este perfil se suaviza notablemente, registrandose
entre agosto y septiembre una elevacién de tan sélo
0,3 puntos.

La intervencion en los mercados monetarios lle-
vada a cabo por el Banco de Espana, que recoge el
cuadro 6, muestra cuanto se ha sehalado anterior-
mente al comentar los mercados monetarios. Asi, en
la primera decena de septiembre, el mercado gozd

6. Intervencion del Banco de Espaia

SEP 1988 SEP 1988
1988
JUL AGO SEP 1 dec. 2 dec. 3 dec.
Saldo
a fin
de mes Variaciones absolutas (a)
Activos de caja 3.594 435 -779 —58 230 -101 -187
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo en manos publico (b) -3.322 —-168 89 20 -34 70 -16
Otros factores 7.169 483 —-379 39 -15 164 -109
Sector exterior 4.434 -1 151 -82 -50 -25 -7
Sector publico 1.744 100 167 294 149 -84 229
Cartera de pagarés y letras del Tesoro 1.196 48 123 200 0 0 200
Otros fondos publicos 238 —-48 13 0 0 0 0
Cuentas diversas (b) -89 385 —444 —409 192 —299 517
Efectivo en caja del sistema bancario (b) —354 . —389 36 77 -27 -15
Operaciones con las instituciones financieras —254 120 —489 -117 280 -334 —62
Préstamos de regulacion 1 75 —255 1 151 -81 —69
Cesiones temporales deuda (b) —982 68 —237. -105 131 -7 -229
Otros 727 -22 3 -13 -2 —247 236
Niveles medios en porcentajes
EXCEDENTES DE CAJA (@) (c):
Sistema bancario - 0,055 0,037 0,047 0,039 0,039 0,068
Banca - 0,075 0,049 0,066 0,054 0,049 0,101
Cajas - 0,032 0,023 0,027 0,022 0,029 0,030

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

{c) 'Los datos decenales se refieren a decenas legales.
Informacién adicional: Indicadores econdmicos anexos, nim. 5. Boletin Estadistico, cuadros I-1 a I-13, y 1X-9.
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de una abundancia de liquidez suministrada tanto
por la subasta de préstamos —151 m.m.— como por
la no renovacién de un volumen importante de ce-
siones temporales de deuda —131 m.m.—. El drenaje
llevado a cabo en la tercera decena compensé este
exceso de liquidez, de modo que las operaciones
netas con el sistema bancario en el conjunto del mes
fueron restrictivas por 117 m.m. Este drenaje de li-
quidez se unio a la pérdida de reservas del Banco de
Espana por 82 m.m. y al cardcter, asimismo restric-
tivo, del conjunto de cuentas diversas. De esta
forma, la aceleracién en la financiacion facilitada al
sector publico se vio mas que compensada. Todo
‘ello dio como resultado conjunto un descenso en la
generacidon de base monetaria que se reflejé en una
caida del saldo de la circulacion fiduciaria por 56
m.m. y de una disminucién similar —58 m.m.— del
nivel de activos de caja. Pese al abultado drenaje de
activos de caja en la tercera decena del mes —187
m.m.— el nivel alcanzado fue aun excesivo en com-
paracion con la evolucidn que paralelamente estaban
registrando los pasivos computables, lo que deter-
mind una elevacion del nivel de activos de caja exce-
dentes, que fue especialmente importante en la
banca privada.

21-X-1988.
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1. INTRODUCCION

Evolucién econdmica

i nte rn aC|O n a l T['as el desplome de los mercados de valore_s jnter-
nacionales en octubre de 1987, todas las previsiones
de crecimiento para el conjunto de paises de la
OCDE apuntaban hacia una desaceleracion del ritmo
de avance de sus economias en 1988. Uno de los
rasgos econémicos mas destacables del primer se-
mestre de este afo no ha sido, precisamente, la con-
firmacion de dicha atonia, tal y como se vaticinaba,
sino la prolongacion por sexto ano consecutivo de la
etapa de expansion que desde 1982 estan experi-
mentando, con mayor o menor intensidad, los paises
industrializados. La mejoria de las expectativas de
crecimiento para 1988 ha ido reflejandose en las revi-
siones favorables de las previsiones que han ido ela-
borando los organismos econémicos internacionales
a lo largo del ano, tal y como se puede apreciar en el
cuadro 1.

La explicacion de un dinamismo mayor del espe-
rado en las principales economias reside, en buena
parte, en la puesta en practica de politicas moneta-
rias mas acomodaticias tras la caida de las bolsas,
asi como en la introduccién de estimulos fiscales en
Japon y Alemania. El efecto de estas medidas se ha
reflejado, a su vez, en altas tasas de crecimiento de
las demandas internas tanto de los dos paises men-
cionados como del resto de las economias europeas,
y la formacién bruta de capital ha experimentado un
impulso generalizado.

Este comportamiento de las demandas interiores
estd permitiendo una cierta correccion de los dese-
quilibrios externos internacionales, al facilitar una
mayor penetracién de las exportaciones americanas
y la mejoria de la balanza comercial estadounidense.
En el primer semestre, y por primera vez en los ul-

1. Previsiones de distintos organismos internacionales para 1988 antes y después de la crisis bursatil de octubre 1987
(Tasas de crecimiento sobre el aho anterior) (a)

OCDE FMI Comisién Europea
Previsiones de 1988 Previsiones de 1988 Previsiones de 1988 Previsiones de 1988
para el area OCDE para el area CEE para el area OCDE (b) para el area CEE
realizadas en: realizadas en: realizadas en: realizadas en:

JUN 87 DIC87 JUNS88 JUNS87 DIC87 JUNB88 AGO 87 ABR87 AGO88 SEP87 FEB87 JUNSS8

PNB 2,3 2,3 3,0 2,0 1,8 2,5 2,6 2,8 3,8 1.9 23 2,6
Demanda interior 2,5 2,0 3,0 2,5 2,5 3,3 2,6 2,8 3,9 2,8 2,7 34
Deflactor del PNB R 3,5 3,5 35 3.3 35 3,5 33 3,0 2,8 39 35 3,6
Balanza por cuenta corriente (c) -0,2 -0,4 -0,4 0,6 0,5 0,6 -0,3 -0,4 -0,4 0,6 0,8 0,6
Tasa de paro 8,3 8,0 75 11,8 11,3 10,8 7.7 6,9 71 11,4 11,7 11,3

(a) Excepto la tasa de paro y la balanza por cuenta corriente.
(b) No incluye Grecia, Portugal y Turquia.
(c) En porcentaje sobre el PNB.

Fuente: OCDE: «Economic Outlook». FMI: «World Economic Outlook». CEE: «European Economyn».

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-OCTUBRE 1988 11



timos anos, Estados Unidos ha registrado una reduc-
cion de su déficit comercial, que ha estado motivada
por la mayor moderacion del crecimiento de su de-
manda interna en relaciéon a otros paises, asi como
por la depreciacion que el ddlar ha venido regis-
trando en los Gltimos afos. Sin embargo, la elevada
magnitud del déficit y de la deuda exterior norteame-
ricanos indican que la correccion efectuada en la ba-
lanza corriente es todavia muy insuficiente.

Por otra parte, a medida que ha ido transcurriendo
el ano se ha producido un empeoramiento de las
perspectivas de inflacidn. Si bien los indices de pre-
cios nacionales no han dado, al menos hasta el mo-
mento, senales evidentes de una aceleracion signifi-
cativa, existen indicadores —como los precios de las
materias primas no energéticas y los salarios— que
estdn manifestando rebrotes alcistas. Este empeora-
miento es, a su vez, consecuencia de las superiores
tasas de crecimiento que estan manteniendo las eco-
nomias y que se estan traduciendo en un mayor
grado de utilizacién de la capacidad productiva y en
una mayor demanda de trabajo por parte de las em-
presas.

En el mes de marzo, y ante los riesgos inflacio-
nistas apuntados, en los Estados Unidos se decidio
dar un giro restrictivo a la politica monetaria ele-
vando los tipos de interés de los mercados moneta-
rios. Este repunte de tipos, junto con la favorable
evoluciéon del déficit comercial, puede haber contri-
buido a la apreciacién del dolar registrada desde el
mes de mayo. A su vez, dicha apreciacion ha introdu-
cido ciertas tensiones inflacionistas en Europa y
Japon, lo que ha inducido a una elevacion generali-
zada —aunque desfasada en el tiempo-- de los tipos
de interés oficiales en los paises europeos, pero no
en Japon. Y, si bien esta respuesta de la politica mo-
netaria puede haber ayudado a mitigar el peligro de
un recrudecimiento de la inflacién, también puede
haber empeorado ligeramente las perspectivas de
crecimiento futuro.

Estos son, en resumen, los rasgos generales de la
evolucién econémica de los principales paises du-
rante la primera mitad del aho 1988. Las secciones
que siguen tienen por objeto profundizar en el ana-
lisis de la evolucién de la actividad productiva, infla-
ciodn, sector exterior, politicas fiscales y politicas mo-
netarias en estos paises, asi como dar una perspec-
tiva de lo que cabe esperar para el resto del ano 1988
y para 1989.

2. PRODUCCION Y DEMANDA

El ritmo de crecimiento econdmico de los paises
industrializados en la primera mitad de 1988 ha sido

12

sensiblemente mayor que el previsto a finales del pa-
sado ano y que el registrado en dicho ano. Esta posi-
tiva evolucién se ha visto estimulada fundamental-
mente por el tono mas expansivo de las politicas
monetarias seguidas por los principales paises en los
primeros meses del ano actual. Asimismo, el des-
censo continuado de los precios del petréleo en los
mercados internacionales ha constituido un entorno
internacional favorable a lo largo del primer se-
mestre de 1988.

Los indicadores actualmente disponibles apuntan
a una tasa de crecimiento global de los paises de la
OCDE préxima al 4/% durante el primer semestre del
ano en relacién al mismo periodo del ano anterior.
La expansién en el primer trimestre de 1988 fue par-
ticularmente vigorosa, pero los datos mas recientes
senalan una moderada desaceleracion en la mayor
parte de las economias durante el segundo trimestre
del ano. Por otra parte, no cabe descartar en prin-
cipio una ralentizacidén adicional para la segunda
mitad de 1988 en algunos de los principales paises,
en la medida gue el reciente endurecimiento de las
politicas monetarias pueda inducir una evolucién de
fa actividad econémica mas coherente con el cumpli-
miento de los objetivos de inflacion.

Esta evolucién ha venido acompanhada por una
mejor adecuacidn relativa de las demandas internas

v externas en el conjunto de las economias industria-

lizadas, que en lineas generales ha favorecido la re-
duccién de los desequilibrios internacionales de las
baianzas por cuenta corriente. Al mismo tiempo, es
de destacar el notable dinamismo de la inversién pri-
vada en los principales paises, que ha constituido un
elemento impulsor béasico del crecimiento econd-
mico en el transcurso de la primera mitad del aho.

En los Estados Unidos, tal como se deduce de los
cuadros 2y 3 (1), el PNB real crecié a una tasa media
dei 4,5 % durante el primer semestre de 1988 en re-
lacién al mismo periodo del ano anterior. Dicho
ritmo de expansién fue similar al registrado en la se-
gunda parte de 1987, aunque debe destacarse que
los datos del segundo trimestre senalan una ligera
desaceleracion de la demanda interna y de la pro-
duccién total en relacién a los primeros meses del
ano. A lo largo del primer semestre, la vigorosa ex-
pansion de las exportaciones de bienes y servicios
—fruto de la depreciacién acumulada del délar— vy el
fuerte crecimiento de la inversién productiva —en
buena parte ligado al dinamismo del sector expor-
tador— han contrarrestado ampliamente la modesta

(1) Los datos citados a lo largo del informe se refieren, en ge-
neral, a los cuadros mencionados que se presentan en el mismo. En
algunos casos, no obstante, se citan también datos tomados de
fuentes nacionales diversas.
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2. Produccion real (a) (b)
(Tasas de variacion respecto al mismo periodo del anho anterior)

1987 1988
1986 1987
| I mn v | I
OCDE 2,8 31 2,7 25 33 38 4,4 .
Estados Unidos 2,9 34 1.5 3,0 39 5,0 4,8 4,3
Japon 2,5 4,2 41 3.1 4,3 5,5 6,7 5,6
CEE 2,6 2,7 2,8 1.9 2,8 2,7 35 AN
Alemania 2,5 1,7 2,2 0,7 1.5 2,3 4,3 34
Francia 2,1 2,3 21 1.9 24 2,6 3,5 3,2
ltalia 29 31 3.7 3,0 3,0 2,8 3.2 .
Reino Unido 3.3 45 3.4 24 50 35 2,9 2,5
(a) Ajustada de variaciones estacionales.
(b) Estados Unidos, Japdn, Alemania, CEE y OCDE: PNB. Resto: PIB.

Fuente: OCDE, «Main Economic Indicators», y «Economic Outlook» (junio 1988).

desaceleracion del consumo privado, lo que ha dado
fjugar a un continuo descenso de la tasa de paro
hasta el nivel dei 5,4 % y a un elevado grado de utili-
zacién de la capacidad productiva. No obstante, los
datos maés recientes parecen apuntar una evolucién
méas pausada de la actividad econémica a lo largo
del tercer trimestre del ano, acorde posiblemente
con el tonc menos expansivo de la politica mone-
taria norteamericana en dicho periodo.

En Japdn, la expansién fue muy vigorosa en el
primer trimestre del ano, creciendo la economia a
una tasa del 6,7 % respecto al mismo periodo del
ano anterior, sensiblemente estimulada por las poli-
ticas fiscales y monetarias instrumentadas desde
1987. Por otro lado, el dinamismo de la demanda in-
terna —en la que destaco el crecimiento de la inver-
sion— aceleré el aumento de las importaciones to-
tales hasta una tasa anual del 20 % en los primeros

meses del ano. Sin embargo, segin estimaciones
preliminares, esta expansién ha registrado una cierta
desaceleracién en el segundo trimestre, debido al
descenso de las exportaciones originado por la conti-
nuada apreciacion del yen y al menor crecimiento de
la demanda interna, motivado por la fuerte caida de
la inversion en construccion en dicho periodo.

Las economias europeas registraron también una
aceleracion del ritmo de crecimiento en los meses
iniciales de 1988, aunque éste continu6 siendo
menos intenso que en Japon y los Estados Unidos.
La actividad econémica en la CEE, en conjunto,
crecio en el primer trimestre a una tasa anual de
3,5 %, impulsada por el incremento del consumo en
la mayoria de las economias y, especialmente, por el
fuerte aumento generalizado de la inversién privada.
Un buen exponente de ello fue el tono mas dinamico
de la produccion en Alemania, que registrd una tasa

3. Demanda interna real (a) (b)
(Tasas de variacion respecto al mismo periodo del ano anterior)

1987 1988
1986 1987

I Il I v | I

OCDE 38 34 3.3 2,8 33 4,4 49 s
Estados Unidos 3,9 2,5 1,9 2,5 3,2 4,4 4,0 3,2
Japén 4,0 5,1 4,7 4,0 4,8 6,8 8,7 7.9
CEE (c) 3,8 3.7
Alemania (d) 3.8 2,9 4,4 1,6 2,7 31 53 2,6
Francia 3.8 3.1 4,5 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8
ltalia 3,2 4,6 4,6 6,1 3,2 4,8 3,6 e
Reino Unido 3,8 4,2 2,4 35 5,6 5,0 6,8 5,6

(a)
(b)
(c)
(d)

Ajustada de variaciones estacionales.
Incluida variacion de existencias.
No se dispone de datos trimestrales.

ano.

Los datos correspondientes al ano 1988 no incluyen la variacion de existencias, por no disponerse actualmente de esta variable para dicho

Fuente: OCDE, «Main Economic Indicators», y «Economic Outlook» (junio 1988).
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de crecimiento superior al promedio comunitario du-
rante el primer trimestre. Esta mejor evolucion se
constatd en todos los paises de la CEE, si bien cabe
destacar que en el Reino Unido vino acompafada de
un intenso deterioro de la demanda externa. Sin em-
bargo, los datos disponibles del segundo trimestre
del afno sefalan una moderada ralentizacién del nivel
de actividad econdmica en Alemania y Francia, y asi-
mismo en el Reino Unido, aunque en este ultimo el
crecimiento de la demanda interna ha seguido
siendo méas elevado que en la mayor parte de los
paises comunitarios.

3. INFLACION

El rapido crecimiento de las demandas internas en
la mayoria de los principales paises industrializados
durante los meses iniciales de 1988, junto con la ac-
titud moderadamente acomodaticia de las politicas
monetarias en dicho periodo, han dado lugar a una
paulatina preocupacion por los riesgos inflacionistas
que podrian derivarse de dicha evolucion a lo largo
del afo en curso. De hecho, como muestra el gra-
fico 1, en varios paises se ha observado una rapida
elevacion de los niveles de utilizacién de la capa-
cidad productiva y, en determinados casos, mayores
presiones al alza de los salarios nominales, no
siempre compensadas por crecimientos paralelos de
la productividad. Al mismo tiempo, y como conse-
cuencia igualmente del dinamismo de la actividad
econdmica, los precios de las materias primas indus-
triales en los mercados internacionales han experi-
mentado un rapido crecimiento desde comienzos del
afho, segun puede verse en el cuadro 4, aunque el
descenso continuado del precio del petréleo ha ten-
dido a contrarrestar parcialmente el efecto alcista de
aquéllos sobre los precios totales de importacion de
los paises industrializados.

Se han constatado, de esta forma, indicios de un
repunte al alza en varios indicadores adelantados de
inflacién, aun cuando esta situacion presenta dife-
rente relieve y significado en cada pais. Todos estos
factores, sin embargo, han afectado mas a las pers-
pectivas de inflacion que a la evolucién efectiva de
los indices de precios nacionales.

Asi, en efecto, el cuadro 5 muestra que las tasas de
inflacidon en la primera mitad de 1988 permanecieron
por término medio relativamente estables. Durante
el primer trimestre del ano, las tasas anuales de cre-
cimiento de los precios al consumo en los princi-
pales paises industrializados fueron inferiores a las
registradas en el Ultimo trimestre de 1987, con la ex-
cepcion de Japon, que experiment6 sélo un reducido
incremento. En el segundo trimestre, se ha regis-
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trado en Japdn una completa estabilidad de precios,
mientras que en los Estados Unidos la tasa media
anual de inflacién se ha situado por debajo del 4 %;
y sélo se han registrado leves repuntes de precios en
algunas de las principales economias europeas, en
las que destacd la tendencia claramente alcista mani-
festada en el Reino Unido.

A pesar de la posibilidad mencionada de mayores
riesgos inflacionistas futuros, en la evolucion mas re-
ciente se aprecian, en ciertos casos, algunos ele-
mentos que pueden reducir el peligro de que dichos
riesgos se traduzcan, efectivamente, en tasas de in-
flacién superiores. Asi, en los Estados Unidos, la ele-
vacién de los tipos de interés oficiales a partir del se-
gundo trimestre, junto con la moderada ralentizacion
de la economia y el movimiento alcista del délar en
los Ultimos meses, ofrecen, en principio, un entorno
algo mas favorable para la estabilizacion de la tasa
de inflacidn en la segunda mitad del ano. En Japén
la desaceleracidon del crecimiento econémico en el
segundo trimestre constituye igualmente un ele-
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4. Mercados internacionales. Precios de materias primas no energéticas y petréleo (a)
(Tasas de variacién respecto al mismo periodo del aho anterior) (b)

1987 1988
1986 1987
| ] 1] \ | Il
Materias primas
Indice general (c)
Délares 4,0 7.2 -7,2 1,5 13,4 23,0 33,7 43,7
DEG -10,0 -3,0 -17.4 -9,1 6,9 10,6 23,3 36,1
A) Alimentacién
Délares 7,0 -12,9 -22,5 -15,9 -11,7 0,7 14,8 21,2
DEG -7,2 -21,3 -31,0 -24,7 -16,8 -9,56 5,9 14,1
B) Pr.industriales
Délares 8,0 28,6 10,8 20,3 38,6 44,0 49,1 60,7
DEG -12,9 15,9 -1.3 7.7 30,6 28,1 37,6 52,1
Petroleo (d)
Dolares —46,0 24,5 -6,3 46,8 51,6 21,8 -11,3 -14,0

(a) Aunque estos indicadores han sido seleccionados por su disponibilidad periédica y por su amplig-utilizacion internacional, debe tenerse
en cuenta que pueden presentar discrepancias en relacion a otros indicadores alternativos de precios elaborados por diferentes institu-
ciones econdmicas, tanto en el caso de las materias primas como en el del petrdleo. Ello se deriva de la distinta composicién de los
indices globales, en el primer caso, y de los diferentes tipos de produccién de referencia en el caso del petréleo.

(b) Media del periodo correspondiente.

Indices en ddlares y en DEG (derechos especiales de giro). Base 1985 = 100. Series no desestacionalizadas.

c
(d) Precio spot, délares por barril, crudo «Brent» del Mar del Norte.
Fuente: «The Economist».

mento positivo para la estabilidad de precios a corto
plazo, aunque con el contrapeso derivado del posible
efecto desfavorable de la depreciacion del yen sobre
los precios de importacion. En cuanto a las econo-
mias europeas, los leves aumentos de las tasas de
inflacién en Alemania y Francia en los meses re-
cientes parecen responder, mas que a la relativa pu-
janza de la demanda interna en ambos paises, a la
repercusion del alza del ddlar sobre los precios de
importacién. Por su parte, el Reino Unido es, junto
con ltalia, el pais que ofrece una perspectiva mas

desfavorable a corto plazo en el terreno de la infla-
cion, como consecuencia del rapido crecimiento de
la demanda interna.

4. BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE

El proceso de correccién de los importantes dese-
quilibrios exteriores existentes entre los paises in-
dustriales ha registrado, en conjunto, una evolucion
maés favorable durante la primera parte de 1988 que
la observada en el pasado ano; mas patente, en ge-

5. Inflacion: precios al consumo (a)
(Tasas de variacion respecto al mismo periodo del afo anterior) (b)

1987 1988
1986 1987
I 1] v | 1]
OCDE 2,6 3,2 24 34 3.7 4,0 3,6 35
Esta_dos Unidos 19 3,7 2,2 3.8 4,2 4,5 4,0 3,9
Japén 0,4 -0,2 1,2 0,2 0,1 0,4 0,6 -
CEE 33 31 2,8 31 33 33 29 3.1
Alemania -0,2 0,2 0,5 0.1 0,6 1,0 0,9 11
Francia 2,7 31 3,2 34 34 3,2 24 2,5
Italia 6,1 4,6 4,3 4,2 4,9 54 5,1 4,9
Reino Unido 34 4,2 4,0 4,2 4,3 41 3,3 4,3
(a) Series originales.
(b) Media del periodo correspondiente.
Fuente: OCDE, «Main Economic Indicators».
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6. Comercio exterior (a) (b)
{Saldos en miles de millones ddlares) (c)

1987 1988
1986 1987
| li 1} \% | I

OCDE —-58,2 —-88,5 -14,6 -21,3 -24,9 -27,2 -25,7 ...

Estados Unidos —155,1 -169,8 -41,9 -41,5 —42,5 -42,9 —-38,6 -33,1

Japén 81,5 80,1 24,4 19,0 18,1 18,6 20,4 16,4
CEE 19,3 58 38 1,0 05 0,6 -5,6

Alemania 51,9 65,5 15,8 16,1 16,0 17,5 15,8 L.

Francia -0,1 -5,2 -1,0 -2,2 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0

Italia -25 -8,8 -1,7 -3,1 -1,5 -2,6 -37

Reino Unido -19,1 -23,8 -34 -5,8 -75 -7,2 -9,0 -8,6

(a) Ajustada de variaciones estacionales.

(b) Exportaciones (fob) — Importaciones (cif).
(c) Saldo acumulado en el periodo correspondiente.

Fuente: OCDE, «Main Economic Indicators».

neral, en los datos de comercio exterior (cuadro 6)
que en los saldos de las balanzas de pagos por
cuenta corriente (cuadro 7).

Desde comienzos de 1988, en términos generales,
tanto los volumenes fisicos como los valores co-
rrientes de los flujos comerciales de las principales
economias han reflejado de forma significativa los
efectos de la intensa depreciacion del délar acumu-
lada en los ultimos anos. Sin embargo, la aprecia-
cién de la moneda norteamericana registrada desde
finales de mayo podria, en caso de consolidarse,
frenar la reduccidon del desequilibrio exterior de los
Estados Unidos frente al resto del mundo en el se-
gundo semestre del ano.

Durante la primera mitad de 1988 se ha observado
en los Estados Unidos una progresiva tendencia al

descenso del déficit comercial, que ha disminuido un
14% en relacién al mismo periodo de 1987. Ello ha
sido debido a que el volumen de exportaciones de
mercancias ha venido creciendo a un ritmo notable-
mente superior al de las importaciones durante los
meses iniciales del aho en curso. Merece destacarse,
ademas, que si bien el déficit comercial norteameri-
cano con los restantes paises industriales se redujo
un 17 % en el primer trimestre de 1988 en relacion al
mismo periodo del afo anterior, en cambio, frente al
resto del mundo sélo disminuyé un 3,9 %. Sin em-
bargo, dicha mejoria del déficit comercial no se ha
reflejado en la misma medida —al menos en el
primer trimestre del ano— en el saldo de la balanza
por cuenta corriente, en buena parte como conse-
cuencia del aumento del volumen de pagos gene-
rados por la creciente deuda externa estadouni-
dense.

7. Balanza de pagos por cuenta corriente
(Saldos en miles de millones de ddlares) (a)

1987 1988
1986 1987
| Il 1l v | Il

OCDE (b) -22,3 -53,5

Estados Unidos -141,3 —-160,7 -33,1 -41,8 —47,3 -31,8 —35,0 ce

Japén 85,8 87,0 21,0 22,7 21,2 221 18,4 19,3
CEE (b) 49,9 39,0

Alemania 379 44,3 11,4 10,7 7,7 15,6 8,6

Francia 2,9 -4,5 -2,0 -0,6 -1,0 -1,6 ce

ltalia 2,8 -0,7 -23 11 1,6 -1,6 -5,1

Reino Unido 0,1 -2,7 1,0 -1,0 -1,6 -1,0 -5,6

(a)

(b) No se dispone de datos trimestrales.

Saldo acumulado en el periodo correspondiente.

Fuente: OCDE, «Economic Outlook» (junio de 1988), y «Main Economic Indicators». FMI, «International Financial Statistics».
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En Japén se ha producido en el primer semestre
de 1988 una importante reduccion del superavit co-
mercial, que, medido en ddlares, ha experimentado
un descenso del 15 % en relacién a igual periodo de
1987, como consecuencia del rapido crecimiento de
las importaciones y del préactico estancamiento de
las exportaciones. Ello ha permitido una disminucion
del saldo de la balanza por cuenta corriente, cuyo ex-
cedente (en dolares) se redujo un 13,7 % en el
primer semestre de 1988 respecto al mismo periodo
del aho anterior.

En Alemania, en cambio, la reduccién del superavit
comercial exterior ha presentado mayores pro-
blemas. Este, medido en marcos, se ha incremen-
tado, de hecho, a lo largo del primer semestre de
1988 casi un 6 % respecto al mismo periodo del ano
precedente. De esta forma, aunque el excedente de
la balanza corriente registr6 una sensible caida en el
primer trimestre, la evolucién durante el conjunto del
segundo trimestre parece haber sido sustancial-
mente contraria, a juzgar por la tendencia méas ex-
pansiva de dicho saldo observada en los meses de
abril y mayo. Esta evolucién, por lo demas, no ha
ofrecido presumiblemente una contribucién positiva
en este terreno a las restantes economias europeas,
que, en conjunto, durante el primer semestre de
1988 —en consonancia con las previsiones contem-
pladas a comienzos de ano— han experimentado un
réapido deterioro de sus respectivas balanzas comer-
ciales y corrientes; correspondiendo las evoluciones
mas negativas a ltalia y, especialmente, al Reino
Unido.

5. POLITICAS FISCALES

En la reunién del Grupo de los Siete de diciembre
de 1987, se lleg6 a la conclusion de que era impres-
cindible continuar el proceso de coordinacién de las
politicas econémicas de los distintos paises para
evitar grandes turbulencias en la cotizacion del délar.
De forma especial, se insistié en el papel dominante
de la politica fiscal para reducir los desequilibrios ex-
teriores existentes, dado su mayor impacto e in-
fluencia, a medio plazo, sobre los niveles de gasto
real.

No obstante, las politicas fiscales programadas
para 1988 recogieron tan sélo parcialmente las lineas
de solucién atisbadas, ya que los gobiernos de las
principales economias, excepto Japdén y Alemania,
continuaron dando primacia a sus objetivos y condi-
cionamientos internos. Asi, mientras que estos dos
ultimos presupuestaron unas politicas fiscales mas
expansivas, los Estados Unidos programaron un
avance del deéficit publico similar al previsto para su
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producto nacional, y el resto de los paises industriali-
zados continuaron en la dinamica de reduccion del
peso de las cuentas publicas dentro del conjunto de
sus respectivas economias. En consecuencia, los im-
pactos fiscales en el conjunto de paises del drea de la
OCDE tendran, previsiblemente, un carécter neutro
sobre el ritmo de actividad econémica a lo largo del
anc 1988.

Para el total de paises que integran la OCDE, el dé-
ficit previsto de las Administraciones Publicas en re-
lacién al producto nacional bruto se ha situado en el
2,4 % para el afio en curso, practicamente el mismo
valor del ano 1987 (véase cuadro 8). Es de destacar,
en este sentido, que el déficit publico presupuestado
por los Estados Unidos para este aiho supone un
2,3 % de su PNB, tan sélo una décima por debajo de
la cifra registrada el afo anterior, aunque mantener
dicha proporcién constituia un objetivo mas estricto
de politica fiscal, dado que, en 1987, la disminucion
del déficit provino en gran medida de los ingresos
excepcionales derivados de la reforma impositiva
sobre las plusvalias que entré en vigor en el mes de
octubre. Pese a constituir la pieza clave en el proceso
de correccion de los desequilibrios internacionales,
las autoridades norteamericanas no han programado
para 1988 una disminucién significativa de sus nece-
sidades de financiacién, ya que recortes en los pro-
gramas de gastos o incrementos impositivos consti-
tuyen un coste politico dificilmente afrontable en un
ano electoral. El gobierno japonés, por su parte, ha
programado unos mayores gastos de inversiéon vy
una disminucién de los tipos impositivos sobre la
renta de las personas fisicas, con lo que el déficit pu-
blico con respecto al PNB previsto para este afo su-
pera ligeramente al registrado el ano anterior, frente
a los deseos iniciales, previos a sus compromisos in-
ternacionales en materia de ajuste exterior, de con-
seguir una disminucién del mismo.

8. Déficit (—) o superavit (+)
de las Administraciones Publicas
(Porcentajes sobre PIB)

1986 1987 1988

OCDE -3,4 -2,5 -2,4
Estados Unidos -3,5 -2,4 -2,3
Japén -1,1 -0,2 -0,3
CEE -4,8 -4,1 -4,1
Alemania -1,2 -1,7 -2,6
Francia -29 -2,5 -2,4
ltalia -11,4 -10,5 -10,0
Reino Unido -2,7 -1,4 -0,7

Fuente: OCDE, «Economic Outlook» (junio 1988), y Comision de las
Comunidades Europeas, «Budgets Economiques» {mayo-
junio 1988).

17



En cuanto a las economias europeas, las previ-
siones sefalan un estancamiento del déficit pulblico
en relacién al producto en el entorno del 4 %, con
dos conductas nitidamente diferenciadas dentro del
conjunto: la del gobierno aleméan y la del resto de los
paises europeos. Asi, el déficit publico aleman presu-
puestado para el afifo 1988 supone un 2,6 % del PIB,
casi un punto porcentual por encima del nivel de
1987. El compromiso por parte de Alemania de faci-
litar la reduccién de su superdvit comercial ha con-
ducido a elevaciones de los gastos en los presu-
puestos y a hacer efectiva en el afo corriente parte
de la disminucién impositiva prevista para el afo
1990. Por otro lado, el resto de los paises que com-
ponen la Comunidad Econémica Europea, y de
forma especialmente significativa el Reino Unido,
han continuado en la linea de reduccién del déficit
publico, para no hipotecar sus posibilidades de creci-
miento interno y de reduccién de sus déficit exte-
riores.

Como puede observarse en los cuadros 9 y 10,
donde estan recogidos los diferentes porcentajes
programados de los gastos e ingresos publicos en
relacion al PIB de los paises més avanzados, excepto
en el caso de ltalia, la reduccion de los diferentes dé-
ficit proviene, de la contencidn de los gastos, ya que
los ingresos obtenidos por el sector piblico a lo
largo de 1988 presumiblemente registraran un des-
censo.

Ante la ausencia de datos que reflejen la evoluciéon
del déficit de las Administraciones Publicas, en el
cuadro 11 estdn recogidas Unicamente las necesi-
dades de financiacion del Estado en los principales
paises para los que se dispone de informacion rela-
tiva al primer semestre de 1988. En dicho periodo, el
déficit federal estadounidense se ha cifrado en 36 mil
millones de délares, frente a los 56 mil millones del
mismo periodo del afio anterior, consecuencia de

9. Gastos de las Administraciones Puablicas
(Porcentajes sobre PIB)

1986 1987 1988

OCDE 384 e e
Estados Unidos 35,1 35,0 34,9
Japén 33,1 . .
CEE 48,4 47,9 47,8
Alemania 46,7 46,7 471
Francia 51,7 51,8 51,2
ltalia 50,5 50,0 50,1
Reino Unido 43,4 419 41,0

Fuente: OCDE, «Economic Outlook» (junio 1988), y Comision de las
Comunidades Europeas, «Budgets Economiques» (mayo-
junio 1988).
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10. Ingresos de las Administraciones Publicas
(Porcentajes sobre PIB)

1986 1987 1988

OCDE 35,0 e .
Estados Unidos 31,6 32,6 32,6
Japén 32,0
CEE 43,6 43,8 43,7
Alemania 45,5 45,0 44,5
Francia 48,8 49,3 48,8
ltalia 39,1 39,5 40,1
Reino Unido 40,7 40,5 40,3

Fuente: OCDE, «Economic Outlook» (junio 1988), y Comision de las
Comunidades Europeas, «Budgets Economiques» (mayo-
junio 1988).

una elevada recaudacién impositiva y de una conten-

cion del ritmo de gasto efectuado. Estos datos frag-

mentarios parecen apuntar hacia un déficit total de

las Administraciones Publicas, para el conjunto del

ano, inferior al previsto inicialmente.

Hay que destacar, asimismo, el fuerte crecimiento
del déficit aleman en la primera parte del ano, que se
ha situado en unos 21 mil millones de marcos, 7,5
mil millones de marcos por encima de las cifras del
primer semestre del ano 1987. Un fuerte crecimiento
de los gastos, la reduccién impositiva sobre la renta
personal, puesta en vigor en el mes de enero, y la re-
duccion de las transferencias por beneficios efec-
tuadas por el Bundesbank al Tesoro han sido los fac-
tores explicativos de la ampliacién del déficit. Por su
parte, las rubricas publicas en el Reino Unido han te-
nido un comportamiento diametralmente opuesto. El

11. Necesidades de financiacion del Estado

1987 1988
ITRIM IITRIM ISEM |TRIM HTRIM |SEM
Estados Unidos (miles de millones de doélares) (a)
Ingresos 1938 25356 4473 2074 2689 476,3
Gastos 251,9 2510 5029 2449 2675 5124
Déficit —58,1 25 -556 -375 14 -36,1
Alemania (miles de millones de marcos) (b)
Ingresos 52,9 62,7 115,6 54,9 655 120,4
Gastos 64,2 649 1291 66,3 752 1415
Déficit -11,3 -22 -135 -114 -9,7 =211
Reino Unido (miles de millones de libras) (a)
Ingresos 40,1 335 73,6 45,0
Gastos 41,3 375 78,8 42,9 . Lo
Déficit -1,2 -4,0 -5,2 21 -0,1 2,0

(a) Entérminos de caja.
(b) Entérminos de contabilidad nacional.

Fuente: Reserva Federal, Bundesbank y Banco de Inglaterra.
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Estado ha conseguido un superavit de 2 mil millones
de libras en los primeros seis meses del ano, funda-
mentalmente derivado de los ingresos por reprivati-
zaciones y de la disminucién de los subsidios de
paro.

En general, la reactivaciéon econdémica conseguida
por los paises a lo largo del primer semestre ‘del ano
ha impulsado la recaudacién impositiva de las dis-
tintas Administraciones Publicas, por lo que las cifras
de ingresos programadas al principio del afio previsi-
blemente estan subvaloradas. Con ello, la evolucién
de los déficit publicos serd mas favorable de lo pre-
visto inicialmente, dado que los mayores ingresos
recaudados no vienen acompanados de programas
suplementarios de gasto publico. Los temores a una
aceleracion de la tasa de inflacion y los objetivos de
reduccion de los presupuestos publicos en los
préximos afos, con un peso sumamente importante
del servicio de la deuda y de los gastos sociales, son
los factores que explican el comportamiento comen-
tado.

6. POLITICAS MONETARIAS Y CAMBIARIAS

Los acontecimientos registrados a partir del primer
trimestre de 1988 han configurado una situaciéon en
los mercados monetarios y cambiarios muy diferente
a la existente a finales del ano pasado y principios
del presente. De una liquidez abundante y una evolu-
cion descendente en los tipos de interés, como res-
puestas a la crisis bursatil del mes de.octubre, se ha
pasado, en la actualidad, a una situacién caracteri-
zada por ajustes al alza de los tipos de interés, que se
han situado en niveles superiores a los existentes en
aquel mes. Por su parte, los mercados cambiarios
han asistido a la detencidn del proceso de deprecia-
cion del délar, que se habia venido registrando
desde 1985, para, a partir del mes de junio, y hasta
fechas muy recientes, presenciar su apreciacion con-
tinua y generalizada frente al resto de ias principales
divisas. En consecuencia, las intervenciones reali-
zadas por los bancos centrales han experimentado
un cambio de sentido, pasando de evitar caidas adi-
cionales en la cotizaciéon del délar a tratar de mo-
derar la depreciacion de sus monedas frente a la di-
visa norteamericana.

Este cambio de orientacion en las politicas mone-
tarias y cambiarias no hace sino reflejar un entorno
econdémico diferente, en el que, a pesar de todo, con-
tindan existiendo déficit exteriores considerables.
Como se ha sehalado en epigrafes anteriores, la
mayoria de los paises industrializados han mostrado
un crecimiento econémico mayor que el esperado, si
bien, conforme avanzaba el afio, han empezado a re-
gistrarse indicios de un empeoramiento generalizado
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de las perspectivas inflacionistas. Ante la experiencia
de episodios anteriores muy parecidos, las autori-
dades monetarias respectivas han tratado de impedir
qgue los riesgos latentes se plasmasen en acelera-
ciones significativas de las tasas de inflacion, procu-
rando evitar, de este modo, la posterior adopcion de
politicas de ajuste mas intensas que comprome-
tieran, de una forma mas seria, la continuacién del
proceso de crecimiento que se experimenta en la ac-
tualidad.

Los Estados Unidos fueron el primer pais que
adoptd una politica monetaria menos acomodaticia.
A finales del mes de marzo, la Reserva Federal per-
mitié una elevacion de los tipos de interés de los
mercados de dinero que se transmitié a los restantes
tipos tanto a corto como a largo plazo. La ampliacidn
resultante en los diferenciales de los tipos de interés,
junto con la evolucidn favorable de los desequilibrios
exteriores norteamericanos, contribuyé al primer re-
brote alcista del délar.

Esta nueva combinacion de mas aitos tipos de in-
tereses y apreciacion del délar han supuesto un di-
lema para el resto de los paises industrializados . En
efecto, los citados paises han tenido que elegir entre
aceptar una depreciacion de sus monedas, mante-
niendo los tipos de interés, o estabilizar sus tipos de
cambio a costa de elevaciones de sus tipos de in-
terés que pudieran comprometer sus perspectivas de
crecimiento econémico.

En términos generales, puede decirse que la pri-
mera estrategia ha sido adoptada por Japdén, mien-
tras que los paises europeos se han decidido por la
segunda. Sin embargo, a pesar de la aparente coor-
dinacién mostrada en los paises europeos, tras estas
medidas se esconden estrategias monetarias muy di-
ferentes, que responden a la distinta preocupacién
gue suscita en cada uno de ellos el fendbmeno de la
inflacion.

En definitiva, puede decirse que la politica mone-
taria ha vuelto a soportar una parte considerable del
peso del ajuste, si bien esta vez ha contado con una
cierta colaboracion de la politica fiscal, por lo menos
en los casos de Alemania y Japon; colaboracién que’
deberia hacerse mas vigorosa y alcanzar a los Es-
tados Unidos en el futuro. A continuacion, se hace
un repaso de la evolucion de los agregados moneta-
rios, tipos de interés y tipos de cambio durante la pri-
mera mitad de 1988.

6.1. Agregados monetarios

En 1988, la mayoria de los paises considerados
han continuado publicando sus objetivos monetarios
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en términos de algun agregado. Sin embargo, en nu-
merosos casos, hay que reconocer, que las autori-
dades han interpretado con elevada flexibilidad vy
pragmatismo las desviaciones respecto a los obje-
tivos trazados, dados los frecuentes cambios obser-
vados en la velocidad de circulacidon de dichos agre-
gados.

El cuadro 12 recoge los objetivos de crecimiento
de los respectivos agregados monetarios en los dife-
rentes paises. A pesar de las tensiones existentes en
los mercados monetarios, a lo largo de 1988 casi
ningun pais ha modificado sus objetivos monetarios
iniciales. La excepcion la constituye Japén, cuyos ob-
jetivos trimestrales se han revisado al alza; sin em-
bargo, cabe senalar que el Banco de Japén no man-
tiene ninglin compromiso explicito respecto a su
consecucion.

En relacién a la evoluciéon monetaria efectivamente
registrada —que también se resume en el cuadro
12— puede senalarse que, en términos generales,
conforme ha avanzado el ano, los paises que habian
presentado altas tasas de crecimiento de sus agre-
gados monetarios y crediticios en los primeros
meses parece que han moderado su ritmo de creci-
miento (Estados Unidos, Alemania y Japon). Por el
contrario, en paises en donde la evolucién de los
agregados monetarios habia sido mas ajustada, se
ha experimentado una cierta aceleracién en los Ul-
timos meses (Francia, Italia).

En los Estados Unidos, el comportamiento de los
agregados monetarios en el primer trimestre
muestra la inyecciéon de liquidez que siguid al crash
bursétil, produciéndose un aumento de los agre-
gados monetarios M2 y M3 a tasas muy cercanas a
los limites superiores de la banda establecida como
objetivo. Conforme se observaba un fortalecimiento
de la actividad econdémica, la Reserva Federal endu-
recid progresivamente su politica monetaria. Como
resultado de todo lo anterior, para el conjunto de la
primera mitad de 1988 los agregados monetarios M2
y M3 han venido creciendo en torno al 7 %, frente a
aumentos del 4 % y 5,4 %, respectivamente, en
1987. Desde el punto de vista de sus componentes,
el avance de M2 se explica por el comportamiento de
los depdsitos de ahorro, cuya rentabilidad relativa se
elevo debido a una respuesta desfasada ante la dis-
minucién general de tipos de interés acontecida a
primeros de ano. A medida que se fueron incremen-
tando los restantes tipos de interés de mercado, el
crecimiento de los agregados monetarios se fue de-
sacelerando. Por su parte, M3 ha estado influenciado
por el crédito proporcionado por los bancos, que en
estos meses ha venido financidandose en una mayor
proporcion con cargo a pasives incluidos en M3.

En Japdn, el crecimiento monetario de M2+CD
(M2 mas certificados de depdsitos) se ha situado en
el 12,1 % en el primer trimestre de 1988 frente al tri-
mestre anterior, ligeramente por encima del objetivo
del 12 %. La expansion gue ha experimentado

12. Agregados monetarios
(Tasas de variacian anual)

1986 1987 1988
Variable
Efectivo (a) Objetivo (a) Efectivo (a) Objetivo (a} Efectivo (b) Obijetivo (a)
1 ]
Estad . M2 9,4 6-9 4,0 5,5-8,5 6,7 7,9 4-8
stados Unidos M3 9,1 6.9 5,4 5,5-85 7,0 7.1 48
Japén M2+CD 8,3 8-9 11,8 11-12 12,1 11,3 12
Al . CBM 7,7 3,5-5,5 8,1 36 . . .
emania M3 7,3 6,1 . 8,2 7.0 36
, M2 4,9 4-6 41 4.6 0.8 2,4 46
Francia M3 45 35 9,2 35 5,9 5,8 o
al csp 11,4 7 10,2 5.9 12,8 15,3 6-10
talia M2 9,4 7-11 8,4 6-9 0,7 9,0 6-9
Rei _ MO 58 2-6 58 2-6 2.4 8,7 15
eino Unido M3 20,7 11-15 20,7 12,0 21,7

(a)

Para Estados Unidos, Japén, Alemania y Francia, se toma la tasa de crecimiento del cuarto trimestre del afo sobre el mismo periodo del

ano anterior; en el Reino Unido el periodo de referencia abarca desde marzo de 1988 a marzo de 1989; para el resto de paises se toma la

tasa de crecimiento diciembre sobre diciembre.
(b}

Tasa anual de crecimiento sobre el trimestre anterior (desestacionalizados).

Fuente: Para el periodo 1985-87: Bancos de Pagos Internacionales, informe anual, varios afnos. Para el ano 1988: CEE, Comité de Goberna-

dores, informe mensual de septiembre.

20

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-OCTUBRE 1988



M2+CD en el segundo trimestre en relacién al pri-
mero ha sido del 11,3 %. Este elevado ritmo de creci-
miento, que ya se manifestd en el ano anterior, pro-
viene de la libre remuneracion de los depdsitos a
plazo y de una politica monetaria acomodaticia que,
en Ultima instancia, ha financiado el fuerte incre-
mento de la demanda interna japonesa.

En Alemania, el agregado monetario amplio ele-
gido este ano como objetivo por las autoridades, ha
presentado un comportamiento relativamente ex-
pansivo. De este modo, durante el primer trimestre
su crecimiento ha sido del 8,2 % respecto al tri-
mestre anterior. Al igual que en los dos anos ante-
riores, su evoluciéon se ha situado por encima del in-
tervalo del 3 %—6 % establecido como objetivo para
1988. No obstante, merece destacar que, a partir del
mes de abril, las autoridades alemanas han adop-
tado una actitud menos acomodaticia, con menores
dosis de esterilizacién de su intervencion en los mer-
cados cambiarios en apoyo del marco. Como resul-
tado de esto, en el segundo trimestre la tasa anual
de crecimiento de M3 se ha situado en el 7 % res-
pecto al trimestre anterior, lo que parece indicar una
cierta recuperacién del control del agregado por las
autoridades alemanas, a pesar de estar situado por
encima del limite superior del objetivo anual.

En el Reino Unido, el crecimiento de MO se ha lo-
calizado en el 7 % en la primera mitad dei ano, por
encima de la banda del 1 %—5 % establecida para el
ano. Hay que mencionar, no obstante, que el com-
portamiento de los agregados monetarios se con-
templa de una manera muy iaxa en este pais, pues,
como es sabido, desde el afno 1986 las decisiones de
politica monetaria en el Reino Unido han venido con-
dicionadas por la evolucion del tipo de cambic de Ia
libra esterlina. Al igual que en otros paises, esta ex-
pansion de la base monetaria refleja un fuerte creci-
miento de la demanda de crédito al sector privado,
como consecuencia del notable impulso que viene
experimentando su demanda interna.

En el resto de los paises mas industrializados, la
evolucidn de fos agregados monetarios en la primera
parte del ano ha respondido al patrén de comporta-
miento resenado anteriormente. Asi, Francia e ltalia
han registrado en el segundo trimestre una acelera-
cién en las tasas de crecimiento de sus respectivos
agregados monetarios y crediticios que no parece
que haya remitido en los meses del verano. Ambas
evoluciones responden, fundamentalmente, al fuerte
crecimiento experimentado por la demanda de cré-
dito al sector privado vy, en definitiva, a un creci-
miento econdmico mayor que el esperado.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-OCTUBRE 1988

6.2. Tipos de interés

A lo largo de los meses transcurridos de 1988, la
evolucién de los mercados financieros y cambiarios
ha puesto de manifiesto que los niveles alcanzados
por los tipos de interés a finales de 1987 y principios
del presente ano eran incompatibles ccn una infla-
cion reducida; por ello, sus movimientos mas re-
cientes pueden caracterizarse como una vuelta a los
niveles existentes antes del crash bursatil del pasado
mes de octubre (grafico 2). Los descensos de los
tipos de interés oficiales, llevados a cabo por la
mavyoria de los bancos centrales en aquellas fechas

2. Evolucion de los tipos de interés de mercado
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~recogidos en el gréfico 3— y que se extendieron
hasta el mes de febrero del presente ano, en un in-
tento de fortalecer el sistema financiero y evitar la re-
cesioén, han dado paso a subidas generalizadas de di-
chos tipos oficiales desde finales del segundo tri-
mestre. Estos movimientos no han hecho sino
convalidar, en parte, la elevaciéon que se venia regis-
trando en los tipos de interés de mercado tanto a
largo como, especialmente, a corto plazo desde fi-
nales del primer trimestre. Cabe senalar, que Japén
ha sido el pais que mas tiempo ha mantenido la ten-
dencia descendente en sus tipos de interés, pues los
correspondientes a corto plazo mostraron dicha ten-
dencia hasta el mes de mayo.

Las razones de este cambio en la evolucién de los
tipos de interés internacionales se encuentran en lgs
intentos de mantener los diferenciales de tipos por
parte del resto de los paises industrializados ante el
endurecimiento de la politica monetaria estadouni-
dense desde el mes de marzo. En los Estados
Unidos, esta politica monetaria menos acomodaticia
respondia a imperativos internos ligados a la apari-
ciéon de indicios inflacionistas. En consecuencia, la
Reserva Federal propicié una elevacién en los tipos
de interés de los mercados de dinero, iniciando un
proceso que continud con la elevacion de los tipos

preferenciales aplicados por los bancos norteameri-
canos en el mes de mayo y que, finalmente, se com-
pleté con la elevacion del tipo de descuento al 6,5 %
en el mes de agosto. Como resultado de estas actua-
ciones, los tipos de interés a corto plazo se situaban
en el mes de agosto mas de un punto porcentual por
encima del nivel existente en el mismo mes del ano
pasado.

Asimismo, los tipos de interés norteamericanos a
largo plazo han presentado en el periodo analizado
una evolucién parecida a los de corto plazo. Como
respuesta adelantada al empeoramiento, ya sefa-
lado, de las perspectivas inflacionistas, los tipos de
interés a largo plazo empezaron a experimentar una
subida a partir del mes de febrero, tendencia que
s6lo se ha visto interrumpida, aunque de forma tem-
poral, entre los meses de mayo y junio. Los ajustes
monetarios llevados a cabo por la Reserva Federal
en agosto y la mayor estabilidad mostrada por el
délar han determinado la continuacion del proceso
de elevacion en los Ultimos meses, hasta situarse los
tipos de interés a largo plazo ligeramente por encima
de los niveles existentes a finales del ano pasado.

En definitiva, unos tipos de interés mas elevados y
una apreciacién del délar han sido los principales

3. Evolucion de los tipos de interés oficiales y en los mercados de dinero
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3. Evolucion de los tipos de interés oficiales y en los mercados de dinero (continuacién)
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instrumentos con los que las autoridades monetarias
estadounidenses han contado para moderar la ex-
pansion de su demanda interna. A su vez, el empeo-
ramiento de las perspectivas de inflacién para el
resto de los principales paises que llevaba consigo la
apreciacion del délar, junto al mantenimiento de los
diferentes factores de caracter interno que ya habian
iniciado el deterioro de dichas perspectivas, hicieron
imposible la continuidad del caracter acomodaticio
que presentaban hasta entonces sus politicas mone-
tarias. La excepcion la constituye, de nuevo, Japon,
que no ha alterado sus tipos de interés oficiales, a
pesar de la elevacion que los tipos de mercado, tanto
a corto como a largo plazo, han venido registrando
en los Gltimos meses.

Por su parte, los ajustes realizados en los tipos de
interés oficiales en los paises comunitarios entre los
meses de julio y agosto han respondido, fundamen-
talmente, a consideraciones de indole externa,
aunque, en cualquier caso, no hacian sino refrendar
el aumento de los tipos de interés de mercado a
partir del mes de abril. Asi, en Alemania, al final de
estos ajustes, el tipo Lombard se ha situado en el
5 % como reflejo del proceso continuo de aumento
de los restantes tipos de intervencién: el de re-
compra se ha elevado en dos ocasiones hasta llegar
al 4,25 % vy el tipo de descuento ha alcanzado el
3,5 % a finales del mes de agosto. Por su lado, los
tipos de interés de mercado a corto plazo se han si-
tuado por encima de los niveles existentes en 1985.
Las razones se encuentran en la intensidad de la
apreciacion del doélar, que ha coincidido, ademas,
con la debilidad intrinseca del marco, a pesar de la
intervencion parcialmente esterilizada realizada por
el Bundesbank.

Por ultimo, el Reino Unido presenta algunas carac-
teristicas diferenciales en sus movimientos de tipos
de interés, derivadas del mantenimiento del tipo de
cambio de la libra esterlina frente al marco aleman
como objetivo intermedio de su politica monetaria.
Baste senalar que, desde el 18 de mayo pasado,
fecha de la ultima reducciéon adoptada del tipo de in-
terés basico, se han producido ocho elevaciones con-
secutivas de este tipo hasta alcanzar el 12 % exis-
tente en la actualidad.

6.3. Tipos de cambio

En los meses transcurridos de 1988, el hecho mas
destacable ocurrido en los mercados cambiarios ha
sido la detencidn del proceso de depreciacion que el
délar habia venido mostrando desde 1985. Después
de la fuerte caida registrada a finales del aho pasado,
el délar ha presentado en los primeros mesés del
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ano actual un comportamiento mas estable, con-
forme se ampliaban los diferenciales de interés a
corto plazo. Como muestra el gréfico 4, los diferen-
ciales de tipos de interés de los activos denominadas
en délares han aumentado frente a los correspon-
dientes en marcos alemanes y yen japoneses entre
marzo y junio de 1988. Asimismo, en este periodo, el
ddélar se ha apreciado un 3,7 % respecto al marco
aleman, un 2,7 % respecto al yen japonésy un 1,2 %
frente a las diez principales divisas. Pero es a partir
del mes de junio cuando el dolar comienza a mostrar
una apreciacion continua y generalizada frente a las
principales divisas; proceso éste que parece co-
menzar coincidiendo con el comunicado de la reu-
nion del Grupo de los Siete en Toronto el 19 de
junio, por el que se confirma oficialmente la mejoria
del ritmo de actividad econdmica en los principales
paises y se ratifica la politica de estabilizaciéon cam-
biaria.

4. Tipo de cambio y diferenciales de tipos de interés
a 3 meses entre el eudorélar y el euromercado
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En estas circunstancias, la positiva valoracion de la
evolucion del déficit comercial norteamericano, asi
como el continuo aumento de los tipos de interés de
mercado en los Estados Unidos y las perspectivas de
un mayor endurecimiento de la politica monetaria en
ese pais como respuesta a los indicios inflacionistas,
han llevado al délar a alcanzar sus mas elevadas co-
tizaciones en ano y medio. En consecuencia, en el
periodo comprendido entre junio y agosto, el délar
se ha apreciado un 10,6 % y un 6,5 % frente al
marco aleman y el yen japonés, respectivamente, y
un 6,5 % en términos efectivos frente a las princi-
pales divisas. La reaccién posterior de los paises eu-
ropeos de elevar sus tipos de interés el pasado ve-
rano no ha impedido que el ddélar haya continuado
—de momento— su escalada, a pesar del estrecha-
miento de los diferenciales de interés correspon-
dientes y de las continuas y cuantiosas interven-
ciones de los bancos centrales (incluida la Reserva
Federal), cuyo importe se estima entre diez y doce
mil millones de ddlares.

Esta evolucion alcista del dolar en los meses men-
cionados ha coincidido con una mejora significativa

del déficit comercial norteamericano que puede
haber aumentado el optimismo acerca del futuro
nivel de la moneda estadounidense y, por consi-
guiente, contribuido a su apreciacién. Sin embargo,
no es evidente que la cotizacién actual del délar sea
la adecuada para continuar la correccién de dicho
déficit exterior, lo que puede plantear problemas fu-
turos para la estabilidad de los mercados financieros
y cambiarios internacionales.

Finalmente, hay que mencionar que, en la primera
parte de 1988, el Sistema Monetario Europeo (SME)
ha presentado una evolucién relativamente estable.
Unicamente cabe sehalar en este periodo la exis-
tencia de ciertas tensiones especulativas en el mes
de mayo asociadas al proceso electoral llevado a
cabo en Francia y la subsiguiente aparicion de ru-
mores, luego no confirmados, de una devaluaciéon
del franco, tal y como queda reflejado en la cotiza-
cion bilateral franco-marco representada en el gra-
fico 5. Tensiones, que pueden volver a reproducirse
si el dolar pierde fortaleza, al acudir los capitales in-
ternacionales a refugiarse en el marco aleman en
una mayor proporcion que en el franco y las otras
monedas del Sistema.

5. SME: Evolucion del tipo de cambio del franco franceés frente al marco aleman
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7. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Durante el primer semestre del ano, la nota mas
caracteristica de la evolucion de las principales eco-
nomias estuvo constituida por la fuerte expansion
del ritmo de actividad, en un clima de contencién de
los precios y de relativa estabilidad de los mercados
de cambios. Dos factores fundamentales propiciaron
el comportamiento comentado: las reformas estruc-
turales conseguidas por los paises industriales en los
ultimos anos y la puesta en practica de politicas eco-
némicas mas coordinadas a nivel supranacional.

En efecto, la reestructuraciéon de sectores indus-
triales tradicionales, la liberalizacion de los diversos
mercados, los incentivos a la formacién de capital y
la reduccion de los distintos déficit publicos han ido
otorgando poco a poco una mayor flexibilidad al sis-
tema economico, haciéndolo menos vulnerable y
mas resistente a las perturbaciones monetarias y
reales. Por su parte, el establecimiento de unos obje-
tivos de politica econdmica consensuados por los
principales paises, dirigidos a corregir los desequili-
brios existentes a nivel internacional, ha fomentado
el clima de confianza necesario para impulsar el di-
namismo de los diversos sectores productivos y de
las distintas unidades de gasto. No obstante, el di-
lema planteado actualmente, tanto a nivel nacional
como a nivel internacional, es cd6mo conseguir un
mantenimiento de la expansién de la actividad eco-
ndémica que no comporte presiones inflacionistas.

Asi, a lo largo del tercer trimestre de 1988, los indi-
cadores disponibles apuntan hacia una ligera mode-
racién del ritmo de crecimiento de la produccion y de
la demanda interna en el conjunto de paises més de-
sarrollados, tendencia que previsiblemente se man-
tendra durante los ultimos meses del ano. La apari-
cién de tensiones inflacionistas y el consiguiente en-
durecimiento de las politicas monetarias, el
agotamiento de la fase expansiva que viene durando
seis anos, la plena utilizacion de la capacidad pro-
ductiva en amplios sectores y las incertidumbres en
cuanto al ritmo de crecimiento futuro se encuentran
entre los factores que subyacen en la disminucién
del ritmo de actividad.

Como queda reflejado en el cuadro 13, donde
estan recogidas las ultimas previsiones realizadas
por el FMI para las principales variables macroeco-
ndémicas de los paises industriales, las tasas de creci-
miento del PIB y de la demanda interna se sitian en
el 3,8 % y 3,9 %, respectivamente, para el conjunto
de 1988, con disminuciones sustanciales en relacién
a las registradas en la primera parte del ano. Dismi-
nucion que resulta especialmente significativa en las
respectivas demandas nacionales, lo que puede con-
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13. Principales datos macroeconémicos.
Previsiones a corto plazo

1988 1989
Produccion: PNB/PIB real (a)
Paises industriales 3.8 2,8
Estados Unidos 3,9 2,7
Japén 58 4,2
Alemania 2,3 1,8
Francia 2,9 2,4
ltalia 30 2,4
Reino Unido 3,2 2,2
Precios consumo (a)
Paises industriales 3.2 35
Estados Unidos 4,1 4,5
Japon 1.1 1,6
Alemania 1,2 2,3
Francia 2,5 2,5
Italia 4,9 5,0
Reino Unido 4,6 4,4
Balanza por cuenta corriente (b)
Paises industriales —56,0 -59,2
Estados Unidos -138,8 -134,7
Japon 781 81,3
Alemania 42,2 38,6
Francia -3,1 -29
ltalia -2,8 -4,2
Reino Unido -16,1 -17,2

(a) Tasas de variacion en porcentaje.
(b) En miles de millones de dolares: (+) superavit, (—) déficit.
Fuente: World Economic Outlook, FMI. Agosto 1988.

ducir a un retroceso en el proceso de ajuste de los
desequilibrios comerciales entre los diferentes
paises.

Por su parte, el déficit de la balanza por cuenta co-
rriente para el conjunto de los paises industriales se
situard, en 1988, previsiblemente en 56 mil millones
de dodlares, unos 13 mil millones por encima del
saldo registrado en el ano 1987. Sin embargo, la li-
gera mejora del saldo estadounidense no compen-
sara la disminucién de los superavit de las balanzas
japonesa y alemana ni la ampliacion de los déficit del
resto de los paises considerados. En efecto, el déficit
comercial y el saldo de la deuda externa norteameri-
cana son tan abultados, que crecimientos razonables
de las demandas internas del resto de los paises in-
dustriales no consiguen mas que reducciones del dé-
ficit norteamericano lentas, moderadas y sujetas a
los vaivenes que introduce el temor de los distintos
gobiernos a la apariciéon de tensiones inflacionistas.
De hecho, para 1988 se espera un déficit por cuenta
corriente estadounidense en el entorno de los 140
mil millones de ddlares, cifra que no supone una re-
duccion relevante con respecto a la del aio anterior.
Previsiblemente, el empeoramiento comercial, du-
rante la segunda parte del afho, se vera agravado por
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el aumento del servicio de la deuda, derivado de las
alzas sufridas por los tipos de interés a lo largo del
ano.

En cuanto al comportamiento de la inflacién, las
previsiones disponibles para el segundo semestre no
apuntan hacia un aumento significativo y generali-
zado. Mas bien, se espera un mantenimiento del
ritmo de avance de los precios registrado durante el
segundo trimestre del ano en el continente europeo,
y una ligera aceleracion en los Estados Unidos,
Japén e Inglaterra. Para el conjunto de paises indus-
triales, y teniendo en cuenta la evoluciéon experimen-
tada durante el primer semestre, la tasa de inflacion
prevista para el aho 1988 implica una ligera acelera-
cion, inferior al medio punto porcentual, en relacién
al ano anterior. Y, si bien la aceleracién no es muy
importante cuantitativamente, si parece manifestar,
en cambio, los riesgos asociados con una expansion
de las demandas nacionales en situaciones donde
existen restricciones impuestas por la capacidad pro-
ductiva.

En este contexto, cabe apuntar los escasos resul-
tados obtenidos por los Estados Unidos en la reduc-
cién de su déficit plblico a lo largo de los meses
transcurridos, tendencia que seguramente prevale-
cerd durante la ultima parte del afo. La cuantia del
déficit publico americano incentiva la inflacién, el dé-
ficit exterior y tiende a apreciar la cotizaciéon del
délar. Al tiempo, genera incertidumbres acerca de
las cotizaciones de las principales divisas y resta cre-
dibilidad y eficacia a las politicas econémicas, tanto
del propio gobierno como del resto de los princi-
pales paises. Todos estos efectos influyen sobre la
inversién, e hipotecan las posibilidades de creci-
miento futuro. En ausencia de una politica decidida
de recortes significativos del déficit publico nortea-
mericano, la coordinacién internacional para estabi-
lizar el valor del délar o para impulsar las exporta-
ciones americanas pierde gran parte de su signifi-
cado.

De hecho, ante los escasos logros conseguidos por
el gobierno estadounidense en la reduccion del vo-
lumen de sus necesidades de financiacion, y ante la
aparicion del riesgo inflacionista a lo largo del pre-
sente afno, los principales paises han disefado unas
politicas econdmicas para el aflo 1989 méas acordes
con sus intereses internos de reduccion de los déficit
publicos y de contencién de los indices de precios.
La prioridad otorgada a estos objetivos conducira a
una reduccion de la tasa de crecimiento de la acti-
vidad econdémica, estimada por el FMI en un punto
porcentual para el conjunto de paises industriales.
En este contexto, es cada vez mas urgente la nece-
sidad de que los Estados Unidos asuman un mayor
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protagonismo en la correcciéon de sus desequilibrios
exteriores, para evitar futuras recesiones o periodos
inflacionistas, asi como incertidumbres y turbulen-
cias en los mercados de cambios internacionales.

18-X-1988.
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La financiacion de la
economia

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-OCTUBRE 1988

1. LOS DESEQUILIBRIOS FINANCIEROS

La evolucion de los flujos financieros, en el pe-
riodo enero-agosto de 1988, se caracterizd por una
acentuacion de las tendencias fundamentales ya ma-
nifestadas en el ano anterior. Asi aparece en el
cuadro 1, que recoge una estimacion provisional de
la distribucion por sectores de los excedentes finan-
cieros. La elaboracion de este cuadro presenta pro-
blemas muy considerables, derivados de la falta de
informacion sobre la actividad de agentes relevantes,
de la disparidad de las fuentes y de las dificultades
de periodificacion dentro de un ejercicio econémico.
Sin embargo, en él queda patente como, en los
meses transcurridos del ano en curso, continud la
erosién del saldo de la balanza por cuenta corriente,
se produjo una cierta disminucion de las necesi-
dades de financiacion del Estado y, finalmente, se re-
gistré un rapido deterioro del excedente del sector
privado, que por primera vez desde 1980 requirié un
flujo neto de financiacion por parte del conjunto de
los restantes sectores.

El principal factor determinante de esta evolucién
fue el rapido ritmo de crecimiento de la demanda in-
terna y, particularmente, la del sector privado. La
economia espanola viene sosteniendo, desde 1986,
tasas de crecimiento mucho mas elevadas que las de
la mayor parte de los paises desarrollados. El efecto
negativo de esta situacion sobre las cuentas exte-
riores fue muy mitigado, en anos anteriores, por la
mejora de la relacion real de intercambio derivada de
la caida del ddlar y de los precios de los productos
importados. Sin embargo, esta tendencia no se ha
mantenido en 1988, determinando el cambio de
signo de los flujos financieros exteriores y de las
cuentas del sector familias y empresas, que pasoé de
ser proveedor de recursos a demandante neto por
cantidades significativas. Estos cambios fueron, en

1. Estimacion de la capacidad (+) de financiacion

m.m.
| ENE-AGO
E 1987 ———————
1987 1988
1. Excedente global de la economia (a) 181 318 -19
2. Estado -1.326 -739 -619
3. Empresas no financieras y familias 1.054 217 -570
Variaciéon de activos 5.064 2.279 2.624
Variacion de pasivos 4.010 2.062 3.194
4. Otros (b) 453 840 1.170

(a) Segun registro de caja.

(b) Incluye los excedentes de las instituciones financieras, de otros
organismos de las Administraciones Publicas diferentes del Esta-
do, flujos no identificados y discreparicias estadisticas. Este dato
se ha obtenido por diferencia, a partir de la identidad 1=2+3+4.
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cierta medida, compensados por la reduccion de las
necesidades financieras del sector publico, favore-
cida por el aumento de las rentas, que incidié de
forma muy positiva sobre los ingresos publicos.
Estos estan registrando en 1988 muy elevadas tasas
de aumento, y constituyen el principal factor de re-
duccién del déficit, mientras que el gasto publico
continud aumentando rapidamente.

A pesar del aumento de la demanda neta de fondos
por parte del conjunto de los sectores residentes, los
mercados financieros registraron, a lo largo de los pri-
meros meses de 1988, una mayor estabilidad y un re-
lajamiento progresivo de las tensiones que caracteri-
zaron buena parte del ano anterior. En este periodo se
produjo una normalizacién gradual de las curvas de
rendimiento por plazos y un acusado descenso de los
tipos de interés (véase grafico 1). Este proceso, asi
como su desigual incidencia en los distintos mercados
—con pronunciadas caidas en los tipos de emision de
los titulos publicos y menores efectos en otros mer-
cados, particularmente los de los instrumentos banca-
rios—, origind desplazamientos de magnitud conside-
rable en la instrumentacion de los flujos internos. Por
su parte, las importantes entradas de capitales exte-
riores, que continuaron a pesar del descenso gradual
de los diferenciales entre los tipos exteriores e inte-
riores (véase gréafico 2), motivaron que, en los pri-
meros meses de 1988, se reprodujeran, aunque con al-
guna menor intensidad, las tensiones apreciadoras de

1. Tipos de interés
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rado por la deuda exterior espafiola de diciembre del afio anterior.

la peseta. Asi, a pesar del notable deterioro de la ba-

lanza por cuenta corriente, el Banco de Espana hubo

de adquirir una cuantiosa cifra de reservas exteriores.

Este panorama de relajamiento gradual de las ten-
siones en los mercados comenzé a registrar cambios
de cierta consideracion a partir del mes de mayo. Los
tipos de interés de los mercados monetarios ten-
dieron a estabilizarse, en buena parte debido a la po-
litica monetaria mas restrictiva aplicada en el resto
de paises desarrollados, donde comenzaban a regis-
trarse mas elevados ritmos de crecimiento y cundia
la preocupacién por un rebrote inflacionista. Ello,
junto con las medidas de control de cambios, ten-
dentes a restringir el endeudamiento exterior a corto
plazo de las empresas, contribuyé a una disminucién
de las tensiones alcistas sobre la peseta. En el as-
pecto interno, la fuerte pulsacion de la demanda y la
evidencia creciente de una evoluciéon méas desfavo-
rable de los precios, imponian una mayor cautela
que, finalmente, y ya en el mes de septiembre, se
tradujo en una elevacién de un punto en los prés-
tamos de regulaciéon monetaria.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-OCTUBRE 1988



Los cambios mas importantes en cuanto a la evo-
lucion de los flujos financieros en el periodo enero-
agosto aparecen reflejados en el cuadro 2. En él des-
taca la apreciable moderacion en el crecimiento de
ALP. Dentro de este agregado, se registran un rapido
avance de los tramos mas liquidos (depésitos a la
vista y de ahorro) y un notable retroceso de la adqui-
sicién de otros activos liquidos por parte del publico.
Este fendmeno, al que se dedicard mas atencién pos-
teriormente, fue debido a un conjunto complejo de
factores, entre los que cabe destacar, en primer
lugar, el proceso de ajuste de la demanda de depo6-
sitos a la vista y de ahorro, subsiguiente a la liberali-
zacion de sus tipos de interés en 1987. Por otro lado,
la méas acusada caida, en términos relativos, de los
tipos de emisién de los instrumentos del Tesoro,
tendio a restringir el saldo de pagarés y letras mante-
nidos en firme por el publico, y redujo el margen de
las instituciones financieras para la realizacién de
operaciones de cesion temporal de titulos publicos,
al tiempo que acrecentaba el atractivo de los depo-
sitos bancarios para los ahorradores.

En contrapartida, se registré una rapida expansion
de las emisiones de pagarés de empresa y titulos de
renta fija. Las emisiones de titulos a medio y largo
plazo del Estado, potenciadas por el desarrollo del
mercado de anotaciones en cuenta, fueron el prin-
cipal instrumento de financiacién del Tesoro. Por
otra parte, las mayores empresas, ante la resistencia
a la caida de los tipos bancarios, acudieron en mayor

2. La evolucion de los flujos financieros (a)

m.m.
ENE-AGO
1987
1987 1988
Activos liquidos del publico 3.989 1.823 1.525
M1 1.086 92 642
M2 1.539 228 997
M3 1.780 685 1.235
Resto de ALP 2.209 1.138 290
Titulos monetarios 1.573 1.395 525
Emitidos por las AA.PP. (b) 1.650 1.171 T30
Emitidos por las empresas =77 224 495
Titulos de renta fija 331 657 983
Titulos de renta variable 911 448 633
Créditos de instituciones financieras 2.494 786 1.610
A Administraciones Publicas —274 —404 266
A empresas y familias 2.768 1.190 1.344
Créditos exteriores 556 148 515
Otros pasivos de los sectores residentes 768 135 619

(a) Variacion de pasivos de los sectores residentes (excluidas las
operaciones interbancarias.

(b) Excluidos los titulos monetarios del Tesoro colocados en firme
en el sector de familias y empresas.
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medida a los mercados de valores, donde el des-
censo de tipos de los titulos publicos favorecia las
colocaciones.

Sin embargo, la mayor parte de los flujos finan-
cieros se canaliz6 a través de los mercados crediti-
cios internos. Ello fue debido, en cierta medida, a la
utilizacion mas intensa por el Tesoro del recurso al
Banco de Espana (véase cuadro 4), derivada de la es-
casa aceptacion de las emisiones de letras y pagarés
a los tipos ofrecidos, pero, fundamentalmente, a la
gran demanda de crédito del sector privado. Esta de-
manda fue particularmente intensa por parte de las
unidades familiares y las empresas de menor ta-
mano, sin acceso a canales alternativos de financia-
cion. Mientras la presion de estos agentes hizo po-
sible el sostenimiento de los tipos activos bancarios,
buena parte de las mayores empresas encontraron
mas ventajoso el recurrir a los mercados exteriores o
a la emision de titulos

Por lo que se refiere a los flujos financieros entre
Espana y el resto del mundo, el cuadro 3 resume los
aspectos béasicos de la balanza de capitales, segun e!
registro de caja. En él aparece, como rasgo mas no-
torio, el descenso en la capacidad de financiacion de
nuestra economia, por un total superior a 300 m.m.
con respecto al mismo periodo del ano anterior. El
saldo practicamente equilibrado de la balanza de ca-
pitales encubre, sin embargo, diferencias sustan-
ciales en cuanto a la distribuciéon sectorial de los
flujos financieros. Mientras que el sector privado
capté un volumen cuantioso de fondos en los mer-
cados exteriores, las reservas centrales experimen-
taron un aumento de 869 m.m.

El aumento de la posicién deudora del sector pri-
vado se materializ6 tanto a través de las inversiones
por parte de no residentes como de la toma de cré-
ditos exteriores. En cuanto a las primeras, las inver-
siones directas y en inmuebles continuaron aumen-
tando a buen ritmo. Por el contrario, el flujo de inver-
siones en cartera registré un notorio retroceso (200
m.m. en 1988 frente a 400 m.m. en 1987), como con-
secuencia del tono méas bajo del mercado de valores
espanol y del clima de mayor prudencia entre los in-
versores institucionales a partir de la caida de las
bolsas en octubre de 1987.

La apelacion por las empresas espanolas a los
mercados crediticios exteriores registré un alza es-
pectacular en los primeros meses del ano. Las em-
presas de mayor tamano, ante los elevados tipos de
interés del crédito bancario interno y dada la limitada
capacidad de captacion de recursos en los mercados
de valores, recurrieron con intensidad a los créditos
exteriores a corto plazo. Sin embargo, y ya en el mes
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de julio, este flujo de capitales exteriores disminuyd
de forma radical, debido al progresivo estrecha-
miento de los diferenciales de interés entre los mer-
cades exteriores e interiores y, también, a la imposi-
cion del requisito de autorizacién previa para la toma
de créditos exteriores a plazos comprendidos entre
uno y tres anos.

El comportamiento del sector publico con respecto
a los mercados exteriores estuvo determinado por su
pretensién de no incrementar los problemas en los
mercados cambiarios y las necesidades de interven-
cion del Banco de Espana. En el periodo conside-
rado, el saldo neto de sus operaciones exteriores se
mantuvo, tal y como recoge el cuadro 3, practica-
mente invariable.

Por su parte, las instituciones bancarias mode-
raron su tendencia hacia la toma de fondos en el ex-
terior, comportamiento en gran medida condicio-
nado por el abaratamiento progresivo de los activos
de caja provistos por el Banco de Espana a lo largo
del periodo. Con todo, las entidades delegadas redu-
jeron su posicién al contado en divisas en unos 170
m.m., fondos que destinaron principalmente a la
concesién de créditos en moneda extranjera a resi-
dentes (50 m.m.) y no residentes (30 m.m.).

Como contrapartida a las intensas entradas de ca-
pitales exteriores y dada la necesidad de contra-
rrestar las tensiones apreciadoras sobre la peseta, el
Banco de Espana hubo de intervenir con asiduidad
en |os mercados de cambios, adquiriendo impor-
tantes cantidades de divisas. No obstante, las fases
de mayor intensidad de este proceso tuvieron lugar
en los primeros meses del ano. A partir del verano,

3. Movimientos exteriores de capital

m.m.
ENE-AGO
- 1987
1987 1988
Total
(Financiacion neta otorgada (+) o reci-
bida (=) por los sectores residentes) 181 318 -19
Sector privado -1.218 —-815 —966
Variacion de activos financieros 61 36 141
Variacién de pasivos financieros -1.279 -851 —1.107
Créditos —282 -84 —410
Inversiones —-997 —767 —-697
Sector publico —65 -70 3
Instituciones bancarias (a) —356 —255 —-159
Variacion de las reservas centrales 1.593 1.320 869
Ajustes y diferencias de valoraciéon 227 138 234

(a) Incluye la variacion de los saldos en pesetas convertibles del
Banco de Espana.
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la reduccion de los tipos de interés internos y la ele-
vacion de tipos registrada en los mercados interna-
cionales determinaron un cambio en la situacion y el
cese de la intervencion del Banco de Espana en los
mercados cambiarios.

2. LA FINANCIACION DEL ESTADO

En los primeros ocho meses de 1988 se registré
una disminucién sensible del déficit del Estado, de-
bido, sobre todo, a la favorable evolucién que mos-
traron los ingresos impositivos, cuyo crecimiento ex-
cedio las estimaciones presupuestarias. Los gastos, a
excepcién de los pagos de intereses, experimentaron
un crecimiento mas moderado, que se explica en
buena medida por el apreciable retraso en la ejecu-
cion del presupuesto de las partidas de compras de
bienes y servicios e inversiones reales. De hecho,
con la incorporacién de los datos del mes de sep-
tiembre, el déficit acumulado en 1988 se situ6 en ni-
veles muy proximos a los del mismo periodo del ano
1987.

En el periodo enero-agosto, la necesidad de en-
deudamiento neto del Estado ascendiéo a 619 m.m.,
en tanto que en el mismo periodo de 1987 dicha cifra
se elevo a 739 m.m. Esta correccidn del déficit del Es-
tado, superior a la prevista, ha contribuido al mante-
nimiento de los agregados monetarios dentro de los
objetivos y a la normalizacién de los mercados finan-
cieros, que se reflejo, principalmente, en el descenso
y ordenacién por plazos de los tipos de interés.

La comparacién de las operaciones financieras del
Estado entre 1987 y 1988 se ve dificultada por la
reordenacion contable derivada del cambio de natu-
raleza juridica del crédito oficial y de la modificacion
de sus relaciones con el Estado. Ello supuso la can-
celacion de los 1.536,5 m.m. de saldo vivo a 31 de di-
ciembre de 1987 de cédulas de inversiones emitidas
por el Estado, que se transformaron en pasivos del
crédito oficial y la anulacién, por el mismo importe,
de los activos financieros del Estado correspon-
dientes a las dotaciones que éste habia concedido a
las instituciones oficiales de crédito. Por tanto, en el
cuadro 4, que recoge los aspectos fundamentales de
la financiacion del Estado, los efectos de esta opera-
cion se presentan en cuentas separadas.

Excluyendo estas rabricas, la variacion de activos
financieros durante el periodo enero-agosto del pre-
sente ano se elevd a 427 m.m., frente a sélo 180
m.m. en los mismos meses del aho anterior. De
aquella cifra, 100 m.m. —como en 1987— se deben a
la asuncién por parte del Estado de deudas del INI, y
el resto, 327 m.m., muestra la mayor participacion
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4. Financiacion del Estado

m.m.
ENE-AGO
1987
1987 1988

1. Necesidad de endeudamiento neto

(1=1b—1a) 1.326 739 619
1.a. Variacion activos financieros 258 180 —1.110
Modif. relacion Estado-Cto. Oficial - - —1.537

Resto de activos financieros 258 180 427

1.b. Variacién pasivos financieros 1.584 919  —491
Modif. relacion Estado-Cto. Oficial - - —1.537

Resto de pasivos financieros 1.584 9719  1.046

2. Ajuste 267 241 81

3. Total financiacién recibida del resto
de los sectores (3=1+2=426)

4. Sistema crediticioy SMMD

1.593 980 700
1.036 851 786

Banco de Espana 394 811 65
Resto 642 40 721
5. Empresas no financieras y familias 520 119 —102

6. Sector exterior 37 10 16
PRO-MEMORIA:

Financiacion total concedida por el B.E. —635 22 139
Recurso —274 —404 266
Cartera en firme 554 1.102 —186
Cesiones temporales -915 —676 59

del Estado en la financiacién de empresas no finan-
cieras, a través de la adquisicion de acciones vy la
concesion de créditos. Los pasivos financieros au-
mentaron en el periodo comentado en 1.046 m.m.,
frente a 919 m.m. en 1987.

El saldo neto de la variacion de activos y pasivos
financieros, como contrapartida del déficit del Es-
tado, coincide y refleja la financiacion neta recibida
del resto de los agentes econémicos. Sin embargo,
cuando se trata de desglosar por sectores esta finan-
ciacién es preciso incluir una partida de ajuste de re-
lativa importancia, que altera los flujos (1). Asi, si el

(1) Esta partida surge, en primer lugar, de la insuficiente infor-
macion disponible para deslindar, durante el transcurso de un ejer;
cicio, la financiacion aportada y recibida por cada sector. En se-
gundo lugar, existen discrepancias en los criterios de contabilizacién
de los titulos pablicos emitidos a descuento, segln se incorporen a
la variacion de pasivos del Estado —valores efectivos— o a las car-
teras de los distintos agentes econémicos —valores nominales—,
surgiendo diferencias muy acusadas, segun el periodo considerado,
como consecuencia de los calendarios de emisiones y amortiza-
ciones y las variaciones de los tipos de interés de los titulos corres-
pondientes. Por ejemplo, la diferencia entre el valor nominal y efec-
tivo de las emisiones netas de letras y pagarés del Tesoro fue en el
periodo enero-agosto de 1987 de 103 m.m., mientras que en 1988
dicha diferencia es de signo contrario y asciende a —121 m.m. Por
ultimo, tanto las bruscas oscilaciones en las cuentas de recaudacion
de los impuestos en el sistema bancario a lo largo del afio, como los
flujos de financiacion entre los distintos agentes de las administra-
ciones publicas, introducen nuevas dificultades cuando, en un mo-
mento dado, se trata de sectorizar la informacién.
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déficit financiero del Estado del periodo enero-
agosto de 1988 disminuyo en 120 m.m. respecto al
de 1987, con la introduccion de la partida de ajuste,
la financiacién otorgada por los distintos sectores
descendié de 980 m.m. en 1987 a 700 m.m. en 1988,
es decir, en 280 m.m.

Con todo, el cuadro 4 refleja cumplidamente los
cambios operados en 1988 en las relaciones finan-
cieras del Estado con el resto de los sectores econé-
micos. La financiacién concedida por el sistema cre-
diticio cubrié en ambos anos la parte fundamental de
las necesidades del Estado, pero mientras en 1987 el
Banco de Espana fue la fuente prioritaria, frente a
una aportacién minima del resto del sistema credi-
ticio, en 1988 la financiacion ha descansado en éste,
en tanto que la aportacidon del Banco de Espana ha
disminuido drasticamente. En 1987 la financiacion
otorgada por el banco central hasta agosto ascendio
a 811 m.m., en tanto que en 1988 ha alcanzado sélo
65 m.m. Por el contrario, los recursos aportados por
el resto del sistema crediticio pasaron de 40 m.m., el
ano anterior, a 721 m.m., en el actual. Por otra parte,
también experimenté un cambio sustancial el saldo
de las operaciones financieras del Estado con el
sector privado. Hasta agosto de 1987, éste habia con-
cedido financiacion por 119 m.m., mientras que, en
1988, el sector privado recibié 102 m.m. por parte del
Estado, reflejando este cambio, en alguna medida, el
deterioro sufrido por el excedente del sector privado.
Por ultimo, cabe indicar que la financiacién recibida
del sector exterior se mantuvo en niveles minimos,
tal como ocurrié en 1987.

Estos rasgos genéricos del periodo comentado no
deben ocultar que la financiaciéon del Estado en el
primer y segundo cuatrimestres discurrié por cauces
distintos. En el primer cuatrimestre, las arraigadas
expectativas de disminucién de los tipos de interés
permitieron la reactivacion de las colocaciones de
deuda fuera del Banco de Espana, favoreciendo el
descenso del coste de la financiacién publica y la
tendencia al alargamiento de los plazos de la deuda
viva. El sector privado, principalmente el financiero,

- se convirtido en la fuente fundamental de recursos

para el Estado. Hasta el mes de abril, las emisiones
netas de deuda publica negociable ascendieron a 708
m.m., pero el sistema crediticio —excluido el Banco
de Espana— absorbio 889 m.m., el sector privado no
financiero, 229 m.m., e incluso se colocaron 75 m.m.
entre los no residentes, registrandose una disminu-
cion de la cartera del Banco de Espana de 485 m.m.

En el segundo cuatrimestre, de nuevo el Banco de
Espana cobré un papel preponderante en la cober-
tura de las necesidades financieras del Estado. A lo
largo del mismo, las emisiones de deudas del Estado
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negociables fueron negativas por importe de 52
m.m., reduciéndose las tenencias de titulos publicos
de todos los agentes econémicos, a excepcion del
Banco de Espafa, que aumentd su cartera en 291
m.m., al mismo tiempo que el saldo del recurso se
incrementd en 343 m.m.

Estas alteraciones en el ritmo de colocacién de los
titulos publicos se debieron a la modificacién de las
expectativas del mercado sobre la evolucion de los
tipos de interés y al consecuente aumento de las re-
muneraciones exigidas por los distintos agentes.
Hasta finales del mes de abril, la curva de rendi-
mientos por plazos presentaba una pendiente suave-
mente negativa, reflejando la existencia de expecta-
tivas a la baja para los tipos a mas corto plazo. A
partir de esas fechas, al no producirse el esperado
descenso del tipo marginal de la subasta de prés-
tamos del Banco de Espafia, comenzd a registrarse
un cambio en las expectativas del mercado. La es-
tructura de los tipos de interés pasé a tener pen-
diente positiva en el mercado interbancario, redu-
ciéndose drasticamente las posibilidades de financia-
cion del Estado a los tipos existentes en aqueilos
momentos (letras del Tesoro a un afno, 9,72 %,

3. Tipos de interés. Mercados primarios
de Deuda Publica
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4. Tipos de interés. Mercados secundarios
de Deuda Publica

RENDIMIENTO INTERNO
DEUDA ANOTADA
VENCIMIENTO A MAS DE 2

ARCS

NEREE N
EFMAMUJI J A
1987 1

bonos del Estado a tres afnos, 10,38 %, y préstamos
de regulacién monetaria del Banco de Espana,
11 %). Se produjo una disociacion entre los tipos de
emisiéon del Tesoro y los precios del mercado inter-
bancario, con agudas repercusiones en los mercados
de deuda. La autoridad monetaria, con el fin de
evitar una situacién de conflicto entre la politica mo-
netaria y la financiacién del déficit pablico y para fa-
cilitar la renovacién de los fuertes vencimientos pen-
dientes de letras y pagarés, procedié posteriormente
a reajustar sus tipos de interés, llevando a cabo re-
ducciones en el tipo marginal de la subasta de prés-
tamos y en las cesiones de letras a tres meses. Al
mismo tiempo, el Tesoro elevd ligeramente los tipos
de emisién de las letras del Tesoro y de los bonos
del Estado. A finales de agosto y en los primeros
dias de septiembre, los tipos pagados eran los si-
guientes: préstamos de regulacién, 10,375 %, letras
del Tesoro a un ano, 10,5 %, y bonos del Estado a
medio plazo, 10,7 %, con lo que se restablecid la
pendiente positiva de la curva de rendimientos por
plazos.

Respecto a la evolucion del mercado primario de
deudas negociables en el periodo enero-agosto
(véase cuadro 5), se observa que los pagarés del Te-
soro siguieron perdiendo importancia en la financia-
cién publica, superando las amortizaciones a las emi-
siones brutas en 603 m.m. Las letras del Tesoro con-
tinuaron, en cambio, aumentando su saldo en
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circulacion y sustituyendo progresivamente a los pa-
garés, aunque su volumen de emisiones en el pe-
riodo cosiderado, 456 m.m., fue sensiblemente infe-
rior al del mismo periodo del ano anterior. Como se
ha indicado anteriormente, a partir de finales de
abril, la exigencia de una mayor remuneracion por
los suscriptores cred problemas en varias subastas,
en las cuales no se llegd a renovar el volumen de ti-
tulos que vencian. Las emisiones de bonos del Es-
tado a tres anos, protagonistas del mercado en la pri-
mera parte del periodo, registraron hasta agosto un
volumen de emisiones netas de 803 m.m., muy si-
milar al del aho anterior.

A lo largo de 1988 los mercados secundarios de
deuda publica anotada han cobrado un extraordi-
nario impulso, tal como puede observarse en el
cuadro 6, registrandose importantes volimenes de
negociacion en el mercado entre titulares de cuentas
y en el mercado con terceros, y tanto para las opera-
ciones con pacto de recompra como para las reali-
zadas a vencimiento. Al mismo tiempo, ha prose-
guido la incorporacién de titulos de deuda a medio y
largo plazo a la Central de Anotaciones. A finales de
agosto, el saldo vivo anotado de este tipo de deuda
alcanzé los 3.014 m.m., un 85 % del total en circula-
cion. Las letras del Tesoro constituyeron el valor mas
activamente negociado, con 68,3 billones del total de
los 99,6 billones intercambiados, como corresponde
a la preeminencia adquirida por este instrumento en
la politica de deuda publica y como instrumento para
la ejecucion de la politica monetaria. No obstante,
también fue muy activa la negociacién con deuda a
medio y largo plazo, sobre todo en las operaciones a
vencimiento. Las cifras del cuadro 6 ponen de mani-
fiesto la vitalidad adquirida por el mercado secun-
dario de deuda anotada con repercusiones favora-

5. Mercado primario de deudas negociables

m.m.
ENE-AGO
1987
1987 1988

TOTAL EMISIONES NETAS 2.252 1.774 655
Letras del Tesoro (a) 2.538 1.461 456
Emisiones brutas 2.738 1.461 2.161
Amortizaciones 200 - 1.705
Pagarés del Tesoro (a) —631 —418 -603
Emisiones brutas 3.314 1.742 2.483
Amortizaciones 3.944 2.160 3.086

Deudas negociables a medio y largo
plazo (b) 346 731 803
Emisiones brutas 1.038 844 872
Amortizaciones 693 113 70

(a) Valores nominales.
(b) Noincluye deudas asumidas.
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6. Mercado secundario de deuda anotada
Volimenes contratados (a)

‘m.m.
ENE-AGO
1987
' 1987 1988
Entre titulares de cuentas
Pagarés del Tesoro
A vencimiento 780 562 364
Operaciones dobles 23.081 16.686 13.133

Letras del Tesoro
A vencimiento 477 116 859

Operaciones dobles 7.850 2.102 15.528
Deuda a medio y largo plazo

A vencimiento 129 5 3.797

Operaciones dobles 916 243 1.307

Con terceros
Letras del Tesoro

A vencimiento 514 157 779
Operaciones dobles 14.299 2516 51.156

Deuda a medio y largo plazo

A vencimiento 209 16 838
Operaciones dobles 2.541 443 11.832

(a) Losimportes de las operaciones a vencimiento son valores nomi-
nales, y los de operaciones dobles son valores efectivos.

bles en la liquidez de los titulos y en la transparencia
de los tipos de interés de las operaciones.

Por uitimo, hay que senalar que no se dispone de
informacién completa sobre la evolucion de los ac-
tivos y pasivos financieros de las otras Administra-
ciones Publicas distintas del Estado, por lo que no es
posible pronunciarse sobre la evolucion de sus nece-
sidades financieras en los meses transcurridos del
ano. Los datos disponibles, que se refieren funda-
mentalmente a la evolucién de las emisiones de ti-
tulos, créditos recibidos por el sistema crediticio y
cuentas de depdsitos en el mismo, apuntan hacia
una evolucién mas favorable en el periodo enero-
agosto de 1988 que en el mismo periodo del ano an-
terior.

3. LA FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO

La informacién disponible sobre las operaciones fi-
nancieras de las empresas y las familias muestra un
claro reforzamiento de la tendencia hacia la reduc-
cion del excedente del sector, que viene siendo per-
cibida desde comienzos de 1987. En el periodo
enero-agosto del ano 1988, el sector tuvo unas nece-
sidades netas de financiacién estimadas en 570
m.m., lo que supone un empeoramiento en sus
cuentas financieras de 787 m.m. con respecto al
mismo periodo del ano anterior (véase cuadro 7).
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Tal estimacion probablemente magnifica el dese-
quilibrio financiero de las familias y las empresas,
debido a la aparicidn, en los meses de verano, de va-
riaciones estacionales considerables en los saldos de
la riqueza financiera del publico. Sin embargo, el de-
terioro de la situacion financiera del sector refleja, en
lo fundamental, los efectos del fuerte ritmo de creci-
miento de la demanda privada de bienes de con-
sumo y de inversién, que tuvo su contrapartida en el
empeoramiento del saldo de las transacciones con el
resto del mundo.

Como puede observarse en el cuadro 7 esta caida
de la capacidad financiera se hizo manifiesta en las
operaciones con todos los sectores restantes. El flujo
neto de financiacidon concedida a las instituciones fi-
nancieras se redujo en 290 m.m.; las empresas y fa-
milias pasaron de prestamistas a prestatarias netas
con respecto al sector publico, que, como conse-
cuencia, se vio impelido a acudir en mayor medida al
sistema crediticio para cubrir sus propias necesi-
dades de recursos; por ultimo, el sector privado in-
crementd de forma considerable su apelacién a los
mercados exteriores.

7. Financiacion del sector privado

m.m.
ENE-AGO
1987
1987 1988
1. CAPACIDAD (+) DE FINANCIAC. (1=2-3) 1.054 217 =570
Frente a:
Sistema crediticio y SMMD 1.630 854 564
Sector publico 608 162 —-125
Sector privado 0 0 0
Sector exterior -1.209 -809 -—968
Sin clasificar 24 12 -41
2. VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS ~ 5.064 2279 2.624
Emitidos por:
Sistema crediticio y SMMD 4380 1937 2.250
Sector publico ) 742 277 75
Sector privado -127 25 160
Sector exterior 68 42 140
3. VARIACION DE PASIVOS FINANCIEROS  4.010 2.062 3.194
Colocados en:
Sistema crediticio y SMMD 2.750 1.083 1.686
Sector publico 134 115 200
Sector privado =127 25 160
Sector exterior 1.277 851 1.107
Sin clasificar —24 -12 41
PRO-MEMORIA (%)
Total activos financieros (a) 15,4 8,2 8,2
ALP (a) 142 135 10,2
Total pasivos financieros (a) 13,6 8,6 11,7
Crédito interno (a) 14,5 12,6 14,0

(a) Tasaanual de variacion.
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8. Sector privado
(Variacién de pasivos frente a instituciones financieras)

m.m.
ENE-AGO

1987 1988
TOTAL 1.083 1.686
Créditos 1.190 1.344
Titulos de renta fija - =92 —-28
Titulos de renta variable 22 308
Titulos monetarios -37 62

El aumento de los pasivos financieros del sector,
en el periodo enero-agosto de 1988, alcanz6 el
11,7 % en tasa anual, frente al 8,6 % registrado en el

~mismo periodo de 1987.

Aungue el conjunto de las inversiones extranjeras
experimentd un cierto avance, el aumento de la cap-
taciéon de recursos en el exterior reflejo, especial-
mente, un creciente recurso a la obtencién directa de
préstamos en los mercados internacionales por parte
de un conjunto reducido de grandes empresas. Este
fenémeno se vio alentado por los menores tipos de
interés exteriores y las perspectivas de estabilidad
del tipo de cambio de la peseta. La posicion favo-
rable que estos prestatarios ocupan en los mercados
internos les permitié, ademas, emitir un total de 223
m.m. en titulos de renta fija, cifra muy superior a la
del ano pasado, a unos tipos de interés decrecientes
(véase grafico 1).

A pesar de esta tendencia a la desintermediacion
por parte de las grandes empresas, los tipos de in-
terés activos de la banca mostraron una cierta insen-
sibilidad a la baja.

El proceso de reduccion de tipos de las entidades
bancarias ha resultado ser menos intenso que el re-
gistrado en los mercados no bancarios. Con indepen-
dencia de las razones que, sin duda, existen desde el
lado de la oferta, el fuerte tirén de la demanda credi-
ticia, proveniente del grupo de agentes privados sin
acceso a los mercados de valores ni a los exteriores,
constituyd el factor principal de sostenimiento de los
tipos del crédito a unos niveles medios elevados. La
fuerte demanda de crédito para la adquisicion de
bienes de consumo duradero y de vivienda por parte
de las familias y el crédito a las medianas y pe-
guenas empresas estuvieron en el origen del empeo-
ramiento del saldo financiero del sector privado
frente al conjunto de instituciones financieras (véase
cuadro 8).

Por lo que se refiere a la instrumentacion del cré-
dito, continuaron existiendo fuertes diferencias ins-
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trumentales. Asi, la clientela tradicional de las cajas
de ahorro estd constituida por agentes poco sensi-
bles a los tipos de interés, lo que unido a la estabi-
lidad del coste del pasivo para estas entidades dio
lugar a una posicién predominante de las cajas en
las operaciones activas a tipos de interés fijo, si bien
las realizadas a tipo variable por estas entidades al-
canzaron los 170 m.m. (véase cuadro 9). Sin em-
bargo, la banca privada, enfrentada a una demanda
mas sensible a tipos, trasladé en mayor medida a la
oferta de crédito las condiciones vigentes en otros
mercados, lo cual se tradujo en la recomposicion de
su balance mediante la extension de la indiciacion de
los tipos de interés a un volumen creciente de las
nuevas operaciones.

Por Gltimo, hay que destacar el importante vo-
lumen de financiacion concedida por el sistema cre-
diticio al sector privado a través de la adquisicion de
titulos de renta variable (véase cuadro 8). Este fené-
meno estuvo relacionado con la disminucién del
flujo de inversiones extranjeras en cartera y, sobre
todo, con el proceso de reordenaciéon del sistema
bancario. La constitucion de posiciones defensivas
por parte de algunos bancos ante posibles ofertas de
adquisicion y la toma de decisiones estratégicas
acerca de la estructura mas conveniente para el man-
tenimiento de un status de banca universal, por parte
de otros, se tradujeron en la compra de sociedades
de cartera y en un reforzamiento de la participacién
bancaria en empresas no financieras.

Por su parte, la adquisicidon de activos financieros
por parte del sector privado se mantuvo en limites
moderados (véase cuadro 7). Las instituciones finan-
cieras fueron receptoras del 86 % de los recursos co-
locados por el sector privado en el periodo de refe-
rencia. El resto se dirigié, predominantemente, a fi-
nanciar a las empresas no financieras y al sector
exterior, mientras que el flujo de recursos hacia el
sector publico experimenté un sensible retroceso.

9. Sector privado
(Crédito recibido del sistema bancario)

m.m
ENE-AGO

1987 1988
TOTAL 1.190 1.344
A tipo fijo 1.156 631
de bancos 428 38
de cajas 569 572
de cooperativas 158 21
A tipo variable 34 712
de bancos -25 542
de cajas 60 170
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Como puede observarse en el cuadro 2, los activos
liquidos en manos del publico, a pesar de moderar
su tasa de crecimiento, absorbieron una parte cre-
ciente de la riqueza financiera del sector. Dentro de
este agregado, los agentes mostraron una acusada
preferencia por los depdsitos incluidos en las defini-
ciones mas estrechas de dinero, tales como M1 y
M2, en detrimento de instrumentos, como las ce-
siones temporales, que en anos precedentes habian
alcanzado un desarrollo espectacular. Tal comporta-
miento, al que ya se ha hecho referencia, se explica
por la mejora relativa de la rentabilidad de los dep6-
sitos a la vista y a plazo, tras su liberalizacion en
1987. En contraposicién, la caida de los tipos ofre-
cidos por los titulos a corto emitidos por el Estado
motivé una apreciable disminucién de la financiacion
concedida al sector publico.

La compra de activos emitidos por el propio sector
privado se inclind preferentemente hacia las posi-
ciones mas liquidas. Este fendmeno no es ajeno a la
mayor remuneracion de los titulos monetarios pri-
vados en comparacién con las alternativas mas
proximas ofrecidas por el Tesoro. El consiguiente
trasvase de recursos se tradujo en la compra de pa-
garés de empresa y transferencias de créditos por un
importe estimado de 433 m.m.

En cuanto los valores a mas largo plazo, las fami-
lias y empresas mostraron una acusada preferencia
por los titulos de renta fija, en tanto que se registré
una notable desinversidon en renta variable. Asi, las
acciones redujeron su participacion en las carteras
privadas en un importe aproximado de 440 m.m.,
mientras que la adquisicion neta de valores de renta
fija privados ascendié a 167 m.m. Ambas trayecto-
rias se encuentran relacionadas entre si y con el pro-
ceso de acumulacion de acciones por las entidades
financieras apuntado mas arriba. La oferta de titulos
de renta fija, con una remuneracién atractiva y, en
muchos casos, con clausulas de convertibilidad en
acciones del emisor, fue absorbida por las empresas
y familias como alternativa a la renta variable.

Por ultimo, pudo advertirse un aumento conside-
rable en la compra de activos frente al resto del
mundo, relacionado con la liberalizacién, a co-
mienzos de 1987, de las inversiones en el exterior
por parte de residentes. La disminuciéon operada en
los diferenciales entre tipos de interés internos y ex-
ternos alent6 este proceso, que en 1987 se vio coar-
tado por la rentabilidad mucho mas elevada de los
instrumentos financieros denominados en pesetas
frente a la que se podia obtener en otros mercados
internacionales

21-X-1988.
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Activos y pasivos
exteriores de Espana

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-OCTUBRE 1988

En este trabajo, realizado por Pedro Abad y Diego
Gonzélez, del Servicio de Estudios, se pretende re-
saltar el valor de las estadisticas de activos y pasivos
financieros frente al exterior que el Banco de Espana
publica anualmente, desde 1982, como parte de las
Cuentas Financieras de la Economia Espanola, in-
cluidas en el Apéndice Estadistico de/ Informe Anual.
También se presentan los cuadros-resumen (con
datos a fin de afo del periodo 1970-1987), que se
propone se publiquen mensualmente en el Boletin
Estadistico complementando los actuales cuadros de
Reservas y Deuda Exterior, conceptos que siguen
siendo vélidos como un indicador de la liquidez exte-
rior de una economia. Igualmente se describe la me-
todologia utilizada (dmbito conceptual procedi-
miento de elaboracion y fuentes estadisticas) y se
realiza un breve comentario sobre la posicién exte-
rior neta de la economia espanola, en el que destaca
la favorable evolucién de la posicién deudora en los
ultimos anos.

1. AMBITO CONCEPTUAL

Los activos y pasivos financieros frente al exterior
(en adelante, activos y pasivos exteriores) se inte-
gran en el marco conceptual de las cuentas finan-
cieras, de flujos y stocks, de la economia espafola
que elabora el Banco de Espana. Su dmbito es mas
amplio que las reservas exteriores y la deuda exte-
rior, utilizados cominmente como un indicador de la
liqguidez exterior, y reflejan con mayor precision la
posicién acreedora/deudora de la nacién frente al ex-
terior. Incluyen la totalidad de los instrumentos fi-
nancieros en los que se materializan las posiciones
activas y pasivas entre residentes y no residentes. Es
evidente que no todos tienen el mismo grado de li-
quidez, exigibilidad o riesgo.

La clasificacion de las operaciones financieras, la
sectorizacion de los agentes econémicos y los crite-
rios de valoracién en que se basan las cuentas finan-
cieras satisfacen, en la medida de lo posible, las
normas tedricas contenidas en los manuales interna-
cionales de referencia (1) adaptadas, como es obvio,
a las peculiaridades del sistema financiero espanol y
a las disponibilidades de informacion existentes.

1.1. Sectorizacion

El cuadro 1 del Apéndice estadistico recoge un re-
sumen por sectores institucionales de los cuadros de

(1)  Principalmente «Sistema de Cuentas Nacionales de las Na-
ciones Unidas (SNA)» y «Sistema Europeo de Cuentas Econémicas
Integradas (SEC)», este ultimo en mayor medida, como conse-
cuencia de la necesaria homogeneizacion de la informacion estadis-
tica en el actual contexto de integracién europea.

39



activos y pasivos exteriores del Informe Anual. Los
agentes econdémicos, al igual que en el resto de las
cuentas financieras, se agrupan en: a) Instituciones
-Financieras, aue incluye al Banco de Fspana. sistema
bancario (formado por bancos, cajas y cooperativas),
crédito oficial, las Sociedades Mediadoras del Mer-
cado de Dinero y las empresas de seguros; b) Admi-
nistraciones Publicas, que incluye, en estos cuadros,
al Estado y a los Entes Territoriales (Comunidades
Auténomas y Corporaciones Locales) y, por ultimo,
¢) Empresas no Financieras y Familias, que com-
prende el resto de las unidades residentes entre las
que se encuentran tanto unidades publicas (orga-
nismos auténomos, comerciales e industriales y las
empresas publicas constituidas en forma de so-
ciedad) como privadas, ademas de otras institu-
ciones financieras de escasa importancia en cuanto a
sus activos y pasivos exteriores y que, por el mo-
mento, no estan incluidas dentro del sector Institu-
ciones Financieras (1).

Por ultimo, conviene senalar que la delimitacion
del sector exterior se realiza en base a la residencia
de los agentes y no de su nacionalidad o de quien
tenga la titularidad de su capital.

1.2. Clasificacion de las operaciones

En los cuadros 2.a y 2.b del Apéndice Estadistico
los activos y pasivos exteriores se agrupan en fun-
ciéon del criterio de liquidez segln las siguientes ru-
bricas: 1) Oro, Derechos Especiales de Giro, la posi-
cion neta en el FMI y la posicién en el FECOM; 2)
Efectivo y otros depdsitos transferibles en moneda
extranjera; 3) Efectivo y otros depdsitos transferibles
en pesetas; 4) Otros depdsitos (en pesetas y en mo-
neda extranjera); 5) Titulos del mercado monetario;
6) Titulos de renta fija negociables; 7) Titulos de
renta variable; 9) Créditos (incluye inversiones en in-
muebles); y 11) Otros.

De acuerdo con los manuales internacionales de
contabilidad nacional, las inversiones exteriores en
inmuebles se incluyen dentro de la rubrica de cré-
ditos. Para ello, se hace la ficcion de que la unidad
no residente adquiriente concede un crédito a una
unidad residente ficticia a la que se imputa la realiza-
cion de la inversion.

2. PROCEDIMIENTO DE ELABORACION

En las cuentas de activos y pasivos exteriores se
recopila la informacién sobre la posicidon exterior

(1) La asignacion en este sector de los organismos auténomos y
las empresas publicas se debe a su funcién econémica «producir
bienes y servicios destinados a la venta» y es independiertte de su
forma juridica o de la titularidad de su capital.
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procedente de distintas fuentes y se clasifica segln
la naturaleza de las operaciones. Es evidente que el
procedimiento de elaboracién esta condicionado por
las fuentes estadisticas disponibles. Los principales
problemas que se plantean se refieren a la ausencia
de informacién para algunos conceptos en términos
de saldos, la falta de homogeneidad en las valora-
ciones, y, en general, en la dificil conciliaciéon de
fuentes estadisticas de dmbito diverso que, ademas,
se apoyan en criterios de contabilizacion diferentes.

Los criterios de valoracion (véase esquema 1), en
especial de las carteras de titulos y de las opera-
ciones en moneda extranjera de las instituciones fi-
nancieras, estan establecidos con finalidades dis-
tintas de la elaboracion de cuentas financieras. Estos
criterios normalmente responden al principio con-
table de «prudencia valorativa», de modo que las re-
valorizaciones de los activos producidas por la apre-
ciacion de la moneda en la que estén denominados o
el aumento de la cotizacién de un titulo en bolsa no
se contabilizan hasta su realizacion.

Evidencia la existencia de lagunas de informacién
el que no existe un censo actualizado de inversiones
extranjeras en Espana (participaciones en empresas,
titulos de renta variable y fija e inmuebles), ni de Es-
pana en el exterior (1) y el que tampoco se dispone
de una estimacién fiable de los créditos concedidos
al exterior por el sector privado no financiero.

2.1. Determinacion de los activos exteriores

Como puede verse en los cuadros 3.a y 3.b del
Apéndice Estadistico, los activos exteriores estan
constituidos por: a) las reservas centrales, que se
componen del oro (del Banco de Espana y del Es-
tado), los Derechos Especiales de Giro asignados y
adquiridos, la posicion neta en el FMIy en el FECOM
y las divisas convertibles, b) otros activos netos del
Banco de Espana que incluye, por el neto, situa-
ciones pendientes de liquidacién en moneda extran-
jera, diversos créditos, actualmente cancelados, con-
cedidos por el Banco de Espaha a paises en desa-
rrollo con el aval del Estado, depdsitos recibidos en
moneda extranjera y otros activos y pasivos a largo
plazo; c) el efectivo y depdsitos del sistema bancario,
que incluye los billetes extranjeros y los depositos,
de cualquier tipo, en pesetas y en moneda extran-
jera, del sistema bancario en bancos no residentes;
d) la adqguisicion por residentes de titulos de renta
fija emitidos en moneda extranjera en el exterior y

(1) La DGTE esta trabajando en la actualidad en un censo de in-
versiones directas y de cartera espanolas en el exterior. En 1977 ela-
boro el correspondiente a las inversiones extranjeras en Espana, sin
que desde entonces se haya revisado y actualizado.
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Esquema 1: criterios de valoracion y fuentes estadisticas (a)

Conceptos

Criterios de
valoracion

Fuente

Publicacion en
el Boletin Estadistico
del Banco de Espaha

ACTIVOS EXTERIORES

Reservas centrales

Otros activos netos del

Banco de Espana

Depésitos del sistema bancario

Titulos de renta fija

Titulos de renta variable

Créditos concedidos por:
Crédito oficial
Empresas no financieras
y familias
Créditos comerciales

Créditos financieros

Inversiones en inmuebles

PASIVOS EXTERIORES

Deuda exterior

Derechos especiales de giro asig-
nados y créditos del FMI

Depésitos del sistema bancario
Titulos de renta fija
Titulos de renta variable

Inversiones en inmuebles

Tipo de cambio convencional

Valor contable

Tipo de cambio de fin de periodo

Acumulado de flujos en $ y conver-
sién en pesetas con el tipo de
cambio de fin de periodo

Acumulado de flujos en $ y conver-
si6n en pesetas con el tipo de
cambio de fin de periodo

Valor contable

Acumulado de flujos en $ y conver-
sién en pesetas con el tipo de
cambio de fin de periodo

Acumulado de flujos en pesetas

Acumulado de flujos en $ y conver-
sién en pesetas con el tipo de
cambio de fin de periodo

Tipo de cambio comprador de fin de
periodo

Tipo de cambio convencional

Tipo de cambio de fin de periodo
Acumulacion de flujos en pesetas
Acumulacion de flujos en pesetas

Acumulacién de flujos en pesetas

Balance del Banco de Espana
Balance del Banco de Espafa
Balance del sistema bancario

Registro de Caja (b)

Registro de Caja (b)

Balance del crédito oficial
Registro de Caja (b)

Fiegistro de Caja (b)

Estadisticas de la Deuda Exterior

Balance del Banco de Espana

Balance del sistema bancario
Registro de Caja (b)
Registro de Caja (b)

Registro de Caja (b)

Capitulo | (valorado en pts.)
Capitulo XX (valorado en $)
Capitulo |

Capitulos lla V

Capitulo XX

Capitulo XX

Capitulo VI
Capitulo XX

Capitulo XX

Capitulo XX

Capitulo | (valorado en pts.)
Capitulo XX (valorado en $)
Capitulos lla V

Capitulo XX

Capitulo XX

Capitulo XX

(a) Segun la presentacion de los cuadros 3y 4.
(b) Los flujos del registro de caja se valoran con el tipo de cambio medio decenal.
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de titulos emitidos en pesetas por organismos inter-
nacionales en Espafa; e) titulos de renta variable,
donde se incluyen las inversiones directas, inver-
siones en cartera y otras formas de participacién en
empresas; f) los créditos comerciales y financieros
concedidos a no residentes por el sistema bancario,
el crédito oficial (principalmente los créditos del
Fondo de Ayuda al Desarrollo, FAD) y las empresas
no financieras, y, por ultimo, g/ las inversiones en in-
muebles.

De las rabricas correspondientes a las reservas
centrales, otros activos netos del Banco de Espana,
el efectivo y depdsitos del sistema bancario y los cré-
ditos comerciales y financieros concedidos por el sis-
tema bancario y el crédito oficial existe informacién
en términos de saldos procedente de la contabilidad
de las instituciones financieras. Sin embargo, en au-
sencia de un censo de inversiones espanolas en el
exterior, las rubricas correspondientes a la adquisi-
cion de titulos de renta fija, renta variable e inver-
siones en inmuebles se han estimado, provisional-
mente, a partir del Registro de Caja, por acumulacion
de los importes en délares de los conceptos corres-
pondientes y, posteriormente, convirtiendo el saldo a
pesetas. Las limitaciones de este procedimiento, que
también se ha utilizado para los créditos concedidos
al exterior por las empresas no financieras, son evi-
dentes y plantea importantes dudas en cuanto a las
diferencias que sobre las cifras asi obtenidas pueden
originarse por revalorizacién de las inversiones, rein-
version de beneficios, saneamiento de los créditos
fallidos y las variaciones del tipo de cambio.

2.2. Determinacion de los pasivos exteriores

Como muestran los cuadros 4.a y 4.b del Apéndice
Estadistico, los pasivos exteriores son un concepto
mas amplio que la deuda exterior. Este ultimo con-
cepto es una aproximacién a los pasivos exigibles
«netos» en moneda extranjera e incluye pasivos en
moneda extranjera y pesetas convertibles materiali-
zados en créditos y titulos, normalmente negocia-
bles, que suponen la obligacién de pago de intereses
y la devolucion del principal de acuerdo a un plan
previsto de amortizacién. Parte de esta deuda tiene
como prestamista al sistema bancario residente
(deuda intermediada), que debe captar recursos en
moneda extranjera por un importe equivalente. La
caracterizacion de estos pasivos como «netos» se
debe a que la deuda intermediada incluye gran parte
del crédito a residentes en moneda extranjera (ex-
cepto los créditos a corto plazo para financiaciéon de
exportaciones e importaciones y los créditos a largo
plazo para financiacion de exportaciones), que es, de
hecho, el saldo neto entre los recursos captados en
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moneda extranjera por el sistema bancario y los cré-
ditos/depositos concedidos en moneda extranjera al
exterior. Hay que senalar que no todos los depdsitos
recibidos en moneda extranjera son realizados por
unidades no residentes, ya que determinados resi-
dentes pueden abrir cuentas en divisas (1), recursos
que légicamente no estan incluidos entre los pasivos
exteriores. En suma, de acuerdo con el esquema
contable de las cuentas financieras, los pasivos exte-
riores del sistema bancaric incluyen la totalidad de
los recursos en moneda extranjera que captan en el
exterior, entre los que se encuentran los recursos
que financian el crédito a residentes en moneda ex-
tranjera (deuda intermediada), que aparece como un
pasivo del prestatario ultimo (Estado, INI, RENFE,
etc.) frente al sistema bancario y no como un pasivo
del sector residente frente al exterior.

En resumen, los pasivos exteriores incluyen: a) la
deuda exterior; b) los Derechos Especiales de Giro
asignados por el FMI; ¢/ los recursos captados en el
exterior por el sistema bancario en pesetas y en mo-
neda extranjera, excepto la parte colocada en el inte-
rior ya incluida en la deuda exterior; d) los titulos de
renta fija emitidos en pesetas adquiridos por no resi-
dentes; e} los titulos de renta variable; y f) las inver-
siones en inmuebles.

Las rubricas correspondientes a la adquisicion de
titulos de renta fija y titulos de renta variable e inver-
siones en inmuebles se han obtenido, al igual que en
los activos, acumulando los importes del Registro de
Caja; este procedimiento adolece de los limites ya
resenados.

2.3. Presentacion de cuadros mensuales

Los cuadros 3.a, 3.b, 4.a y 4.b del Apéndice Esta-
distico a esta nota se pretenden publicar préxima-
mente en el#Boletin Estadistico con periodicidad
mensual. Estos cuadros son la base de los activos y
pasivos exteriores del Informe Anual (2), en los que
la informacion se presenta mas desagregada e in-
tegra informacion complementaria procedente de
otros sectores. Aunque con periodicidad mensual no
se puede llegar tan lejos, la aproximacién que aqui
se presenta es perfectamente valida para el anélisis.

(1) La circular 9DE/1979 senalaba expresamente al personal di-
plomético debidamente acreditado en el extranjero, companias de
seguros y agencias de viajes. Esta lista se ha ampliado reciente-
mente a las empresas exportadoras, entre otras, en virtud del R.D.
380/1988, y Resolucién de la DGTE de 10 de mayo de 1988.

(2) Las diferencias que puedan existir en los totales se deben al

subsector de empresas de seguros, del cual no se dispone de infor-
macién mensual, y a redondeos.
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En los cuadros del Informe Anual, los epigrafes de
titulos del mercado monetario, titulos de renta fija y
titulos de renta variable carecen de informacion
propia para e! sector de Empresas no Financieras y
Familias, por lo que se obtienen residualmente una
vez deducido del total el importe del resto de los sec-
tores que son conocidos. Este procedimiento de ela-
boracidn resalta la necesidad de unificar los criterios
de valoracién, ya que, de otro modo, el sector de
Empresas no Financieras y Familias estaria incorpo-
rando los errores procedentes de otros sectores.

Estos nuevos cuadros, que se publicaran en el Bo-
letin Estadistico, complementan los actuales cuadros
de reservas oficiales y deuda exteriores, que se-
guiran apareciendo como hasta ahora, integrados en
esta nueva informacién que en algunos casos esta
disponible de forma aislada en distintos capitulos del
Boletin Estadistico (véase esquema 1).

3. FUENTES ESTADISTICAS

Las principales fuentes para elaborar estos cua-
dros, todas ellas del Banco de Espana, son: a/ la con-
tabilidad de las instituciones financieras; b) los es-
tados de deuda exterior, y ¢) el Registro de Caja de
las operaciones con el exterior (véase esquema 1).
Estas estadisticas son mensuales, lo que permite ela-
borar con la misma frecuencia los cuadros-resumen
gue se presentan en esta nota.

Las instituciones financieras disponen de una con-
tabilidad completa a partir de la que se elaboran los
activos y pasivos exteriores de este sector, en el con-
texto de las cuentas financieras. Los balances pro-
porcionan informacién de los saldos, activos y pa-
sivos, frente al exterior, de modo que el principal
problema es la heterogeneidad en la valoracién de
los mismos, ya que, por un lado, el Banco de Espana
valora las reservas exteriores a cambios convencio-
nales distintos de los de mercado, por otro, el sis-
tema bancario, de acuerdo con la circular 22/87, re-
mite al Banco de Espafna los balances valorados al
cambio medio de fin de periodo, excepto para los ac-
tivos que constituyen una inversion de caracter per-
manente o estén financiados en pesetas, en cuyo
caso se valoran al cambio de adquisicion, y, por ul-
timo, el valor contable de los activos y pasivos exte-
riores del crédito oficial incluye revalorizaciones pe-
riédicas.

Los estados de la deuda exterior se elaboran a
partir de los documentos administrativos que el
Banco de Espana utiliza para el control y segui-
miento de las autorizaciones concedidas para ob-
tener recursos en moneda extranjera en forma de
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créditos o mediante la emision de titulos. La deuda
exterior esta valorada al cambio de fin de periodo.

El Registro de Caja (1) de las operaciones con el
exterior del Banco de Espana (Balanza de Pagos en
términos de flujos de caja) se elabora a partir de las
comunicaciones de cobro y de pago con el exterior,
que son documentos que reflejan cada una de las
operaciones de compra y venta de divisas al contado
realizadas por el sistema bancario con su clientela y
que deben remitir al Banco de Espana en virtud de
las disposiciones que regulan el control de cambios.
Las operaciones estan valoradas segtn el cambio
medio decenal.

A pesar de la heterogeneidad en los criterios de
valoracién y del procedimiento seguido para obtener
algunas series puede concluirse que los resultados
son una estimacion relativamente valida de los ac-
tivos y pasivos exteriores, pero que no deben to-
marse como valores exactos.

4. EVOLUCION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS
EXTERIORES

En este epigrafe se realizan algunas considera-
ciones sobre la evolucion de los activos y pasivos ex-
teriores de la economia espanola en el periodo 1970-
1987. Con ello se intenta resaltar el valor de estas es-
tadisticas que permiten enfocar de una forma global
el endeudamiento de la economia teniendo en
cuenta la distinta naturaleza de los instrumentos en
que se materializa, pues no todos tienen la misma li-
quidez, exigibilidad y riesgo.

a) En el grafico 1 puede verse el considerable incre-
mento experimentado por los activos y pasivos
exteriores en el periodo 1970-1987, del que mas
del 70 % se ha producido en la presente década.
Esto es consecuencia, sin duda, de la creciente
interdependencia de la economia espanola con
el exterior y de la progresiva liberalizacién de los
movimientos internacionales de capital en Es-
pana. No obstante, a pesar de este espectacular
incremento, los activos se han multiplicado por
33 y los pasivos por 21, estos resultados no son
tan elevados cuando se relacionan con el PIB.
Asi, como puede verse en el grafico 2, en este
periodo la relacién respecto al PIB pasé en los
activos del 8,4 % al 20,4 % y en los pasivos del
18,6 % al 28,6 %.

(1) Hasta ahora, el Registro de Caja proporciona una informacién

exhaustiva de todas las transacciones con el exterior. La consecu-
cién del mercado Unico europeo en 1992 puede significar la desapa-
ricion de esta fuente de informacién como consecuencia de la difi-
cultad de mantener controles sobre las transacciones econdémicas
intra-europeas, que puedan suponer alguna limitacién a las mismas.
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Al comparar la situacion de Espana con el resto
de los paises de la CEE (segln la ultima informa-
cién disponible para 1985, véase cuadro A), des-
taca en porcentaje respecto al PIB la escasa im-
portancia de los activos exteriores, situandose en
el pendltimo lugar; en relacién a los pasivos
ocupa un lugar intermedio; y por ultimo, en
cuanto a la posicién exterior neta se encuentra
dentro de los paises de posicién deudora en un
lugar intermedio.

En valores absolutos lo mas significativo es que
Espana tiene una de las mayores posiciones
netas deudoras, s6lo superada por Dinamarca.
Es muy posible que la mejora de la posicidon ex-
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terior de Espana en estos dos ultimos anos se
haya traducido en un cambio de su situacion re-
lativa. De todos modos, hay que tomar estas ci-
fras con cautela, pues no estd asegurada su total
comparabilidad.

En la variacion de la posicidn exterior neta (véase
cuadro B), se distinguien cuatro periodos que se
corresponden con la evolucién del saldo de la
balanza por cuenta corriente.

i) Hasta 1973 inclusive la posicion exterior neta
fue disminuyendo su saldo deudor como con-

A. Posicion exterior de los paises de la CEE (1985)

m. ECU % PIB
Activos Pasivos Posicion Activos Pasivos Posicién
exteriores exteriores exterior neta exteriores exteriores exterior neta

Béigica 168.204 171.038 -2.834 158,9 161,6 -2,7
Dinamarca 33.305 63.926 —30.621 431 82,7 —-39,6
Alemania 400.873 299.744 101.128 47,8 35,7 121
Grecia 4.726 16.211 —11.485 13,4 46,1 -32,7
Espana 42.110 66.786 —24.676 20,6 32,6 -12,1
Francia 273.004 250.878 22.126 39,0 35,8 3.2
Irlanda 6.974 23.444 —16.469 28,8 96,7 -67,9
Italia 159.476 169.832 —10.356 29,5 314 -1,9
Luxemburgo 147.938 134.089 13.849 3.131,6 2.838,4 293,2
Holanda 106.560 73.964 32.596 63,0 43,7 19,3
Portugal
Reino Unido 964.971 836.131 128.840 169,3 146,7 22,6

Fuente: EUROSTAT, Money and Finance. 1.*" trimestre 1988.
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tieron sin dilacion en el interior los aumentos
de los precios y dejaron depreciarse el tipo de
cambio de la peseta.

B. Variacion anual de activos y pasivos exteriores
y saldo de la balanza por cuenta corriente

m.m.
Saldo de la . L. .

Activos Pasivos Posicion  balanza por iv) Por ultimo, el paquete de medidas adoptadas
exteriores  exteriores  neta exterior Ct(zég%'r:'ggfe a finales de 1982, que incluia una devaluacién
1(a) 2 (a) 3=1-2 gistro Caja) de la peseta, y las sucesivas disminuciones in-
ternacionales del precio del petréleo produ-
1971 148,7 85,6 63,1 63,6 jeron un importante cambio en el sigho de la
1972 166,4 123,6 42,8 41,7 balanza por cuenta corriente empezando a re-
1973 1595 1184 411 353 gistrar a partir de 1984 continuados superavit,

1974 -75,6 131,5 -207,1 -185,9 ey . -
1975 391 2454 2063 1711 lo que posibilité una progresiva reduccion de
1976 79,9 408,4 ~328,5 —263,7 la posicion deudora. Sin embargo, los pasivos
1977 356,0 715,6 -359,6 -227,6 exteriores han seguido aumentando (salvo en
1978 494.9 276,2 218,7 1001 los anos 85 y 86, por las amortizaciones antici-
1979 4526 481,6 —290 ~73,2 padas de créditos exteriores) debido a la cap-

1980 4771 1.107,4 -630,3 -4515 tacion d | exterior. tant
1981 1.045.9 1553.0 —507.1 5569 acion de recursos en el exterior, tanto por
1982 65.4 1.045.9 —980 5 ~6203 parte de las entidades bancarias como por las
1983 779,0 1.433,9 -654,9 -490,9 empresas. Este aumento de pasivos ha estado
1984 1.605,0 1.478,1 126,9 179,2 acompanado de un mayor incremento de ac-
1222 ‘gggrg —5223 gg?; gggg tivos, no solo de las reservas oficiales (ex-
1987 12371 1.1585 78,6 181.2 cepto en 1_985, ya co[nentado) sino tar:nbnen de
las inversiones espanolas en el extranjero, que

han ido creciendo a medida que se han libera-

(a) Obtenido por diferencia entre saldo de principio y final del pe- .
lizado.

riodo.

d} El gréfico 3 recoge la composicion porcentual de
los activos y pasivos exteriores por sectores ins-
titucionales. Entre los activos predominan el
Banco de Espana (50 %), en su mayor parte re-
servas, y el resto de las instituciones financieras
(40 %), principalmente sistema bancario. Esto
refleja la escasa importancia de las inversiones
dei sector privadec no financiero en el exterior.

secuencia de los sucesivos superdvit de la ba-
lanza por cuenta corriente.

ii) En un segundo periodo (1974-1978), tras la su-
bida de los precios del petréleo, la politica
adoptada por las autoridades econdmicas, al
considerar que tal incremento tenia caracter
transitorio, llevé a un aumento de la posicién
exterior deudora como consecuencia de la fi-
nanciacién de los crecientes déficit de la ba-
lanza comercial mediante recursos exteriores
y pérdidas de reservas. Las devaluaciones de
1976 y 1977, acompanada esta ultima con
otras medidas de ajuste, mejoraron la situa-
cion de la balanza por cuenta corriente, dismi-
nuyendo el déficit en 1977 y liegandose, in-
cluso, a un superavit en 1978 que dio lugar a
una reduccion de la posicion deudora. No cbs-
tante, el nivel de pasivos exteriores continué
aumentando en este periodo como reflejo del
incremento de las reservas exteriores encami-
nado a potenciar la situacién de liquidez exte-
rior de la economia.

En los pasivos el principal sector prestatario son
las empresas no financieras (55 % del total), las
Administraciones Publicas actualmente tienen
poca importancia (menos del 5 %) al igual que el
Banco de Espana, y el resto (alrededor del 40 %)
corresponde a otras instituciones financieras, en
su mayoria sistema bancario. Respecto a este ul-
timo sector se aprecia un progresivo aumento de
su participacién, en los activos y en los pasivos,
como consecuencia de la creciente internaciona-
lizacion de los mercados de capitales y de su
mavor presencia en tales mercados tanto como
prestatario como prestamista.

e) El gréfico 4 recoge la composicion porcentual de

iii) El tercer periodo (1979-1984) se inicia con la activos y pasivos clasificados por instrumentos.

segunda crisis energética de 1979-1980 que
supuso importantes déficits en la balanza por
cuenta corriente, con el consiguiente incre-
mento de la posicidon deudora. Ante esta situa-
cion, las autoridades econémicas repercu-
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Entre los activos destacan las reservas oficiales
{50 %) y los depésitos del sistema bancario
(25 %). El resto corresponde a créditos, en una
proporciéon que disminuye en los ultimos anos
hasta situarse por debajo del 15 %, y titulos
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3. Activos y pasivos exteriores: clasificacion
por sectores institucionales
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(renta fija y variable), que se sitia ligeramente
por encima del 10 % aunque tiende a aumentar.

Entre los pasivos la rdbrica mas importante son
los depdsitos del sistema bancario (35 %), re-
cursos captados en el exterior y que o bien se re-
colocan en el exterior (como depdsitos o compra
de titulos) o sirven para conceder créditos en di-
visas en el interior. Destaca la disminucién de los
créditos recibidos, que en 1987 significan sdlo el
25 % del total frente a un 45 % en 1983, y el pa-
ralelo incremento de las inversiones en inmue-
bles y titulos, que en 1987 significan el 13 % y el
27 %, respectivamente, frente al 6 % y al 10 %
en 1983. Estas cifras ponen de relieve el cambio
experimentado en los ultimos anos en la compo-
sicion de los pasivos exteriores que afecta, espe-
cialmente, al grado de exigibilidad de los
mismos. Por ultimo, las contrapartidas de la
asignacion de DEG y los créditos recibidos del
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4. Activos y pasivos exteriores:
composicion por instrumentos
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FMI al Banco de Espana carecen actualmente de
importancia

Un aspecto importante a considerar es el grado
de exigibilidad de los activos y pasivos exte-
riores que informa de la solvencia de una eco-
nomia. Es obvio que no es lo mismo un crédito
que implica una carga financiera por intereses y
amortizacién que una inversién en inmuebles o
directa que no son normalmente reversibles y
que contribuyen directamente al incremento de
la actividad econdmica y reflejan la confianza del
inversor extranjero en la economia del pais que
lo recibe. Esta exigibilidad se puede medir dedu-
ciendo del importe total de activos y pasivos ex-
teriores las inversiones directas y en inmuebles y
el oro, este Ultimo en el caso de los activos. Pues
bien, la posicion deudora de la economia espa-
nola, considerando sélo los activos y pasivos ex-
teriores «exigibles», significa en 1987 el 2,5 %

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-OCTUBRE 1988



C. Indicadores estructurales de activos y pasivos exteriores

Activos/PIB Pasivos/PIB Posicion deudora/PIB
Reservas/
del cual: del cual: del cual: Deuda
Total exigibles Total exigibles Total exigibles (x 100)
1 2 (a) 3 4 (b) 5 6 7
1970 8,4 6,8 18,6 13,7 10,2 6,9 49
1971 12,5 11 19,3 13,9 6,8 2,8 88
1972 15,5 14,2 20,0 14,2 4,5 0,0 121
1973 16,7 15,5 19,5 13,2 2,8 -2,3 165
1974 12,1 11,0 184 124 6,3 1,4 99
1975 10,9 9,8 19,7 14,0 8,8 4,2 68
1976 10,2 8,9 22,0 17,0 11,8 8,1 a1
1977 11,9 10.6 25,1 20,7 13,2 10,1 39
1978 141 13,2 23,0 18,7 8,9 5,5 62
1979 15,5 14,3 23,3 18,9 7.8 4,6 71
1980 16,5 15,3 27,4 22,9 10,9 7,6 47
1981 21,0 17,7 33,7 28,8 12,7 11 44
1982 18,5 15,3 34,6 29,4 16,1 14,1 25
1983 19,8 16,3 36,9 31,3 171 15,0 27
1984 23,9 20,4 38,6 33,6 14,7 13,2 4
1985 20,6 17,5 32,7 26,0 121 8,5 39
1986 18,8 16,2 28,3 21,0 9,5 4,8 61
1987 20,4 18,0 28,6 20,5 8,2 2,5 112

(a) Total de activos exteriores menos oro, inversiones directas y en inmuebles.
(b) Total de pasivos exteriores menos inversiones directas y en inmuebles.

sobre el PIB frente al 15 % en 1983 (véase
cuadro C).

g) Por ultimo, es necesario un comentario acerca de
la liquidez exterior de la economia espanola; para
ello es preciso acotar también el contenido de los
activos y pasivos exteriores. Tradicionalmente en
comparaciones internacionales se utiliza el ratio
reservas oficiales/deuda exterior, entre otros,
como una medida de la capacidad inmediata que
un pais tiene para hacer frente a su deuda exi-
gible. Lo mas significativo es que en 1987 las re-
servas oficiales superan a la deuda exterior por
primera vez desde 1973 (véase cuadro C).

20-X-1988.
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APENDICE ESTADISTICO
Relacion de cuadros (1970-1987)
1. Activos y pasivos exteriores. Clasificacidon por

sectores institucionales.

2.a. Activos exteriores. Clasificacién por instru-
mentos.

2.b Pasivos exteriores. Clasificaciéon por instru-
mentos.

Cuadros del Boletin Estadistico

3.a. Activos exteriores (valorados en pesetas)

3.b. Activos exteriores (valorados en délares)

4.a. Pasivos exteriores (valorados en pesetas)

4.b. Pasivos exteriores (valorados en doélares)
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1. Activos y pasivos exteriores
Clasificacion por sectores institucionales
m.m.
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
ACTIVOS EXTERIORES 217,2 365,9 532,3 691,8 616,2 655,3 7352 1.091,2 1.586,1 2.038,7 25158 3.561,7 3.627,1 4.406,1 6.011,1 5.748,9 6.034,7 7.271,8
PASIVOS EXTERIORES 478,2 563,8 687,4 8058 937,3 1.182,7 1.591,1 2.306,7 25829 3.0645 4.171,9 5.7249 6.770,8 8.204,7 9.682,8 9.117,5 9.051,8 10.210,3
POSICION EXTERIOR NETA -2610 -1979 -1551 -114,0 -321,1 -5274 -8559 —1.2155 -996,8 —1.0258 —1.656,1 —2.163,2 —3.143,7 —3.798,6 —3.671,7-3.368,6 —3.017,1 —2.938,5
a) Instituciones financieras
Activos exteriores 202,6 346,8 505,7 6584 571,6 590,4 636,6 957,8 1.450,7 1.899,2 23254 32910 3.1625 3.8054 5.229,7 4.901,3 52059 6.541,6
Pasivos exteriores 99,7 150,1 2214 307,0 3239 4534 636,4 954,17 1.129,6 1.448,9 2.041,1 28576 3.0142 34350 4.080,5 3.620,3 3.798,0 4.134,4
Saldo neto 102,9 196,7 284,3 3514 247,77 137,0 0,2 3.7 3211 450,3 284,3 4334 148,3 3704 1.149,2 1.281,0 1.407,9 2.407,2
a.1.1) Banco de Espana
Activos exteriores 120,7 226,0 319,8 3988  359,0 352,9 324,2 484,2 780,0 940,0 903,1 1.171,1 9183 1.234,9 2.089,9 1.702,9 19326 3.597,4
Pasivos exteriores 2,9 59 88 8,8 88 434 532 66,1 70,1 330 39,7 41,5 27,1 35,3 42,9 46,8 47,5 45,8
Saldo neto 117,8 220,1 311,0 390,0 3502 309,5 271,0 418,1 709,9 907,0 8634 1.129,6 891,2 1.199,6 2.047,0 1.656,1 1.885,1 3.551,6
a.1.2) Sistema bancario
Activos exteriores 81,3 119,2 183,9 258,0 209,6 234,3 308,2 467,5 664,6 948,9 1.405,6 2.091,1 2.190,5 24948 3.0383 3.0889 3.151,7 2.804,2
Pasivos exteriores 91,7 137,9 206,0 291,3 3080 394,8 557,4 8432 9989 1.324,5 1.876,9 2.659,3 27544 3.107,6 3.7432 33132 35566 3.892,7
Saldo neto -104 -187 -22,1 -333 -984 -—160,5 -249,2 -3757 -3343 -3756 -—471,3 -5682 —5639 -6128 -7049 -2243 -404,9 —1.0885
a.2.1) Crédito oficial
Activos exteriores - - —- - - - - 3,5 4,4 7,2 14,1 28,2 52,6 74,5 1005 106,3 114,6 132,1
Pasivos exteriores 4,7 58 6,1 6,3 6,4 14,6 251 43,8 59,3 89,1 120,2 151,1 224,9 282,8 281,1 2335 162,2 158,2
Saldo neto -4,7 -5,8 -6,1 -6,3 -6,4 —14,6 -25,1 —-40,3 54,9 -81,9 -106,1 -1229 -1723 -2083 -180,6 —127,2 -47,6 —26,1
a.3) Empresas de seguro
Activos exteriores 0,6 1,6 2,0 1,6 3,0 32 4,2 2,6 1,7 3,1 2,6 0,6 1,0 1,2 1,0 32 7,0 7,9
Pasivos exteriores 04 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,7 1,0 1,3 2,3 4,3 57 7,8 9,3 13,3 26,8 31,7 37,7
Saldo neto 0,2 1,1 1,5 1,0 2,3 2,6 35 1,6 04 0,8 -1,7 -5,1 -6,8 -8,1 -123 -236 -24,7 -29,8
b) Administraci -
Activos exteriores 2,1 2,2 2,8 3,2 34 3,9 58 8,2 10,3 8,0 9,6 12,8 15,9 20,4 35,3 38,4 68,4 97,7
Pasivos exteriores 21,6 22,3 249 24,1 30,2 334 64,7 1781 140,1 131,8 1359 205,9 375,3 587,8 7688  737,0 493,8 542,5
Saldo neto -19,5 -20,1 -22,1 -209 -268 -295 -589 -1699 -1298 -1238 -1263 -193,1 -359,4 -5674 -7335 -6986 —4254 —4448
b.1.1) Estado
Activos exteriores 2,1 2,2 2,8 3,2 34 39 58 82 10,3 8,0 9,6 12,8 15,9 20,4 35,3 38,4 68,4 97,7
Pasivos exteriores 21,6 22,3 24,9 24,1 30,2 334 64,7 178,1 140,1 131,8 135,9 205,9 349,9 562,6 740,8 713,7 473,9 5232
Saldo neto -19,5 -20,1 -22,1 -20,9 -26,8 -29,5 -589 -169,9 -129,8 -1238 -1263 —193,1 —-334,0 -5422 -7055 -6753 —4055 —4255
b.2) Entes territoriales
Activos exteriores - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Pasivos exteriores - - - - - - - - - - - - 254 25,1 28,0 23,3 19,9 19,3
Saldo neto - - - - - - - - - - - - -254 -251 -280 -233 -199 -193
c) Empresas no financieras y familias
Activos exteriores ’ 12,5 16,9 23,8 30,2 41,2 61,0 92,8 125,2 1251 131,5 180,8 2579 448,7 580,3 7461 809,2 760,4 632,5
Pasivos exteriores 356,9 391,4 4411 474,7 583,2 695,9 890,0 1.1745 1.313,2 1.4838 1.9949 26614 3.381,3 4.181,9 4.8335 4.760,2 4.760,0 5.533,4
Saldo neto —-344,4 -3745 -4173 -4445 -5420 -6349 -797,2 —-1.049,3 —1.188,1 —1.352,3 —1.814,1 —2.403,56 —2.932,6 —3.601,6 —4.087,4—3.951,0 —3.999,6 —4.900,9
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2a. Activos y pasivos exteriores
Clasificacion por instrumentos
m.m.
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
POSICION EXTERIOR NETA (A-P) -2610 -197,9 -1551 -1140 -321,1 -527,4 -8559 -1.2155 -996,8 —1.025,8 —1.656,1 —2.163,2 —3.143,7 —3.798,6 —3.671,7-3.368,6 —3.017,1 —2.938,5
En pesetas ... —1.584,4 —2.047,1-2.335,5 —3.209,2 —4.243,6
En moneda extranjera ... —2214,2 —1.624,6 -1.033,1 192,4 1.305,1
A. ACTIVOS EXTERIORES 217,2 365,9 532,3 691,8 616,22 655,3 73522 1.091,2 1.586,1 20387 25158 3.561,7 3.627,1 4.406,1 6.011,1 57489 6.034,7 7.271,8
En pesetas 250,7 3175 4426 4545 4841
En moneda extranjera 4.155,4 5.693,6 5.306,1 5.580,5 6.787,7
A.1. Oro, DEG, Posicién neta en el
FMIy ECUS en el FECOM 41,0 48,3 51,2 51,3 52,9 435 41,3 388 58,8 71,6 80,4 382,9 318,4 341,8 381,0 3954 430,9 896,0
A.1.1. Oro 34,9 34,9 34,9 35,0 35,0 35,0 35,0 35,4 35,6 42,7 42,7 336,5 283,7 296,1 306,6 297,7 307,6 301,4
A.1.2. DEG 3,0 6,1 9,0 9,0 94 85 6,3 34 9,9 17,6 19,9 28,2 16,5 7,7 22,2 39,9 56,1 64,5
A.1.3. Posicién en el FMI 3,1 7.3 7,3 7.3 85 - - - 133 11,3 17,8 18,2 18,2 38,0 52,1 57,8 67,2 84,9
A.1.4. ECUS en el FECOM - - - - - - - - - - - - - - - - — 4452
A.2. Efectivos y depdsitos transfe-
ribles en moneda extranjera 76,3 1737 267,3 3429 2999 299,9 2703 436,7 696,6 850,0 811,9 784,6 604,9 900,2 1.730,3 1.330,4 1.527,9 27313
A.4. Otros depdsitos 71,2 102,5 159,7 2176 1708 196.4 253,6 366,6 516,0 694,7 9949 14135 1.466,2 15558 1.9584 19829 20339 17822
A.4.1. En pesetas 12,3 25,9 32,0 30,7 61,5
A.4.2. En moneda extranjera 1.543,5 1.932,5 1.950,9 2.0032 1.720,7
A.6. Titulos de renta fija - 0,1 - - - - - - - - 2,8 7.9 46,6 58,0 1108 139,0 253,0 177,7
A.7. Titulos de renta variable 7,2 8,6 11.8 15,8 24,2 37,0 58,8 89,5 99,3 116,9 161,56 2259 374,2 513,2 608,3 6189 619,5 623,3
Inversiones en cartera 1,2 1,2 1,1 1,6 2,6 39 54 6,6 6,0 6,6 9,0 12,3 26,2 33,8 40,7 49,2 65,3 87,0
Inversiones directas y otras 6,0 7.4 10,7 14,2 21,6 33,1 534 82,9 633 110,3 152,5 213,6 348,0 479,4 567,6 569,7 554,2 536,3
A.9. Créditos 21,5 32,7 42,3 64,2 68,4 78,5 11,2 159,6 2154 305,5 464,3 746,9 816,8 1.037,1 1.222,3 1.282,1 1.169,8 1.061,3
A.9.1. En pesetas 0,6 1,2 2,0 23 39 9,1 14,5 16,8 15,1 65,5 74,6 105,1 167,6 2384 291,6 4106 423,8 422,6
A.9.2. En moneda extranjera 20,9 31,5 40,3 61,9 64,5 69,4 96,7 142,8 200,3 240,0 389,7 641,8 649,2 798,7 930,7 8715 746,0 638,7
Del cual:
Inversiones en inmuebles - 0,1 - - 0,1 0,1 03 03 02 0,3 0,5 08 1,1 1,6 1,9 1,6 1,6 38
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2b. Activos y pasivos exteriores

Clasificacion por instrumentos

m.m.
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
PASIVOS EXTERIORES 478,2 5638 6874 8058 9373 1.1827 15911 23067 258298 3.0645 4.1719 57249 6.770,8 8.204,7 9.6828 9,1175 9.051,2 10.210,3
En pesetas 1.835,1 23646 27783 3.663,7 4.727,7
En moneda extranjera 6.369,6 7.318,2 6.369,6 5.388,1 5.482,6
P.1. Oro, DEG, Posicién neta en el
FMIy ECUS en el FECOM 2,9 5.9 8,8 8.8 838 434 53,2 66,1 70,1 33,0 39,7 41,5 271 35,3 42,9 46,8 47,5 45,8
P.1.2. DEG asignados 2,9 59 88 88 88 88 88 88 88 15,7 20,9 26,3 26,5 35,3 42,9 46,8 47,5 45,8
P.1.3. Créditos FMI - - - - - 34,6 44,4 57,3 61,3 17,3 18,8 15,2 0,6 - - - - -
P.2. Efectivos y depésitos transfe-
ribles en moneda extranjera - - - - - - - - - - - - - 52,0 52,0 59,0 63,0 53,0
P.3. Efectivos y depdsitos transfe- .
ribles en pesetas - - - - - - - - - - - - - 40,6 61,9 65,2 247,4 281,6
P.4. Otros depésitos 82,5 1286 1956  276,1 2951 3839  549,7 8334 987,7 1.301,2 1.847,7 26137 27046 2950,1 35636 3.103,6 3.0479 3.282,8
P.4.1. En pesetas 434,4 621,2 6036 6066  586,0
P.4.2. En moneda extranjera 2.515,7 2942,6 25000 24413 2.696,8
P.5. Titulos del mercado monetario 0,1 - 0.1 0,3 0,3 0,3 04 1,6 2,0 11 0,7 0,6 0,3 0,1 0,7 - - 83,5
P.6. Titulos de renta fija 09 1,0 11 1,0 0,7 0,9 0,2 03 28 29 2,7 2,6 26 33 9,5 10,8 20,2 62,1
P.7. Titulos de renta variable 1134 129,3  149,2 180,17 199,3 2195  234,2 2638 3233 3878 4553 5711 702,6 862,8 1.0339 1.290,8 1.8055 2.494,1
Del cual:
Inversiones directas 86,0 99,9 117,2 1404  161,1 178,0 191,7 2149 2614 3155 3831 4693 580,6 702,1 8583 1.0224 1.306,6 1.628,1
Inversiones en cartera 27,4 28,8 30,0 34,7 31,2 27,2 21,4 22,1 254 32,1 33,3 43,9 45,1 52,0 823 1634 3922 7437
P.9. Créditos 278,4 2990 3326 3396 4330 537,8 7549 1.1459 1.212,7 1.3545 1.832,7 25052 3.371,7 4.310,7 49628 4.575,1 3.868,3 3.940,4
P.9.1. En pesetas 389 57,4 82,7 1170 1438 159,3 171,7 1888 2218 2586 3006 357,6 430,6 544,11 682,1 841,7 1.032,0 1.2534
Del cual:
Inversiones en inmuebles 38,9 57,4 827 1170 1438 159,3 171,7 1888 2218 2586 3006  357,6 4306 544,1 682,1 841,7 1.0230 12534
P.9.2. En moneda extranjera 239,5 2416 2499 2226 2892 3785 5832 957,1 990,9 1.0959 1.532,1 2.147,6 29681 3.766,6 4.280,7 3.7334 2.836,3 2.687,0
P.11. Otros - - - - 0,1 -31 -15 -34 -157 -16,0 -6,9 -98 -381 -502 -447 -338 -480 -330
Pro memoria
A. Posicién exterior neta (A=B—C) —-177,0 -83,0 -0,8 942 -729 -2583 -581,2 -9304 -612,7 —6050 —1.168,1 —1.887,2 —2.765,3 —3.329,5 ~3.301,6—2.373,5 —~1.541,3 —898,5
B. Activos exteriores (excepto oro,
(inversiones directas e inmuebles) 176,3 3235 4867 6426 5595 587,1 646,5 972,6 1.4870 18854 2320,1 3.010,8 29943 3.629,0 5.1350 4.8799 5.171,3 6.430,3
C. Pasivos exteriores (excepto in-
versiones directas e inmuebles)  353,3 4065 4875 5484 6324 8454 1.227,7 1.903,0 2.099,7 24904 34882 4.8980 57596 69585 84366 7.2534 6.7126 7.328,8




3.a) Activos exteriores

(Valorados en miles de millones de pesetas)
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i i i i Pro
Activos exteriores Otros activos exteriores memoria
Efectivo y depdsitos ‘i
Reser- Banco del sistema bancario Créditos Total
Total En | vas cen- de Titulos | Titulos Inver- | activos
En moneda | trales Total | Espana: En de de En siones | (col. 1)
pesetas | extran- otros En moneda | renta renta En | moneda | enin- en
jera activos | Total | jecetas | extran- | fila | variable | Total | jocetas | extran- | muebles | délares
netos jera jera (millones)
3=4+6
1=2+3 +9all
=4+5  |2=8+13 | +14+15 |4 6 7=8+9 |8 9 10 1 12 13 14 15 16
218,0 23 215,7 120,5 97,5 0,2 68,1 1,2 66,8 » 7,2 22,0 1,0 21,0 3122
366,1 2,7 363,3 223,5 1425 23 98,7 1,7 97,1 » 8,7 32,8 11 31,7 » 5349
531,1 35 527,6 316,6 2144 3,1 158,7 2,8 155,8 » 11,8 40,8 0,6 40,2 » 8300
691,8 6,2 685,6 394,4 2974 43 213,3 4,1 209,2 » 15,8 63,9 21 61,9 » 11906
614,8 59 608,9 351,8 263,0 6,9 165,1 3,3 161,7 » 24,2 66,7 2,6 64,1 0,1 10648
655,5 12,1 643,4 343,6 311,9 9,1 187,5 3,0 184,6 » 37,0 78,1 9,2 69,0 0,1 11063
735,6 17,7 7179 312,4 4231 1,7 241,7 32 238,5 » 58,8 110,7 14,5 96,1 03 11095
1091,6 21,3 10703 470,9 620,7 13,1 359,5 4,5 355,0 » 89,5 158,3 16,8 141,5 04 13700
1586,5 195 1567,0 752,8 833,7 26,9 492,5 43 488,2 » 99,3 2148 15,1 199,6 02 21798
2039,0 733 19657 917,0 11220 22,9 677,3 78 669,5 » 116,9 304,6 65,5 239,1 0,3 29868
2516,2 835 24327 889,6 1626,6 13,3 985,9 8,9 977,0 2,8 161,5 462,7 74,6 388,1 05 32802
3564,3 1211 34432 1159,4 24049 11,6 14130 159 13971 79 225,9 745,7 105,2 640,5 08 39918
3627,8 184,8 3443,0 9126 27151 56 14715 17,2 14542 46,6 374,2 816,2 167,6 648,6 1,1 32658
44071 250,7 4156,4 12302 31769 4,7 15628 123 15506 58,1 513,1 1036,6 238,4 798,1 1,6 30965
6011,4 3175 56939 20967 39148 50 19679 259 19420 110,8 608,3 1220,9 291,6 929,2 19 37841
5749,4 4425 53069 17104 40390 4,5 19937 319 19618 139,0 618,9 12813 410,6 870,8 16 39425
6 034,9 4545 5580,3 1940,7 4094,2 4,7 20470 30,7 2016,3 253,1 619,5 1168,4 423,9 744,6 1,6 46787
72712 484,1 67871 3610,2 3661,0 2,7 1796,0 61,5 17345 177,7 623,3 1057,5 422,6 634,9 38 63621
3.b) Activos exteriores
(Valorados en millones de délares)
; ; ; - Pro
Activos exteriores Otros activos exteriores memoria
Efectivo y depdsitos ”
Reser- Banco del sistema bancario Créditos Total
Total En vas cen- de_ Titulos | Titulos Inver- | activos
En moneda | trales Total Espana: En de de En siones | (col. 1)
pesetas | extran- otros En moneda | renta renta En moneda | €nin- en
jera activos | Total | poceias | extran- | fila | variable | Total | pecetas | extran- | muebles | pesetas
netos jera jera (m.m.)
3=4+6
1=2+3 +9all -
=4+5  |2=8+13 | +14+15 |4 5 6 7=8+9 |8 9 10 1 12 13 14 15 16
3122 32 3089 1722 1400 3 978 18 960 » 104 316 15 302 » 218,0
5349 41 5307 3194 2155 35 1498 25 1473 » 129 492 16 476 » 366,1
8 300 54 8246 4923 3378 49 2499 45 2455 » 186 643 10 633 1 531,1
11 906 109 11797 6675 5231 76 3753 72 3680 » 277 1124 36 1088 1 691,8
10 648 105 10543 5967 4 680 123 2942 59 2882 » 428 1186 46 1140 2 614,8
11 063 203 10860 5843 5220 152 3138 50 3088 » 620 1308 153 1155 2 655,5
11 095 259 10836 4 899 6196 172 3539 46 3493 » 861 1620 212 1408 4 735,6
13700 262 13438 6 044 7 655 162 4442 55 4387 » 1096 1950 207 1744 4 10916
21798 276 21522 9934 11864 384 7025 62 6963 » 1398 3055 214 2841 3 15865
29 868 1107 28760 12919 16949 346 10239 118 10121 -1 1758 4602 990 3612 5 2039,0
32 802 1054 31748 12269 20533 167 12440 112 12328 36 2043 5840 942 4898 6 2516,2
39918 1243 38675 15224 24694 119 14499 163 14336 82 2330 7 655 1080 6 575 8 35643
32658 1471 31187 11052 21606 44 11715 137 115678 370 2971 6 496 1334 5162 9 36278
30 965 1599 29366 10726 20239 30 9973 78 9 895 368 3249 6 608 1521 5087 10 44071
37 841 1832 36009 15213 22628 29 11349 149 11200 645 3543 7051 1683 5368 11 60114
39 425 2866 36559 13301 26124 29 12934 207 12726 891 3966 8295 2659 5636 10 57494
46 787 3426 43361 16001 30785 35 15461 232 15229 1878 4597 8801 3194 5607 12 60349
63 621 4432 59189 30172 33449 25 16477 564 15913 1606 5626 9681 3868 5814 34 72718
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4.b) Pasivos exteriores

(Valorados en millones de délares)

Pasivos exteriores Deuda exterior Otros pasivos exteriores Pro memoria
Depdsitos del sistema bancario: Depdsi-
Interme- Banco sin deuda intermediada tosen | Total
En i diada | Total de_ Titulos | Titulos | Inver- | moneda | pasivos
Total En moneda |y | Crédito | porel Espana En | emitidos | de siones | extran- | (col. 1)
pesetas | extran- directo | siste- DEG En | moneda| €N renta | enin- jera en
jera ma ban- asig- | Total | pacetas | ‘extran- | Pesetas | variable | muebles | del | pesetas
cario nados jera sistema | (m.m.)
2=10+ |3=4+ 7849+ bancario
1=2+3 | +12214 | +8+11 |4=5+6 |5 6 +12a14 |8 9=10+11 [ 10 11 12 13 14 15=6+11 | 16
6875 2396 4479 3549 3447 102 3326 42 1084 197 887 15 1629 556 989 478,2
8 498 3139 5359 3862 3673 189 4636 89 1765 357 1408 15 1918 848 1597 563,8
10834 4210 6624 4141 3944 197 6 693 139 2883 539 2344 19 2350 1302 2541 687,4
14177 5947 8230 4201 3923 278 9976 155 4579 706 3874 24 3165 2053 4152 805,8
16 677 6981 9 696 6337 5163 1174 10340 157 4086 884 3201 21 3529 2 546 4375 937,6
19810 7450 12360 8454 6 867 1587 11356 148 4 836 1077 3758 20 3680 2674 5345 11827
23312 7298 16014 11241 9182 2059 12071 129 5993 1349 4 644 8 3429 2512 6703 15911
28 494 7270 21224 15126 12518 2608 13368 109 7692 1703 5989 23 3231 2313 8597 23080
36769 10290 26480 17425 14812 2613 19344 126 11473 2545 8929 67 4553 3125 11542 25829
46294 12942 33352 19497 16611 2886 26797 237 16785 3166 13619 60 5826 3890 16505 3064,1
52699 12892 39807 23719 19510 4209 28980 264 19106 3282 15824 44 5762 3804 20033 41719
58828 13098 45730 27205 22124 5081 31623 272 21740 3487 18253 33 5890 3688 23334 57249
53915 12158 41757 28772 23150 5622 25143 211 15912 3138 12774 23 5579 3417 18396 67706
52316 11962 40354 29462 23744 5718 22854 225 13699 3033 10666 21 5463 3445 16384 82047
55964 13992 41972 29577 24454 5123 26387 247 16086 3939 12147 59 6021 3973 17270 96827
59035 18076 40959 28164 24055 4109 30871 304 16830 4338 12492 69 8277 5392 16601 91219
68061 27655 40406 24063 21132 2931 43998 358 22435 6451 15984 150 13396 7659 18915 90572
93182 43325 49857 30115 24439 5676 63067 420 27510 8189 19322 1314 22510 11313 24998 102167
<
4.a) Pasivos exteriores
(Valorados en miles de millones de pesetas)
Pasivos exteriores Deuda exterior Otros pasivos exteriores Pro memoria
epdsitos del sistema bancario: Depdsi-
Interme- Banco sin deuda intermediada tosen | Total
En o diada | Total de_ Titulos | Titulos | Inver- | moneda | pasivos
Total En moneda | yo. | Crédito | por el E%pana En | emitidos | de siones | extran- | (col. 1)
pesetas | extran- directo | siste- EG En | moneda| €N renta | enin- jera en
jera ma ban- asig- Total pesetas | extran- | Pesetas | variable | muebles | del délares
cario nados jera sistema |(millones)
bancario
2=10+ 3=4+ 7=8+9+
1=2+43 | +12214 | +8+11  |4=5+6 |5 6 +12214 |8 9=10+11 [ 10 il 12 13 14 15=6+11 |16
4782 1668 3114 2467 2396 71 2315 29 75,5 13,7 61,8 1,0 1134 38,7 689 6875
563,8 211,1 352,8 254,1 2417 12,4 309,7 59 116,3 23,5 92,8 1,0 129,3 57,2 105,2 8 498
687,4 267,3 420,2 262,5 250,0 12,5 4249 8,8 183,1 34,2 148,9 12 149,2 82,7 161,3 10834
805,8 338,3 4675 238,4 222,6 15,8 567,3 8,8 260,3 40,1 220,2 1,3 180,0 116,8 236,0 14177
937,6 394,0 543,6 355,0 289,3 65,8 582,5 8,8 229,4 49,6 179,7 1,2 199,3 143,8 2455 16677
11827 4445 738,2 504,6 409,9 94,7 678,1 8,8 289,2 64,4 224,8 1,2 219,5 159,5 3195 19810
1591,1 498,5 10927 766,5 626,1 140,4 824,6 8,8 409,5 92,1 3173 0,6 234,2 171,6 457,7 23312
2308,0 5924 17156 12219 1011,2 210,7 1086,1 8,8 622,7 137,8 484,9 1,9 263,8 188,8 695,6 28 494
25829 7283 18546 12194 10365 182,9 1363,5 8,8 804,7 178,4 626,3 4.8 323,3 221,8 809,2 36769
3064,1 859,5 22046 12878 10971 1906 17763 15,7 1110,6 209,4 901,2 4,0 387,4 258,6 1091,8 46294
41719 10195 31525 1877,0 15439 333,1 22949 20,9 15146 260,1 12545 3,5 455,3 300,6 15876 52699
57249 12716 44533 26473 21529 4944 30776 265 21193 3399 1779,4 3,2 571,1 357,5 22739 58828
67706 1530,0 52405 36086 29035 705,1 31619 26,5 19995 394,1 16054 29 702,6 430,3 23105 53915
8204,7 18855 63191 46114 37164 895,0 35933 353 21477 4752 1672,4 3,4 862,8 544,1 25674 52316
96827 24092 72735 51233 42359 887,4 45593 42,9 27902 683,0 21073 10,1 10339 682,2 2994,7 55964
91219 28126 63092 43360 37034 632,6 47858 46,8 25951 668,7 1926,4 10,8 12916 841,5 2559,0 59035
90572 37112 53460 31819 27943 3876 58753 47,5 2970,7 854,0 2116,7 20,2 18050 10320 25043 68061
10216,7 47856 5431,1 32784 26605 6179 69382 458 29994 8926 2106,8 1456 24941 12534 27247 93182
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Regulacion financiera:
tercer trimestre
de 1988

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-OCTUBRE 1988

Aunque escasas en numero, las novedades intro-
ducidas en la regulacién del sistema financiero du-
rante el tercer trimestre de 1988 han sido, cualitativa-
mente, importantes, afectando a instituciones, mer-
cados e instrumentos basicos para el funcionamiento
del mismo.

De entre ellas resulta especialmente relevante la
nueva ley de disciplina e intervenciéon de las enti-
dades de crédito, que refuerza la cobertura legal de
las actuaciones del Banco de' Espafna en cuanto su-
pervisor de las mismas y dota a éste de nuevos e im-
portantes poderes que configuran a esta institucion,
junto a la también novedosa Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), como las piezas cen-
trales del sistema financiero. En concreto, sus potes-
tades sancionadoras son ampliadas y se contemplan
incluso medidas de intervencién y sustitucion sobre
las entidades sujetas a su tutela. Ademas, se colocan
bajo la tutela del Banco de Espana algunas catego-
rias de entidades financieras que antes no lo es-
taban, y se establece un nuevo régimen de control y
publicidad para las participaciones significativas en
el capital de las entidades de crédito.

También resultan notables las modificaciones in-
troducidas en la regulacién del coeficiente de caja de
los intermediarios financieros, con la finalidad de
perfeccionarlo técnicamente y preparar su posterior
reforma en profundidad. Las novedades afectan a la
estructura del coeficiente, al dejar de ser el efectivo
en caja un activo valido para la cobertura del mismo,
y a su nivel, que se ve reducido del 18,5 al 16,5 por
ciento para bancos y cajas de ahorro y del 16 al 15,5
por ciento para el resto de intermediarios sujetos.
Por su parte, el tramo remunerado del coeficiente
también se reduce desde el 16 hasta el 11,56 por
ciento en el primer caso y hasta el 12,5 por ciento en
el segundo.

En otro orden de cosas, el Banco de Espana ha re-
gulado las operaciones de compra y venta de op-
ciones sobre divisas, un nuevo instrumento finan-
ciero que permitira reducir el riesgo de cambio en las
transacciones internacionales. Con algunas limita-
ciones, las entidades delegadas son autorizadas a
comprar y vender opciones, tanto de compra como
de venta, sobre divisas convertibles admitidas a coti-
zacion en el mercado espafol, en un régimen de
practica libertad de condiciones.

Por lo que respecta al sistema de anotaciones en
cuenta de deuda del Estado, el Banco de Espafa ha
revisado la relacion y los requisitos de los creadores
de mercado y de las entidades gestoras que tienen
acceso a la red ciega de negociacion, y, haciendo uso
de las autorizaciones legales, ha regulado el mer-
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cado de operaciones de compraventa simple a plazo
entre titulares de cuentas en la Central de Anota-
ciones.

Otra de las grandes novedades del comentado tri-
mestre afecta al mercado de valores, que ha visto
nacer una regulacién completamente nueva, que
trata de dar respuesta a la necesidad de disponer de
unos mercados primarios y secundarios organizados
bajo un criterio de eficiencia. Se crea la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores que, investida de no-
tables poderes, tiene la responsabilidad del funciona-
miento del sistema. La gestion de las bolsas de va-
lores, actuales bolsas oficiales de comercio, se
encomienda a unas sociedades anénimas y desapa-
recen los agentes mediadores individuales.

Se ha aprovechado la reforma del mercado de va-
lores para modificar el régimen de las instituciones
de inversion colectiva, que pasan a estar controladas
por la Comision Nacional del Mercado de Valores y
ven endurecerse las normas aplicables a sus inver-
siones.

Otras novedades hacen referencia a la definicion
de los tipos de interés preferenciales de las enti-
dades de depdsito, revisada por el Banco de Espana,
y al establecimiento de un marco general para la au-
ditoria de cuentas, que sujeta a todos los intermedia-
rios financieros a la presentacidén anual de estados
.contables auditados.

DISCIPLINA E INTERVENCION DE LAS ENTIDADES
DE CREDITO

La regulacién disciplinaria de las entidades de cré-
dito, y su correspondiente régimen de infracciones y
sanciones, ha estado tradicionalmente repartida
entre una dispersa variedad de cuerpos legales y re-
glamentarios, lo que ha provocado, en algunas oca-
siones, problemas de coordinacién y consistencia
entre normas y, con menor frecuencia, la apariciéon
de lagunas legales para resolver algin supuesto con-
creto. Por otra parte, la normativa en la que se han
venido apoyando las actuaciones supervisoras y san-
cionadoras de las autoridades econdmicas y moneta-
rias con respecto a las entidades de crédito presen-
taba algunas oscuridades en su formulacién, requi-
riendo ser reforzada y adaptada a las pautas de
interpretacion de los preceptos constitucionales, es-
tablecidas por la doctrina del Tribunal Constitucional,
y al marco comun de supervision financiera promo-
vido desde las comunidades europeas. A este con-
junto de necesidades viene a dar respuesta la ley
26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e interven-
cién de las entidades de crédito, que aprovecha para
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regular algunos otros aspectos relacionados con las
instituciones financieras.

El @mbito de aplicacidn de la nueva ley se extiende
a las entidades de crédito y a las personas fisicas que
ostenten cargos de administracién o de direccién en
las mismas. En este sentido, se opta definitivamente
por la denominacién entidad de crédito, frente a la
alternativa de establecimiento de crédito, enten-
diendo como tal toda empresa que tenga como acti-
vidad tipica y habitual recibir fondos del publico en
forma de depésito, préstamo, cesion temporal de ac-
tivos financieros u otras andlogas que lleven apare-
jada la obligacién de su restitucién, aplicandolos por
cuenta propia a la concesion de créditos u opera-
ciones de analoga naturaleza. En concreto, y frente a
la anterior regulacion, la ley 26/1988 amplia el tipo de
entidades que caben bajo tal denominacién al incluir
el Instituto de Crédito Oficial —como consecuencia
del nuevo estatuto juridico del crédito oficial—, las
sociedades mediadoras en el mercado de dinero vy
las sociedades de arrendamiento financiero.

La nueva regulacién refuerza notablemente el
papel del Banco de Espana como eje vertebral del
sistema financiero espanol. En efecto, se asignan a
dicha entidad competencias sobre registro, control e
inspeccién de todas las entidades de crédito, lo que
supone colocar bajo su tutela las sociedades de cré-
dito hipotecario, las entidades de financiacion, el Ins-
tituto de Crédito Oficial y las entidades oficiales de
crédito, las sociedades mediadoras en el mercado de
dinero y las sociedades de arrendamiento financiero,
ademas de bancos, cajas de ahorro y cooperativas
de crédito tradicionalmente sujetos a la potestad del
Banco de Espafna. Por otro lado, también se le
asignan tales competencias respecto de las socie-
dades de garantia reciproca y de reafianzamiento,
aun no teniendo éstas el caracter de entidades de
crédito.

El nucleo central de la ley 26/1988 esta compuesto
por el nuevo régimen disciplinario y sancionador de
las entidades de crédito. En este sentido se define
una pormenorizada serie de infracciones, que
pueden tipificarse como muy graves, graves o leves,
y sus correspondientes sanciones, que pueden llegar
a la revocacién de la autorizacion de la entidad y
que, a titulo de novedad, pueden ser dirigidas contra
las personas fisicas que ejerzan cargos de adminis-
tracion y/o direccion en la entidad infractora y sean
responsables de la falta. La competencia para la ins-
truccion de los expedientes sancionadores y la impo-
sicion de las sanciones correspondientes a infrac-
ciones graves y leves es asignada al Banco de Es-
pana, mientras que la imposicion de las sanciones
correspondientes a infracciones muy graves corres-
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ponde al Ministro de Economia y Hacienda, excepto
la revocacion de la autorizacién que deberd ser im-
puesta por el Consejo de Ministros. Ademas, al re-
servar a las entidades de crédito el ejercicio de activi-
dades y el uso de denominaciones que les son pro-
pias, la ley establece sanciones para las personas
fisicas o juridicas que infrinjan tal reserva. Con res-
pecto al procedimiento sancionador, se siguen los
criterios de la ley de procedimiento administrativo,
introduciéndose algunas especialidades.

Otro elemento central y novedoso de la nueva re-
gulacién esta constituido por las medidas que se ar-
bitran para los supuestos en que una entidad de cré-
dito se encuentre en una situacion de excepcional
gravedad, que ponga en peligro la efectividad de sus
recursos propios, o su estabilidad, liquidez o sol-
vencia. Tales medidas, acordadas por el Banco de
Espana, pueden consistir en la designacién de inter-
ventores para que participen necesariamente en la
toma de acuerdos de los drganos de la entidad inter-
venida o en la sustitucion integra del érgano de ad-
ministracion de la misma. El Banco de Espana viene
obligado a presentar una memoria anual ante las
Cortes en la que refleje las actuaciones que hayan
dado lugar a sanciones muy graves y a medidas de
intervencion y de sustitucion.

En otro orden de cosas, la ley 26/1988 elimina al-
gunas normas que fuerzan una especializacion artifi-
ciosa de determinadas entidades financieras o cons-
tituyen una restriccion innecesaria para la actuacion
de otras. Asi, quedan autorizados para emitir cédulas
hipotecarias los bancos privados, las cooperativas de
crédito, la Caja Postal de Ahorros y el Banco Exterior
de Espafa, ademas de las cajas de ahorro, el Banco
Hipotecario de Espaina y las sociedades de crédito hi-
potecario ya autorizados con arreglo a disposiciones
anteriores. Se generaliza a todas las entidades de
crédito la posibilidad de emitir obligaciones sin li-
mites relacionados con el capital social, y se autoriza
al Gobierno para someter a todas ellas a las normas
vigentes sobre coeficientes de caja, inversién y re-
cursos propios. También se permite a los bancos,
cajas y cooperativas de crédito la realizacién de ope-
raciones de arrendamiento financiero. No obstante,
subsisten limitaciones, pendientes de un posterior
desarrollo reglamentario, para la captacién de pasivo
del publico por parte de las entidades de financia-
cion, sociedades de arrendamiento financiero, socie-
dades de crédito hipotecario y sociedades media-
doras en el mercado de dinero.

Bajo la genérica rubrica de disposiciones comple-
mentarias, la ley de disciplina e intervencion intro-
duce un complejo-entramado de normas que afectan
a las entidades de crédito y que aclaran y adaptan a
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la nueva regulacién disposiciones anteriormente vi-
gentes. Asi se regula la responsabilidad y el régimen
sancionador aplicable a los miembros de las comi-
siones de control de las cajas de ahorro; se aclaran
las competencias de las comunidades auténomas en
materia sancionadora de entidades de crédito, esta-
bleciendo el papel preponderante del Banco de Es-
pana en la mayoria de los supuestos y declarando
bésicos determinados preceptos a efectos del desa-
rrollo que de la ley 26/1988 puedan realizar las comu-
nidades autonomas con competencias para ello; se
da nueva redaccidn a preceptos de la ley general tri-
butaria y de la ley sobre régimen juridico de control
de cambios con el fin de adaptarlos al nuevo sistema
sancionador y disciplinario; se faculta al Gobierno
para establecer y modificar, previo informe del
Banco de Espana, el capital social minimo de las en-
tidades de crédito; y, finalmente, se faculta al Mi-
nistro de Economia y Hacienda para establecer y mo-
dificar las normas y modelos a que habran de suje-
tarse los estados contables de las entidades de
crédito, facultad que aquél podrd encomendar al
Banco de Espafa, y para obligar a las entidades de
crédito a tratar de forma expresa determinadas cues-
tiones en los contratos referentes a operaciones fi-
nancieras que permitan a su clientela un conoci-
miento mas exacto de sus derechos y obligaciones.

La ley también trae consigo un régimen comin de
control de las participaciones en el capital de las enti-
dades de crédito. Tras exigir que sean nominativas
las acciones de aquellas entidades que revistan la
forma de sociedad anénima, faculta al Gobierno para
determinar el modo en que deberén informar al
Banco de Espana sobre la composicion de su capital
social, asi como sobre las alteraciones que la misma
experimente. También obliga a las entidades de cré-
dito a hacer publicas la participacion de otras enti-
dades de crédito espafolas o extranjeras en su ca-
pital y su participaciéon en el capital de otras enti-
dades de crédito. Ademas, todo intento de par-
ticipaciéon en una entidad de crédito espanola que,
directa o indirectamente, suponga el control del 5
por 100 o mas de su capital social, deberd comuni-
carse a la propia entidad y al Banco de Espana,
siendo preceptiva la autorizacion de éste, si la adqui-
sicion de participaciones significa el control del 15
por 100 o més del capital social de un banco espafol,
y quedando el ejercicio de los derechos politicos su-
peditado a aquella comunicacién o a esta autoriza-
ciéon. Por otra parte, se requiere siempre la autoriza-
cién del Ministro de Economia y Hacienda para la
realizacion de acuerdos entre firmas bancarias rela-
cionadas con absorciones y fusiones, modificandose
en este punto la ley de ordenacion bancaria de 1946,
que sélo exigia la autorizacion cuando el acuerdo lle-
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vara implicito el control de una de las firmas sobre la
otra.

Con la finalidad de homogeneizar el régimen san-
cionador y disciplinario de todas las entidades finan-
cieras, la ley 26/1988 extiende sus propias disposi-
ciones, con las necesarias y logicas adaptaciones, a
las entidades de seguros y reaseguros, modificando
en este punto la ley de ordenaciéon del seguro pri-
vado. Asimismo extiende a este tipo de entidades la
obligacién de que, caso de estar constituidas como
sociedades andnimas, las acciones representativas
de su capital social sean nominativas, asi como la
obligacién de comunicar, en este caso a la Direccion
General de Seguros, las tomas de capital iguales o
superiores al 5 por 100.

La nueva ley también acomete la regulaciéon ge-
neral de las operaciones de arrendamiento financiero
al introducir modificaciones en el régimen fiscal de
las mismas, limitando la libertad de amortizacion
que suponia la regulacion anterior, y establecer
plazos minimos para la duraciéon de los contratos,
segln se trate de bienes muebles o inmuebles y es-
tablecimientos industriales. Ahora, la cuota de amor-
tizacion habrd de desagregarse en un componente
de carga financiera, considerado gasto fiscalmente
deducible en todo caso, y en un componente de re-
cuperacién del coste del bien por la entidad arrenda-
dora, que sera fiscalmente deducible siempre y
cuando se trate de bienes amortizables por su natu-
raleza y este componente sea de cuantia igual o cre-
ciente a lo largo del periodo contractual.

Finalmente, la ley 26/1988 introduce pequefias mo-
dificaciones en el régimen juridico de las sociedades
de garantia reciproca —relativas al derecho de voto y
al Consejo de Administracion—, en la ley de régimen
fiscal de determinados activos financieros —en orden
al tratamiento de los titulos representativos de la
captacién de capitales ajenos con rendimiento impli-
cito— y en la regulacién de los coeficientes de caja,
de inversidn y de recursos propios, ya que se deja
abierta la puerta a la extensién de los mismos a
todas las entidades de crédito y se incluyen dentro
de los recursos propios de las cajas de ahorro las
cuotas participativas o valores nominativos repre-
sentativos de aportaciones dinerarias carentes de de-
rechos politicos. Se faculta al Ministro de Economia
y Hacienda para requerir de las personas fisicas y ju-
ridicas que, sin estar inscritas en ningun registro ad-
ministrativo legalmente previsto, ofrezcan al publico
la realizacion de operaciones financieras, informa-
cién sobre estas operaciones y para someterlas a
inspeccion. También se faculta al Banco de Espana
para desarrollar, conforme a su marco competencial,
las disposiciones generales aprobadas por el Go-
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bierno o por el Ministerio de Economia y Hacienda,
siempre que dichas disposiciones le concedan habili-
tacion expresa para ello.

La ley 26/1988 entré en vigor el pasado 19 de
agosto.

COEFICIENTE DE CAJA: ACTiVOS DE COBERTURA
Y NIVEL

Durante el pasado mes de julio se ha acometido
una revisidn del coeficiente de caja de los interme-
diarios financieros, destinada a perfeccionarlo técni-
camente. En este sentido una OM de 21 de julio de
1988 y la CBE 10/1988, de 22 de julio, han modificado
la estructura y nivel del coeficiente contenidos en
una OM de 26 de diciembre de 1983 (1) y en la CBE
18/1987, de 26 de mayo (2).

En cuanto a la estructura del coeficiente, las dispo-
siciones citadas excluyen el efectivo en caja —billetes
y monedas de curso legal en Espana— del grupo de
activos validos para cubrir el coeficiente, lo cual en
realidad sélo afecta a bancos y cajas de ahorro,
siendo Unicamente computables para tal menester
los depdsitos, en cuenta corriente o a plazo, remune-
rados o no, en el Banco de Espafa, si bien la citada
orden ministerial posibilita la futura inclusién como
activo de cobertura de cualquier instrumento, remu-
nerado o no, que el propio Banco de Espana pueda
emplear para detraer liquidez del sistema bancario.

Por otra parte, la CBE 10/1988 ha modificado a la
baja el nivel del coeficiente de caja y ha disminuido
el tramo remunerado del mismo. Para bancos y cajas
de ahorro, el nivel del coeficiente pasa del 18,5 al
16,5 por ciento y, dentro de éste, el tramo remune-
rado queda fijado en el 11,5 por ciento frente al 16
anterior. Para el resto de intermediarios financieros
sujetos al coeficiente (sociedades mediadoras en el
mercado de dinero, juntas sindicales de las bolsas de
comercio, cooperativas de crédito, sociedades de
crédito hipotecario y entidades de financiacién) el
coeficiente baja medio punto, del 16 al 15,5 por
ciento, y su tramo remunerado se establece en el
12,5 por ciento, mientras que anteriormente era inte-
gramente retribuido. En uno u otro caso, el tipo de
interés del tramo remunerado sigue siendo el 7,75
por ciento.

(1) ) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1983», en
Boletin Econémico del Banco de Espaia, enero de 1984, paginas 33
a 35.

(2) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1987»,
en Boletin Econdmico del Banco de Espana, julio-agosto de 1987,
pégina 53.
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Las nuevas disposiciones entraron en vigor para
bancos, cajas de ahorro, sociedades mediadoras en
el mercado de dinero y juntas sindicales de las
bolsas de comercio en la primera decena del pasado
agosto, y para el resto de intermediarios sujetos al
coeficiente en el ajuste de depésitos bloqueados co-
rrespondiente al 16 del mismo mes.

ENTIDADES DELEGADAS: OPCIONES SOBRE
DIVISAS

Con la finalidad de reducir el riesgo de cambio a
gue estdn sometidos los exportadores e importa-
dores titulares de cualquier transaccion de balanza
de pagos, complementando en este sentido otros
mecanismos de cobertura, como los contratos de di-
visas a plazo o el seguro de crédito a la exportacion,
el Banco de Espana ha autorizado, con algunas limi-
taciones, las operaciones de compra y venta de op-
ciones sobre divisas mediante la circular 9/1988, de
28 de junio.

Asi, las entidades delegadas quedan autorizadas
para vender opciones sobre divisas convertibles ad-
mitidas a cotizacion en el mercado espanol, tanto de
compra como de venta, a residentes, con contrapar-
tida en pesetas ordinarias y siempre que la opera-
cién tenga relacion con algin concepto de balanza
de pagos, y a otras entidades delegadas, con contra-
partida bien en pesetas ordinarias bien en cualquier
otra divisa. La nueva circular también autoriza a las
entidades delegadas a adquirir opciones, tanto de
compra como de venta, sobre divisas convertibles
admitidas a cotizacidon en el mercado espanol a resi-
dentes, siempre que éstos se vean imposibilitados
para ejercer la opcién a su vencimiento por altera-
cion de la fecha de cobro o pago exterior de la tran-
saccién comercial o porque éste o aquél no van a
producirse, a otras entidades delegadas, con contra-
partida tanto en pesetas ordinarias como en otra di-
visa, y a no residentes, con contrapartida bien en pe-
setas convertibles bien en cualquier otra divisa.

La circular permite que las opciones contratadas
sean del tipo europeo —Unicamente pueden ser ejer-
citadas al vencimiento del contrato— o del tipo ame-
ricano —cuando pueden ejercitarse en cualquier mo-
mento durante la vigencia del mismo—, y da libertad
para la fijacion de plazos de vencimiento, precios de
las opciones, tipos de cambio fijados para el even-
tual ejercicio de las opciones y otras condiciones de
las transacciones de opciones sobre divisas. No obs-
tante, la circular opta por unos criterios generales de
prudencia y control particularmente estrictos, reser-
vandose el Banco de Espana la facultad de establecer
los limites a los que debera someterse cada entidad
delegada en el ejercicio de estas nuevas actividades.
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Por ultimo, la CBE 9/1988 establece que, a efectos
de la determinacion de los recursos propios minimos
de las entidades de depdsito,y segun lo dispuesto en
el RD 1370/1985, de 1 de agosto (1), la suma de las
ventas de opciones sobre divisas, tanto de compra
como de venta, estara sujeta al coeficiente de riesgo
correspondiente a los activos de clase d) fijado ac-
tualmente en el 7,5 por ciento.

Las nuevas disposiciones entraron en vigor el pri-
mero de agosto pasado.

ENTIDADES DE DEPOSITO: TIPOS DE INTERES
PREFERENCIALES

El Banco de Espana ha establecido una nueva defi-
nicién del tipo de interés preferencial, mediante la
CBE 11/1988, de 22 de julio, dejando obsoleta la con-
tenida en la CBE 15/1987, de 7 de mayo (2).

En efecto, ahora se entiende por tipo preferencial
el tipo de interés que las entidades de depdsito
aplican a sus clientes de mayor solvencia, incluidos
en el sector privado, en operaciones de crédito a
corto piazo y de importante cuantia. Por otro lado,
ahora se exige la publicacion de este tipo preferen-
cial Gnico y no, como anteriormente, la de un tipo
preferencial para el descuento comercial a 90 dias y
la de otro tipo preferencial para los créditos y prés-
tamos a un ano.

La circular comentada entré en vigor el 1 de agos-
to pasado.

ANOTACIONES EN CUENTA DE DEUDA
DEL ESTADO: CREADORES DE MERCADO

A principios del aflo en curso, el Banco de Espafa
organizd un ntcleo central dentro del mercado de
deuda publica anotada compuesto por un grupo de
entidades gestoras que, dispuestas a cumplir deter-
minados requisitos, como el mantenimiento de un
volumen minimo de deuda anotada por cuenta de
terceros, y a asumir una serie de compromisos en
cuanto al volumen de suscripcién y de cotizacién, re-
cibieron el nombre de creadores de mercado y tu-

(1) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1985», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, octubre de 1985, paginas .
52 y 53, y «Regulacién financiera: cuarto trimestre de 1987», en Bo-
letin Econémico del Banco de Espana, enero de 1988, paginas 45 y
46.

(2) Véase: «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1987»,
en Boletin Econdmico del Banco de Espana, julio-agosto de 1987,
paginas 51y 52.
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vieron el acceso a una red de negociacién organi-
zada por un reducido nimero de mediadores ciegos
entre negociantes de deuda anotada, acceso que
también se permitié a otro conjunto de entidades
gestoras que, asumiendo los mismos compromisos
que los creadores de mercado, tenian un volumen de
saldos de terceros inferior al minimo exigido (1). En
aquel momento, el Banco de Espafna ya anuncid la
revisiéon periddica de tales requisitos. Por otro lado,
la pasada primavera, con la finalidad de mantener
los tipos de interés dentro de los objetivos progra-
mados, esta institucion comenzé a intervenir en los
mercados monetarios a través de los creadores de
mercado que sustituyeron en este papel a las socie-
dades mediadoras en el mercado de dinero (2).

En este estado de cosas, un acuerdo del Consejo
Ejecutivo del Banco de Espana, de 6 de julio de 1988,
ha realizado la primera de las revisiones anunciadas
modificando los requisitos que deben cumplir los
dos grupos de entidades con acceso a la red de ne-
gociacion. Las modificaciones afectan, en primer
lugar, a los compromisos de cotizacion que los crea-
dores de mercado deben asumir, ya que ahora son
mas exigentes. Asi, por ejemplo, deberan ofrecer
precios de compra y de venta para, al menos, un 40
por ciento de las emisiones en circuiacion de letras
del Tesoro, mientras que el compromiso minimo an-
terior era del 30 por ciento, o, en el caso de la deuda
del Estado anotable, para un 30 por ciento de las
emisiones en circulacién frente al 25 por ciento ante-
rior. También ha sido modificado el nivel minimo de
saldos de terceros de deuda anotada que deben ges-
tionar los creadores de mercado, reduciéndose del
2,5 al 1,75 por ciento de los saldos totales de deuda
anotada en cuentas de terceros en la Central de Ano-
taciones.

Con los nuevos requisitos, el Banco de Espana ha
confirmado a los cinco mediadores entre nego-
ciantes de deuda anotada anteriormente autorizados
para organizar la red de negociacién, ha elevado de
11 a 18 el numero de entidades gestoras que o0s-
tentan la condicidon de creadores de mercado y ha
concedido el acceso a la red de negociacién a 14 en-
tidades gestoras, ademas de las 17 anteriormente
existentes, que, habiendo manifestado su intencién
de cumplir los compromisos asumidos por los crea-
dores de mercado, no alcanzan el volumen de saldos
de terceros minimo exigido para éstos.

(1) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 1988», en
Boletin Economico del Banco de Espana, abril de 1988, pagina 60.

(2) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1988»,

en Boletin Econémico del Banco de Espana, julio-agosto de 1988,
paginas 76 y 77.
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ANOTACIONES EN CUENTA DE DEUDA
DEL ESTADO: OPERACIONES SIMPLES A PLAZO

La creciente importancia, tanto cuantitativa como
cualitativa, que viene teniendo el mercado de anota-
ciones en cuenta de deuda del Estado, ha servido de
acicate para que, dentro del marco establecido por el
RD 505/1987, de 3 de abril, por el que se creod el sis-
tema de anotaciones para la deuda del Estado, y de
la OM de 19 de mayo de 1987, que lo desarrolid (1),
el Banco de Espana haya regulado y autorizado las
operaciones de compraventa simple a plazo entre ti-
tulares de cuentas en la Central de Anotaciones,
como requisito previo a la existencia de un mercado
para tales operaciones que permita el acceso a las
mismas, a través de las entidades gestoras, de ter-
ceros no titulares, mediante la circular 12/1988, de 8
de septiembre.

Se definen las operaciones de compraventa simple
a plazo como aquéllas en las que media un plazo mi-
nimo de cinco dias habiles entre la fecha de contrata-
cion y la fecha convenida para la ejecucién del con-
trato. Al igual que en el resto de operaciones autori-
zadas con deuda del Estado anotada, las
comunicaciones de las operaciones de compraventa
simple a plazo, relativas a su contratacion y liquida-
cion, se cursaran a través del Servicio Telefénico del
Mercado de Dinero del Banco de Espana.

La circular permite, con acuerdo de las partes, li-
quidar por diferencias las operaciones a plazo, en
cualquier fecha del plazo o incluso en la pactada para
su ejecucioén. La liquidacion por diferencias consiste
en la ejecuciéon de una operacion no mediante la
transmision de los valores y el pago del precio pac-
tado, sino mediante el pago en numerario del im-
porte que suponga la diferencia entre el precio pre-
viamente pactado y el precio resultante del nuevo
acuerdo.

Se asigna a la suma de las compras y ventas a
plazo de activos financieros, reducida en un 50 por
ciento, el coeficiente de riesgo fijado para los activos
de clase b) —un 1,25 por ciento— a efectos de la de-
terminacion de los recursos propios minimos nece-
sarios en aplicacién del RD 1370/1985, de 1 de agosto
(2), a la vez que se excluyen estas operaciones del

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1987»,
en Boletin Econémico del Banco de Espana, julio-agosto de 1987,
péaginas 46 a 48.

(2) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1985», en
Boletin Econémico del Banco de Espafa, octubre de 1985, paginas
52 y 53, y «Regulacidn financiera: cuarto trimestre de 1987», en Bo-
letin Econémico del Banco de Espana, enero de 1988, paginas 45 y
46.
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célculo de los recargos por concentraciéon de riesgo.
Por Gltimo, la circular exige una gestion prudente a
los titulares de cuentas que participen en opera-
ciones de compraventa a plazo y fija su entrada en
vigor para el 1 de diciembre préoximo.

REFORMA DEL MERCADO DE VALORES

Tras un largo proceso, que se inicié en 1978 con la
creacién de una comisiéon para el estudio del mer-
cado de valores, y que ha tenido su fase mas intensa
en el uUltimo anho y medio, en el que se desatd una
viva polémica al respecto, la reforma del mercado de
valores se ha visto materializada en la ley 24/1988, de
28 de julio. Dada la extension y el alcance de esta
norma juridica, aqui Unicamente se van a comentar
las novedades mas relevantes de la misma que
afectan al sistema financiero sin entrar en un exhaus-
tivo andlisis juridico.

La ley, que necesita un amplio desarrollo regla-
mentario posterior, trata de dar respuesta a la nece-
sidad de disponer de unos mercados primarios y se-
cundarios de valores ordenados bajo un criterio de
globalidad. En este sentido, las novedades introdu-
cidas con respecto a la regulacién anterior son, como
se verd mas adelante, notables.

El eje central de la reforma lo constituye la crea-
cién de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores. Esta, que se define como una entidad de de-
recho publico con personalidad juridica propia, tiene
encomendada la supervisidn y la inspeccion de los
mercados de valores. Como responsable del funcio-
namiento de los mismos, debera velar por la trans-
parencia, correcta formacidon de precios, protecciéon
de inversores, etc., y tiene asignada la potestad san-
cionadora. Estara regida por un consejo de adminis-
tracion, en el que no participan las entidades miem-
bros de los mercados de valores, si bien éstas
pueden asesorar a aquél por medio de su participa-
cién en un comité consultivo que se crea al efecto.

Por lo que respecta al mercado primario, se con-
sagra la libertad de emisién de valores sin necesidad
de autorizacion, salvo algunas excepciones como las
indiciadas o las denominadas en moneda extranjera,
y la de colocacién de los mismos, aunque se intro-
ducen normas severas en orden a la publicidad
como la obligacién que tienen los emisores de pu-
blicar un folleto con las caracteristicas de la emisidn.
Es de destacar la posibilidad de que todos los va-
lores —y no sélo la deuda del Estado— estén repre-
sentados en anotaciones en cuenta, abandonandose
la tradicional relaciéon que exige que en el mercado
de valores se negocien Unicamente valores materiali-
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zados en titulos. Los valores deberan aparecer agru-
pados en emisiones para su negociabilidad y desa-
parece el concepto de valores emitidos en serie.

Se contemplan tres tipos de mercados secunda-
rios: las bolsas de valores, el mercado de deuda pu-
blica representada en anotaciones en cuenta y aque-
llos otros que se puedan crear. La negociacion de las
acciones y de los valores asimilados a ellos, asi
como la de los representados en anotaciones en
cuenta, queda reservada a las bolsas. Desaparece el
requisito de la fe publica obligatoria, salvo casos es-
pecificos, sustituido por la mediacién obligatoria de
una entidad que ostente la condicién de miembro del
mercado secundario en cuestién, con una casi total
libertad de comisiones.

En el &mbito de las bolsas de valores, las nove-
dades son también numerosas. La creacion de las
mismas corresponde al Gobierno, salvo que se trate
de bolsas ubicadas en comunidades auténomas con
competencias al efecto. Solamente podran ser miem-
bros de las bolsas de valores las sociedades y agen-
cias de valores (mas adelante se comentan las parti-
cularidades de uno y otro tipo de entidades) que ac-
cedan a tal condicion. Cada bolsa estara regida por
una sociedad anénima, cuyo capital sera propiedad
de las sociedades y agencias de valores miembros
de la misma, y dicho capital sera variable en funcion
del nimero de miembros que haya en cada mo-
mento. Las bolsas crearan un sistema de interco-
nexién bursatil de dmbito estatal, integrado a través
de una red informatica, en la que se negociaran en
exclusiva determinados valores que acuerde la
CNMV y cuya gestion se encomienda a una sociedad
de bolsas constituida por las sociedades rectoras de
todas ellas. La ley también prevé la creacién de un
Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores
con la forma de sociedad andnima.

Con respecto al mercado de deuda publica en ano-
taciones la ley da acogida legal al mismo y no intro-
duce novedades con respecto a la estructura y fun-
cionamiento existentes. Para compaginar las actua-
ciones del Banco de Espana y de la CNMV en esta
materia, se crea una comision asesora del mercado
de deuda publica en anotaciones de la que forman
parte los dos organismos citados.

Desaparece la figura del agente mediador indivi-
dual y se sustituye por unas entidades financieras es-
pecializadas que, constituidas como sociedades ané-
nimas, reciben la denominacion de sociedades y
agencias de valores. Las primeras pueden tomar po-
siciones por cuenta propia y por cuenta de terceros,
mientras que las agencias de valores so6lo pueden ac-
tuar por cuenta de terceros. Unas y otras son miem-
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bros potenciales de las bolsas de valores, pudiendo
serlo de varias de ellas, lo cual les permite la nego-
ciacion en exclusiva en los mismos, ya que el resto
de entidades relacionadas con el mercado de valores
no pueden realizar tal actividad. A las sociedades y
agencias de valores se les permite una variada gama
de actividades, si bien algunas de ellas también son
permitidas a entidades oficiales de crédito, bancos,
cooperativas de crédito, sociedades mediadoras en
el mercado de dinero, sociedades gestoras de cartera
—denominacién que introduce la ley para las anti-
guas sociedades gestoras de patrimonio— y corre-
dores de comercio colegiados.

La ley 24/1988 instaura un cédigo de conducta, ins-
pirado en las recomendaciones de las comunidades
europeas, que otorga absoluta prioridad a los inte-
reses de los inversores y a la transparencia del mer-
cado. Regula el uso de la informacién privilegiada y
obliga a hacer publico inmediatamente todo suceso
o decision que pueda influir en las cotizaciones de un
valor.

El régimen disciplinario y sancionador es, sal-
vando las légicas diferencias, similar al establecido
en la ley 26/1988 sobre disciplina e intervencién de la
entidades de crédito. Las infracciones pueden ser
leves, graves y muy graves, y en ellas puede incurrir
toda persona fisica o juridica que se relacione con el
mercado de valores. La competencia sancionadora e
inspectora se otorga a la CNMV vy la ley establece los
mecanismos de articulacion entre las potestades del
Banco de Espana y de la CNMV respecto de las enti-
dades sujetas a la ley 26/1988.

En otro orden de cosas, se establecen las bases
para una posterior regulacion reglamentaria de las
ofertas publicas de adquisicién y de las ofertas pu-
blicas de venta de valores no admitidos a negocia-
cion, sujetas a los mismos requisitos que las emi-
siones en el mercado primario y aplicables particu-
larmente a la venta en Espafha de valores no na-
cionales.

El régimen fiscal de las operaciones sobre valores
exime del impuesto sobre el valor ahadido y del im-
puesto sobre transmisiones patrimoniales y actos ju-
ridicos documentados a las transmisiones de valores
con independencia de que estén admitidos 0 no a
negociacion en un mercado secundario oficial. No
obstante, se exceptian de la exencién en el im-
puesto sobre transmisiones patrimoniales las de va-
lores que representen partes del capital de entidades
cuyo activo esté compuesto mayoritariamente por
inmuebles, siempre que tales transmisiones otor-
guen a los adquirentes la titularidad o el control de
las mismas. Por lo demas, se exige a los partici-
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pantes en los mercados de valores que cumplan sus
obligaciones de informacién a la administracién tri-
butaria y se otorga a la CNMV el mismo tratamiento
fiscal que tiene el Banco de Espafa.

Por dltimo, la ley 24/1988 reconoce la condicién de
bolsas de valores a las actuales cuatro bolsas ofi-
ciales de comercio y modifica el estatuto juridico de
las instituciones de inversion colectiva, la ley de so-
ciedades andnimas y el cédigo de comercio en la
medida necesaria para dar cabida a los nuevos pre-
ceptos. Por lo que respecta al estatuto juridico de los
agentes de cambio y bolsa existentes en el momento
de entrada en vigor de la ley, ésta dispone, previa la
desaparicion del correspondiente colegio profe-
sional, su adscripcién al cuerpo de corredores de co-
mercio colegiados y les permite acceder a la condi-
cion de miembros a titulo individual de una bolsa de
valores y entrar a formar parte de las sociedades y
agencias de valores. En este ultimo caso, la ley li-
mita, hasta el uno de enero de 1992, la participacion
en el capital social de tales instituciones de las per-
sonas fisicas y juridicas que en la fecha de entrada
en vigor de la ley no ostenten la condicién de
agentes de cambio y bolsa.

La entrada en vigor de la nueva ley estad estable-
cida para el 29 de enero de 1989, aunque los pre-
ceptos relativos a las bolsas de valores no lo haran
hasta el 29 de julio de ese ano. Se concede un plazo
de un ano para que el gobierno desarrolle reglamen-
tariamente la ley.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

La regulaciéon basica de las instituciones de inver-
sién colectiva, establecida por medio de la ley
46/1984, de 26 de diciembre (1), ha necesitado adap-
tarse a los preceptos de la ley 24/1988, de 28 de julio,
sobre el mercado de valores, para dar cabida a las
competencias de la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores sobre estas instituciones, aunque también
se ha aprovechado la ocasién para hacer mas rigu-
roso el régimen de inversiones de las mismas.

En efecto, se prohibe a las instituciones de inver-
sidn colectiva la inversién en valores emitidos por
sociedades de inversién mobiliaria pertenecientes al
mismo grupo que la institucion inversora o por un
fondo de inversion gestionado por una sociedad en
la que se dé la misma circunstancia. El maximo de
inversion autorizada en entidades de un mismo

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1984», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, enero de 1985, paginas 41
a 4b.
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grupo desciende del 25 al 15 por ciento, y el corres-
pondiente a inversiones de una institucién de inver-
sidn colectiva en otra también desciende del 10 al 5
por ciento. Ademdas de otras modificaciones me-
nores, se establece un calendario de adaptacion a los
nuevos porcentajes que finaliza el 31 de diciembre
de 1992.

Con respecto a las sociedades de inversion mobi-
liaria, se dispone la obligatoriedad de que su capital
esté dividido en acciones nominativas, dédndose todo
el ano 1989 de plazo para que aquellas que tienen ac-
ciones al portador regularicen su situacién. También
se han modificado los criterios de capital minimo de
este tipo de instituciones.

Por lo demas, el registro y autorizacién de las insti-
tuciones de inversién colectiva, que antes corres-
pondia a la Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera, se encomienda a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, organismo que también tiene
atribuida la potestad disciplinaria y sancionadora, en
términos similares a los previstos para el Banco de
Espana en la ley de disciplina e intervencion de las
entidades de crédito, y se dan nuevos criterios sobre
participaciones significativas en las instituciones de
inversién colectiva, si bien quedan pendientes de un
posterior desarrollo reglamentario.

AUDITORIA DE CUENTAS

La ausencia de un marco legal general para la au-
ditoria de cuentas ha sido subsanada por la promul-
gacion de la ley 19/1988, de 12 de julio. En ella se de-
sarrollan los preceptos aplicables al ejercicio de la
auditoria de cuentas y al contenido minimo de los in-
formes de auditoria, se crea el Instituto de Contabi-
lidad y de Auditoria de Cuentas, que sustituye al Ins-
tituto de Planificacion Contable, y se establece el ré-
gimen disciplinario y sancionador de los auditores
de cuentas.

La ley, sin perjuicio de lo que establecen o puedan
establecer otras disposiciones, hace obligatoria la
auditoria anual de cuentas para las entidades que co-

ticen sus titulos en cualquiera de las bolsas de va-.

lores, para las que emitan obligaciones en oferta pu-
blica, para las que se dediquen de modo habitual a la
intermediacion financiera y, en fin, para las que
tengan por objeto social cualquier actividad sujeta a
la ley 33/1984, de 2 de agosto, de ordenacion del se-
guro privado. En otro orden de cosas, y en relacion
con las entidades que se sometan a auditoria de
cuentas y estén sujetas a la supervision de orga-
nismos publicos, se faculta al Gobierno para esta-
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blecer las obligaciones de informacién de los audi-
tores hacia tales organismos supervisores.

19-X-1988.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO
Situacidn al dia 30 de septiembre de 1988

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
BANCOS preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal

SIETE GRANDES
BILBAO . ... e 11,46 26,25 24,00 26,25 24,00
CENTRAL ... .. s 12,82 25,44 24,00 26,25 -
ESPANOLDECREDITO ..., 12,82 23,88 22.,00 23,88 22,00
HISPANO AMERICANO ............... ..., 12,55 24,12 22,00 23,88 22,00
POPULARESPANOL .. ... 11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
SANTANDER .. ... .. 12,82 32,31 29,00 32,31 23,00
VIZCAYA 11,46 28,65 26,00 28,65 26,00

Media simple ..........................| 12,20 26,66 24,50 26,87 24,58
COMERCIALES
ABEL MATUTESTORRES .............coovnnn 10,50 22,10 21,00 (2,52) (2,50)
ALBACETE ...\ttt - - - . -
ALICANTE ... . s 11,46 23,88 22,00 23,88 22,00
ALICANTINODECOMERCIO ...........covnnnn - - - - -
ANDALUCIA ... . e 11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
ASTURIAS . ... 12,65 27,44 25,00 27,44 25,00
ATLANTICO . ... 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
B.N.P.ESPANA ... ... . . 13,00 24,32 23,00 (3,00) -
BARCELONA . ... . s 12,55 32,30 29,00 32,30 29,00
BARCLAYSS.AE. ... ... . i 12,55 25,06 23,00 25,06 23,00
BILBAOMERCHANT . ... .o - - - - -
CANTABRICO ....... ... i 11,46 23,88 22,00 23,88 22,00
CASTILLA . .. 11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
CATALANA ... 12,65 32,30 29,00 32,30 29,00
CITIBANKESPANA ...............cooiiinnt. 14,75 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
COMERCIALESPANOL . .........oiiiiiien 12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
COMERCIAL TRANSATLANTICO . ............... 13,65 21,55 20,00 21,55 20,00
COMERCIO ...t 13,00 26,25 24,00 26,25 24,00
CONDAL........... e - - - - -
CONSOLIDADOESPANA ... ... .o, 13,00 24,32 23,00 24,32 23,00
CREDIT&COMMERCE ...........ccoiiiennnnnn 9,56 26,56 25,00 27,44 -
CREDITOBALEAR . ...t 12,55 26,00 24,50 26,84 24,50
CREDITOCANARIO .. ... ..o 12,55 28,65 26,00 28,65 26,00
CREDITOYAHORRO ..., 12,55 28,65 26,00 28,65 26,00
DEPOSITOS .. ... 7.19 15,56 15,00 15,87 15,00
ETCHEVERRIA .. ... . . i 11,67 21,93 - (5,00) -
EUROPA .. ... 13,10 25,06 23,00 25,06 23,00
EXPORTACION ...... ... ..o 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
EXTERIORDEESPANA . ....... ... ... ... ...u... 11,46 23,88 22,00 23,88 22,00
EXTREMADURA . ... .. i 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
GALICIA .. 11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
GALLEGO . ...ttt e 12,82 25,44 - 26,25 -
GENERAL . ... - - - - -
GUIPUZCOANO . ... e 12,28 27,41 - (6,14) -
HERRERO ... ... s 12,01 25,06 23,00 25,06 23,00
HUELVA .. s - - - - -
HUESCA .. i e - - - - -
IBERCORP ... e 13,83 26,25 24,00 26,25 24,00
INTERNACIONAL DE COMERCIO ............... 13,37 26,84 24,50 26,84 24,50
INVERSIONHERRERO" .. .....oiiiiiiiieeeenn 12,01 25,06 23,00 25,06 23,00
INVERSIONES Y SERVICIOS FINANCIEROS . . ..... - - - - -
ISLASCANARIAS ... ... i 13,64 24,00 - 24,00 -
JEREZ . ... 13,10 24,32 23,00 25,06 23,00
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Situacion al dia 30 de septiembre de 1988

(Continuacién) 2

Descubiertos Excedidos
Tipo enc/c cta/cto (a)
BANCOS preferencial
Efective Nominal Efectivo Nominal

JOVER .. 12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
MADRID ... 12,82 23,88 22,00 23,88 22,00
MARCH .. 12,00 27,44 25,00 27,44 25,00
MAS SARDA . ... ... 12,65 26,25 24,00 26,25 24,00
MERCANTIL DE TARRAGONA . ........... .. ... 13,37 24,12 22,00 23,88 22,00
MERIDIONAL ... ... 11,46 28,65 26,00 28,65 26,00
MURCIA ... 12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
NATWESTMARCH ... ... 12,65 27,44 25,00 27,44 25,00
NORTE ... e 13,10 24,32 23,00 25,06 23,00
OESTE ... i e e 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
PASTOR ... . 12,82 26,56 25,00 27,44 25,00
PENINSULAR . ... ... - - - - -
PUEYO ... 9,63 21,55 - 21,55 -
SABADELL ......... i 12,55 24,47 22,50 24,47 22,50
SANTANDERNEGOCIOS .............. ...t 13,25 17,72 - 18,11 -
SEVILLA ... . — . - - -
SIMEON . ... . e 11,46 23,88 22,00 23,88 22,00
SINDICATO DE BANQUEROS BARNA. . .......... 14,13 29,86 27,00 29,86 27,00
TOLEDO ..ot e 13,65 30,60 27,00 30,60 27,00
VALENCIA .. ... 14,75 25,44 24,00 26,25 24,00
VASCONIA . ... s 11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
VITORIA .. e 11,45 22,71 21,00 (3,02) (3,00)
ZARAGOZANO ... . 13,10 30,60 27,00 30,60 27,00

Mediasimple .......................... 12,35 25,90 24,13 26,33 24,30
INDUSTRIALES
BANCAPITAL .. ... 13,92 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
CATALADECREDIT ...... ..ot 11,73 23,88 22,00 23,88 22,00
CHASEESPANA ............... e 15,86 26,25 24,00 26,25 24,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL .......... 13,54 22,71 - 22,71 .
EXPANSION INDUSTRIAL ...t 12,55 23,00 - 23,00 -
FINANCIACION INDUSTRIAL .. ... . oooee e 13,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FOMENTO ... .. e 12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
GRANADA ... . e 12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
HISPANOINDUSTRIAL . ... 14,20 23,88 22,00 23,88 22,00
INDUSTRIALDEBILBAO ...................ue. 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
INDUSTRIAL DE CATALUNA ........... ... ..... 12,55 32,30 29,00 32,30 29,00
INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA .................. 11,46 23,88 - 23,88 -
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO ............. 12,55 32,30 29,00 32,30 29,00
INDUSTRIALDELSUR ...t 12,55 28,65 26,00 28,65 26,00
INTERCONTINENTALESPANOL ................ 13,00 27,44 25,00 (8,00) -
NOROESTE ...t - - - - -
OCCIDENTAL . ..o 16,99 28,65 - 28,65 -
PEQUENA Y MEDIANAEMPRESA .............. 14,20 26,56 25,00 26,56 25,00
POPULARINDUSTRIAL .........covivinnnn. 11,46 24,30 23,00 24,30 23,00
PROGRESO ... 12,00 27,44 25,00 27,44 25,00
PROMOCIONDENEGOCIOS ............cvvnnnn 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
URQUIJO-UNION ... ... i 11,46 23,21 22,00 23,88 22,00

Media simple ........................... 12,98 26,26 24,53 26,39 24,60
EXTRANJEROS
ALGEMENE BANK ....... ... iiiiiiiiinnn, 11,68 21,94 - 21,55 -
AMERICA . ... 13,65 21,565 - (4,00) -
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(Continuacién) 3

Situacién al dia 30 de septiembre de 1988

BANCOS

ARABE ESPANOL ...................
BANKERSTRUST .........oovennn..
BARCLAYS BANK INTERNAT. .........
BRASIL ..o ovieee e
BRUXELLES LAMBERT ...............
CAISSEN.C.AGRIC .................
CHASE MANHATTAN . ...............
CHEMICALBANK ...................
CITIBANK .. voeetee e
COMERCIALE ITALIANA . .............
COMMERZBANK .. ............cc....
CONTINENTAL ILLINOIS .............
CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE ....
CREDITLYONNAIS ..................
CREDITOITALIANO .................
DEUTSCHEBANK ..........ovvvnnn..
DRESDNERBANK ...................
ESTADOSAOPAULO ................
EXTERIOR DE LOS ANDES ...........
FIRSTINTERSTATE . ......ovvveennnt
FIRST N. BANK OF CHICAGO .........
GBBANCOBELGA ..................
HONGKONG .......oovieiiannnn.
INDOSUEZ .. ..o oeeieieeeeann
LLOYDSBANK ......ooveieinannnn.
MANUF. HANNOVER TRUST . .........
MIDLAND BANK . .........ccovennn..
MITSUBISHIBANK ..................
MITSUIBANK . ...vvieiiieaienn
MORGAN GUARANTY ...............
NACION ARGENTINA . ...............
NAT. WESTMINSTERBANK ..........
NATIONALEDE PARIS ...............
NAZIONALE LAVORO . ...............
PARIBAS ......iiiiiiiiaiaianann,

ROYAL BANK OF CANADA ...........
SAUDIESPANOL ............ccounn.
SOCIETE GENERALE ................
SUMITOMO BANK ..................
TOKYO o oeitee e

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

TOTAL

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

CAJAS DE AHORRO

ALAVAPROVINCIAL .................
ALBACETE . ............coiiiiinnn.
ALICANTE PROVINCIAL ..............
ALMERIA ...l
ANTEQUERA ...t

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
preferencial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
......... 14,75 19,90 - 19,90 -
......... 12,55 18,40 - (4,00) -
......... 12,65 25,06 23,00 25,06 23,00
......... 13,97 22,00 - (3,00) -
......... 13,10 21,55 20,00 21,55 20,00
......... 13,79 24,36 - (2,01) -
......... 15,86 26,25 24,00 (3,04) (3,00)
......... 14,00 18,39 - - -
......... 14,75 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
......... 14,20 27,44 25,00 (2,00) =
......... 12,01 15,59 - 15,59 -
......... 12,50 16,12 - 16,12 -
......... 14,19 23,88 22,00 (2,00) =
......... 12,65 19,25 18,00 (1,01) (1,00)
......... 14,13 24,37 22,00 24,37 22,00
......... 13,15 22,00 - 22,00 —
......... - 24,00 - (6,00) -
......... 11,46 26,25 24,00 26,25 24,00
......... 11,63 16,50 - (5,00) -
......... 12,88 22,15 22,00 (4,08) -
......... 12,55 23,21 22,00 (3,04) (3,00)
......... - 21,00 - 21,00 -
......... 13,10 26,25 24,00 (4,06) (4,00)
......... 12,60 28,39 25,00 28,39 25,00
......... 13,10 15,50 - (3,00) -
......... 13,10 25,22 - (2,00) -
......... 12,50 17,50 - 17,50 -
......... 12,55 22,00 - (4,00) =
......... 11,50 27,44 25,00 (4,58) (4,50)
......... 13,00 24,32 23,00 (3,00) -
......... 15,03 23,88 22,00 19,25 18,00
......... 14,48 21,55 - (2,00) -
......... 16,75 23,00 - (4,00) -
......... 14,00 24,00 - 22,00 -
......... 14,20 21,00 - (2,00) =
......... 12,00 18,00 - 18,00 -
......... 14,20 24,25 22,94 24,25 22,31
......... 13,65 23,18 - (3,42) =
......... 12,99 21,25 - (2,02) -
......... 13,10 24,32 23,00 (2,01) (2,00)
.......... 13,34 22,32 22,77 21,42 22,04
.......... 12,77 24,81 23,97 25,53 24,17
......... 14,19 19,90 19,00 20,22 19,00
......... 13,10 22,10 - 22,71 -
......... 13,92 21,55 20,00 (4,00) -
......... 12,50 21,00 - (4,00) -
......... 11,30 23,21 22,00 23,21 22,00
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Situacién al dia 30 de septiembre de 1988

(Continuacién) 4

CAJAS DE AHORRO

BILBAOMUNICIPAL . ........ooeieaann...
BURGOS C.C.O. ..o iiieieteie e
BURGOS MUNICIPAL . .....ovoieeeiaan.
CACERES ...ttt
CADIZ ..o
CAIXAPENSIONES . ........oveiiiaiiaaann.
CANARIAS GENERAL .. ..o,
CANARIAS INSULAR ...\t
CARLET ..ttt
CASTELLON ..ottt
CATALUNA ... e
CECA o
CEUTA it

HUELVA . ...

LEON ..o

MURCIA ...
NAVARRA ...
ONTENIENTE . ...
ORENSE ............. i
PALENCIA ... ... ..
PAMPLONA MUNICIPAL ......................
PLASENCIA ... ... ..
POLLENSA ... ...
PONTEVEDRA ... ... . i
POSTAL ...

SAGUNTO ... ..o e
SALAMANCA .. ...
SAN SEBASTIAN MUNICIPAL ..................
SANTANDER ... ... ...
SEGORBE................ i
SEGOVIA ...

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
13,25 21,00 20,00 (4,00) -
12,90 21,55 - (5,00) -
10,20 22,71 - (4,00) -
12,60 22,00 - (4,00) -
12,55 23,88 22,00 23,88 22,00
12,55 19,25 18,00 (3,00) -
10,50 18,81 - 19,25 -
10,62 18,81 18,00 19,25 18,00
9,562 20,00 - (2,00) -
11,79 23,00 - (4,00) -
12,55 19,25 18,00 (2,02) =
14,20 22,10 - (4,00) -
12,56 23,21 - 23,88 -
12,96 20,73 - (6,00) -
13,64 18,00 - (3,00) =
12,00 21,00 - 21,00 -
13,64 17,00 - (2,00) -
13,50 22,00 - 22,00 -
10,00 22,75 - 22,75 -
13,10 23,21 - 23,88 -
13,10 22,10 - 22,71 -
13,65 21,00 - (4,00) =
13,64 24,32 - 25,06 -
13,95 23,21 22,00 23,88 22,00
9,89 24,80 - 25,06 -
13,10 22,71 21,00 (4,06) (4,00)
13,10 18,81 - (2,01) -
13,09 23,88 - (2,02) =
11,46 20,99 - (5,09) -
14,75 22,71 - 22,71 -
12,28 25,06 - (2,02) =
12,96 23,88 22,00 23,88 22,00
12,89 21,00 20,00 (4,04) (4,00)
11,46 20,39 19,00 (5,09) -
9,562 23,21 - (4,00) -
13,37 26,84 24,50 26,84 24,50
12,00 22,00 - (3,00) -
13,65 22,71 21,00 21,55 20,00
13,00 22,71 - (5,00) -
9,562 21,55 20,50 22,54 20,50
13,64 21,55 - 21,55 -
13,37 22,10 21,00 (3,00) -
12,65 19,90 - 19,90 -
11,00 21,63 - (2,08) -
12,00 22,00 - 22,00 -
14,75 23,88 - 23,88 -
13,42 22,00 - (4,00) -
11,46 21,00 - (2,00) -
13,00 22,00 - 22,00 -
12,65 15,56 15,00 19,25 18,00
14,20 23,88 22,00 (3,00) -
13,65 21,55 - (3,03) -
11,73 19,90 - (4,00) -
12,50 18,81 - (2,00) -
13,65 18,00 18,00 19,25 18,00
13,21 21,55 - 21,55 -
13,10 18,11 17,00 18,11 17,00

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-OCTUBRE 1988

69



(Continuacion) 5
Situacion al dia 30 de septiembre de 1988

Descubiertos Excedidos
Tipo en ¢/c cta/cto (a)
CAJAS DE AHORRO preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
SEVILLAMONTE . ... .. . i 13,50 19,90 - (4,06) -
SEVILLASAN FERNANDO .........ccovvinnnn. 9,97 21,00 20,00 (5,09) (5,00)
SORIA ... 13,50 18,00 - (4,00) -
TARRAGONA ... ... e 11,25 22,00 - (5,00) -
TARRASA .. ... 12,68 22,10 - (3,00) -
TOLEDO ... e 12,00 22,10 - (6,00) -
TORRENTE ...ttt 12,55 20,97 - (3,03) -
VALENCIA ... . e 12,96 19,90 19,00 20,40 19,00
VALENCIAPROVINCIAL .........ccovvvveennnn. 13,00 22,00 - (3,00) -
VALLADOLIDPOPULAR ... ..t 9,44 19,90 19,00 (4,06) (4,00)
VALLADOLIDPROVINCIAL . .. ......oviiieenne 13,65 20,97 - (5,09) -
VIGO . i 11,50 23,21 22,00 23,88 22,00
VILLAFRANCA DEL PENEDES .................. 12,50 22,71 - (3,00) -
VITORIA ..t 13,65 22,10 - (4,00) -
VIZCAINA .. . e 12,27 18,81 - (2,00) -
ZAMORA ............. e 13,65 19,00 - (5,00) -
ZARAGOZA, ARAGONYRIOJA ... ......... ... 11,46 22,10 21,00 (4,00) -
TOTAL
Media simple ..........................J 12,562 21,42 20,04 22,19 20,29

(@) 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»
12/88, de 8 de septiembre Entidades de depésito y otros intermediarios financieros. Ano- 1 Octubre 1988

taciones en cuenta de deuda del Estado. Operaciones a plazo.
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