BANCO
DE
ESPANA

boletin economico

noviembre 1988



SIGNOS UTILIZADOS

Dato no disponible.

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

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

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

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.

m.m. Miles de millones de pesetas.

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

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

M, M; + Depésitos de ahorro.

M3 Disponibilidades liquidas = M, + Depdsitos a plazo.

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

T Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales [(Feb 1] - 100. Centra-
da en el ultimo mes considerado en su célculo (febrero).

. o . 2

T Tasa intersemestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos mensuales I:([‘)J_unt ) —1] - 100. Cen-
trada en el Gltimo mes considerado en su célculo (junic). €1

T, Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensuales[Enet
derado en su célculo (enera,). E

e ——1] -100. Centrada en el Gltimo mes consi-
t—1

T3 Tasa intermensual de_variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias mdviles trimestrales
( Feb+Mar+Abr } 1

Ene+Feb ¥ Mar - 100. Centrada en el dltimo mes considerado en su calculo (abril).

Rk Tasa intertrimestral de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias mdviles trimestrales
[( Abr+May+Jun

“EnetFebiMar )— 1] - 100. Centrada en el tltimo mes considerado en su calculo (junio).

T Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias moéviles semestrales
1 p
( Feb+Mar+Abr+May+Jun+Jul )_1
Ene+Feb+Mar+Abr+May+Jun

- 100. Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (julio).

T2 Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual formada por medias méviles anuales
! E D 12
neg+—————— +Di lar . . ‘e
( ——t ot ) —1| - 100. Centrada en el tltimo mes considerado en su célculo (diciembre,).
Dicy—1+Ene+———+Nov;
T;g Tasa interanual de variacion de una serie mensual formada por medias méviles anuales E“eﬁ ______ +Dl?'°‘ - 1} 100.
Centrada en el Gltimo mes considerado en su calculo (diciembre, ). ne—q+-————+Dict—1
ADVERTENCIAS
1. Salvo indicacién en contrario, todas las cantidades citadas en los cuadros y en el texto estan expresadas en m.m. y

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

2. Los datos de los cuadros y graficos donde no aparece ninguna fuente han sido elaborados en el Banco de Espana.

ISSN: 0210 - 3737
Depdsito legal: M. 5852 - 1979
Imprenta del Banco de Espana

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-NOVIEMBRE 1988



Indice

Pagina
Discurso del Gobernador del Banco de Es-
paha en el acto de presentacién del avance de
cifras de la Central de Balances para 1987
Evolucién monetaria 1
Evolucion reciente del mercado de pagarés
de empresa 17
La innovacién financiera y las operaciones del
sistema bancario 21
Los problemas estadisticos derivados de la
innovacién financiera. Especial referencia a
los mercados monetarios y de valores 35
El precio del petréleo y la factura energética
en 1988 y 1989 47
Informacién del Banco de Espana 55
Tipos de interés activos libres declarados por
bancos, cajas de ahorro y bancos oficiales. Situa-
cion a 31 de octubre de 1988 56
Publicaciones recientes 61
Indicadores econdémicos 63

Articulos y publicaciones del Banco de Espana 109






Discurso del
gobernador del Banco
de espana en el acto de
presentacion del
avance de cifras de la
Central de Balances
para 1987
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Senoras y senores:

Por sexto ano consecutivo acudimos a esta cita
para presentar los resultados de las empresas que,
con la colaboracién de todos Vds., han sido recopi-
lados por la Central de Balances del Banco de Es-
pana. Agradezco a APD que nos proporcione anual-
mente este foro de discusidn y agradezco a todos los
asistentes la atencién con que siguen estos trabajos.

A lo largo de estos seis anos hemos asistido a la
consolidacion de la Central de Balances, pues,
merced a la ayuda prestada por las empresas infor-
mantes, disponemos ya, en sus bases de datos, de
mas de 6.000 empresas para el ano 1986, y espe-
ramos recopilar mas de 7.500 para 1987, ano para el
que ahora presentamos un avance elaborado con las
4.254 empresas recibidas hasta los primeros dias del
presente mes. Quedan lejos estas cifras de empresas
colaboradoras de las poco mas de 2.000 con que ini-
ciamos nuestros trabajos en 1982 y cuya progresion
s6lo cabe atribuir a un espiritu de colaboracién tanto
mads meritorio por cuanto que, a diferencia de lo que
ocurre en otros paises europeos, no existe entre no-
sotros la obligacion, legal o impuesta por necesi-
dades de supervisidon bancaria, de que las empresas
remitan a la Central sus estados contables.

En justa reciprocidad a esta colaboracién volun-
taria, y con el propédsito de mantenerla y estimularla,
el Banco, ademas de garantizar la confidencialidad
estricta de los datos recibidos, ofrece a las empresas
que atienden sus requerimientos una informacion
util para conocer su posicion efectiva, que, en el ul-
timo ano, se ha concretado en el envio de 6.000 estu-
dios individuales normalizados (uno a cada colabo-
rador) y, ademas, méas de 10.500 estudios especiales
en los que se atienden las peticiones particulares de
estos u otros demandantes. El Banco de Espafna se
seguira esforzando en esta linea y, ademas de soli-
citar sugerencias para mejorar nuestro servicio a las
empresas colaboradoras, ruega a todos Vds. que
contribuyan a elevar los porcentajes de colaboracién
—que todavia son reducidos, ya que cada aho se en-
vian mas de 30.000 cuestionarios—.

Como consideracién previa al anélisis de los resul-
tados de 1987, cabe reiterar que el avance que ahora
se presenta va referido a 4.254 empresas, algunas
mas de las 4.112 presentadas en el avance del pa-
sado ano, que se efectué a mediados de diciembre.
De ese total de empresas, 297 pertenecen al sector
publico y 3.947 al privado, disponiéndose de datos
de 2.745 empresas comunes a los anos 1985, 1986 y
1987. Las actividades con mayor peso en el total de
la «muestra» son las industrias transformadoras de
metales, industria manufacturera y energia.



Al cierre de las bases de datos, el valor anadido
bruto del total de empresas de la Central viene supo-
niendo el 20 % del PIB, su remuneracién de los asala-
riados representa el 25 % de la remuneracion total de
los asalariados por los empleadores residentes y su
plantilla, aproximadamente, el 15% del total de la
poblacion ocupada. Estos ratios evidencian que la
Central de Balances estd llegando a totales impor-
tantes, no plenamente representativos del total de
las empresas nacionales, pero si crecientemente va-
lidos para hacer inferencias sobre la situacion de las
mismas.

Una ultima indicacion, valida también para valorar
nuestros trabajos, es que los datos contables que se
presentan estan valorados a precios corrientes, es
decir, en valores nominales. No se intenta aplicar de-
flactores para expresar en términos reales la evolu-
cion de las operaciones sobre bienes y servicios, ya
que no se dispone de indices adecuados de costes y
precios para los agregados que se utilizan.

Pasando al andlisis general de los datos aportados,
se constata, en primer lugar, un incremento en 1987,
respecto a 1986, del 13 % en el valor Ahadido Bruto.
Si, como excepcién a lo dicho més arriba sobre el
paso a términos reales, se aplica a esta tasa de incre-
mento nominal el deflactor de precios del PIB que se
viene utilizando para ese ano, la citada evolucién no-
minal se corresponderia con una por encima del 6 %
en términos reales. Esto no sélo confirma la revision
reciente de las cifras del PIB para 1987 (crecimiento
del 5,5% en términos reales), sino que incluso ava-
laria quizas otras revisiones también al alza que pu-
dieran hacerse en el futuro cuando dichas estima-
ciones sean definitivas. Estos datos no hacen sino
confirmar, desde una fuente distinta, lo ya conocido,
a saber: que 1987 fue un aho excelente para la eco-
nomia espanola.

La evolucion de los beneficios corrobora lo que
acabo de decir. Efectivamente, si bien para las 4.254
empresas hasta ahora disponibles en la base de
datos de 1987 el rendimiento de los recursos propios
asciende al 7 %, el subtotal referido a las 3.957 em-
presas privadas asciende al 9 %, que se eleva al 17 %
cuando se excluyen de este Ultimo las empresas
energéticas. Por grupos de actividad econdmica,
existen rendimientos muy altos en las manufactu-
reras, tanto alimentarias (21 %) como no alimentarias
(17 %), e incluso en el comercio (17 %).

Esta evolucién no es tan favorable en el caso de
las 297 empresas publicas disponibles hasta el mo-
mento en la base de datos de 1987 (3 % frente al 9 %
ya citado para las privadas), pero, en cualquier caso,
desde una perspectiva histdrica, tanto publicas como
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privadas mejoran sus rendimientos en los ultimos
anos, sobre todo en 1987. Asi, el grupo formado por
2.461 empresas privadas comunes a los ejercicios de
1985 a 1987 tuvo unos rendimientos sobre recursos
propios de 8%, 13% y 18 % en 1985, 1986 y 1987,
respectivamente, y el grupo formado por 194 em-
presas publicas comunes al periodo citado experi-
mento la siguiente evolucion de sus rendimientos en
los afnos de referencia: —4 %, —2 % y 11,5 %, respec-
tivamente.

Me complace recordar que este andlisis en tér-
minos de «Rendimiento de los recursos propios», tan
caro a nuestro ponente de tantos anos, don Rafael
Termes, pone de manifiesto que en este ejercicio se
cumple, por primera vez, lo que tan justificadamente
consideraba Termes un buen indicador de la rentabi-
lidad de las empresas, a saber: que la rentabilidad
econdmica del activo neto sea superior al coste de
los recursos ajenos remunerados. Este comporta-
miento no se produce para todas las empresas, pero
si para la gran mayoria de las agrupaciones de las
empresas privadas en 1987.

En definitiva, el comportamiento de la demanda y
de la actividad productiva ha tenido un claro reflejo
en la evolucion de la rentabilidad empresarial. Esta
ha respondido positivamente a la fuerte recupera-
cién de la demanda y la produccion de bienes vy
servicios que se inicié en 1986 y se acelerd, con in-
tensidad considerable, a lo largo de 1987. Esto in-
dica, al mismo tiempo, el componente ciclico que
subyace al dinamismo de los beneficios empresa-
riales en el periodo analizado y que impide realizar
extrapolaciones simplistas. Las fases de recupera-
cion ciclica acaban por dejar paso a etapas de expan-
sion caracterizadas por ritmos de avance mas mode-
rados pero sostenibles durante periodos mas largos.
Esto no es solo caracteristico de la mecdnica ciclica
sino que es, ademas, conveniente para la economia,
y no debe ser combatido con politicas que pretendan
mantener artificialmente el dinamismo de la de-
manda.

La prolongacion excesiva de los altos ritmos de de-
manda y actividad que caracterizan a una fase de re-
cuperacion tiende a generar tensiones y desequili-
brios que, en caso de persistir, pueden impedir una
consolidacion de la expansion. El anélisis de la infor-
macién disponible para nuestro grupo de empresas
permite atisbar la gestacion de algunas de esas ten-
siones, referidas a margenes de beneficios y a
costes, que pueden haber persistido con posterio-
ridad. Asi, los méargenes se han elevado desde el
55% en 1985 al 7%y al 9% en 1986 y 1987, respec-
tivamente; y los costes laborales por persona, en tér-
minos nominales, han avanzado entre un 9y un 10 %
cada uno de estos anos.
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El aumento de los margenes es un fenémeno
normal en las fases ciclicas de expansién, sobre todo
cuando se parte de niveles muy bajos, como era
nuestro caso. Con todo, las cifras que he mencio-
nado muestran que muchas empresas han aprove-
chado las circunstancias favorables para mejorar sus
resultados sin prestar suficiente atencion a la estabi-
lidad de los precios. Mas adelante comentaré las
consecuencias que este fendmeno puede traer con-
sigo. Por lo que se refiere a los costes salariales debo
advertir que las cifras que he mencionado son algo
mas altas que las que se deducen de otros estudios.

La informacién contenida en la Central de Balances
para el ano 1987 permite afirmar que la rentabilidad
empresarial tiende a ser méas elevada en las em-
presas no cotizadas en las Bolsas que en aquellas ad-
mitidas a cotizacion. Si se compara la rentabilidad
econdmica bruta, el rendimiento del activo o la ren-
tabilidad de los recursos propios de las empresas co-
tizadas, con los indicadores correspondientes del
resto de las empresas publicas y privadas no coti-
zadas, puede observarse que estos Ultimos superan
a aquellos de una manera considerable. Si la compa-
racion se establece eliminando las empresas pu-
blicas no cotizadas y dejando unicamente las em-
presas privadas que no acuden a la Bolsa, los indices
de rendimiento se duplican, pasando, por ejemplo,
del 5% hasta el 12 % en el caso de la rentabilidad de
los recursos propios. Si se eliminan del colectivo de
referencia las empresas més pequenas, no suscepti-
bles de ser admitidas a cotizacion, se sigue obser-
vando la misma diferencia de rentabilidad.

Es posible que algunos de los indicadores de ren-
tabilidad que he mencionado estén influidos por el
hecho de que las sociedades cotizadas en Bolsa
tengan menos reservas téacitas que la no cotizadas.
Este asunto de las rentabilidades de unas sociedades
y otras merece ser estudiado mas a fondo, pero en
cualquier caso es bien conocido que existen muchas
sociedades de gran tamano y solvencia financiera
que se mantienen fuera de la Bolsa. Este hecho
puede tener consecuencias negativas por dos cir-
cunstancias. Me refiero, por una parte, a la liberaliza-
cion de los controles de cambios y de movimientos
de capital que nuestro pais se ha comprometido a
implantar para los préximos anos; y, por otra, a la in-
mediata aparicion de los fondos de pensiones y otro
conjunto de ahorradores institucionales que van a
acudir a invertir a los mercados bursatiles. Si estos
nuevos demandantes de titulos no tienen un con-
junto de nuevas sociedades rentables donde situar
sus recursos financieros, inevitablemente terminaran
provocando un incremento de las cotizaciones, que
aumentaria artificialmente la relaciéon precio/bene-
ficio e incitaria a los inversores nacionales a diversi-
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ficar sus carteras, colocando fondos en bolsas ex-
tranjeras.

Es este un problema al que deberiamos dedicar su-
ficiente atencion en el futuro, buscando la manera de
incitar a las sociedades espafnolas mas présperas
que estan fuera para que acudan a la Bolsa, comple-
tando asi la tendencia ya iniciada al aumento de so-
ciedades cotizadas. La reforma de las Bolsas, que en
estos momentos estd poniéndose en marcha, pre-
tende avanzar por este camino, mejorando los sis-
temas de cotizacién y los canales de distribucién de
los titulos representativos del capital, de modo que
las ventajas en forma de amplia disponibilidad de re-
cursos financieros que se abren para las empresas
terminen superando a los problemas de control y
transparencia que necesariamente surgen cuando
hay que recabar una amplia base de accionariado.
Esta accién necesitard probablemente ser comple-
tada con medidas fiscales.

La comparacion de los estados financieros de las
empresas pone, también, en evidencia el pujante
proceso de formacion de capital fijo que experi-
menté la economia espafola en 1987. Si se consi-
deran las sociedades que ya han contestado a los
cuestionarios y cuyos datos de los tres anos ante-
riores constan en los registros de la Central de Ba-
lances, la tasa de crecimiento de la inversion del ejer-
cicio 1987 se eleva al 34 %, en términos nominales.

Si se toma un horizonte mas amplio, tratando de
seguir la evolucidn que ofrecen los datos que se po-
seen desde el aho 1982, puede observarse que, hasta
el ano 1984, las empresas aumentaron lentamente
sus beneficios, incrementando la proporcién de los
recursos generados sobre el conjunto del valor ana-
dido bruto desde una cifra del 15% —en que se ha-
llaba situado al comienzo de la serie— hasta un por-
centaje del 22 %, que alcanzo en 1984. A partir de
este momento, sin embargo, el cash-flow se acelera,
registrandose un coeficiente del 26 % en 1985, del
29,5 %, en 1986 y del 34 % en 1987. Los dividendos,

'sin embargo, no muestran esta progresion, sino que

Unicamente se incrementan desde el 5% correspon-
diente a 1982, hasta el 6,5 % del valor anadido gene-
rado por las empresas declarantes en 1987.

Dada la estabilidad de los tipos impositivos sobre
los beneficios de las sociedades, los resultados rete-
nidos en las empresas subieron desde el 9% del
valor ahadido, en 1982, hasta el 24 %, en 1987. Estos
porcentajes senalan que la proporcién de la autofi-
nanciacién en sentido estricto sobre el total del valor
anadido bruto generado en las unidades productivas
experimenté una ganancia de 15 puntos porcen-
tuales en los seis Ultimos ejercicios.



Este fuerte aumento en la generacién de fondos
propios ha permitido a las sociedades sanear consi-
derablemente sus balances, que se habian visto muy
afectados durante los anos de crisis. Este proceso ha
sido especialmente intenso en 1987; en este ano, a
pesar del fuerte aumento de los gastos en capital
fijo, éstos se han cubierto totalmente con recursos
propios. Asi, la proporcién que representan el capital
y las reservas sobre el total del pasivo ha pasado del
45 %, en los anos 1982-85, al 51 % en 1987. La reduc-
cion del endeudamiento ha producido una caida muy
importante de los gastos financieros, hecho que ha
contribuido muy sensiblemente a la mejora de los re-
sultados empresariales en 1987.

La reduccién de los recursos ajenos sobre el total
del balance ha afectado practicamente en la misma
medida a los créditos a corto plazo y a los pasivos
mas permanentes. No obstante, cabe senalar que el
descenso de los recursos ajenos a medio y largo
plazo se produjo principalmente en 1986, mientras
que la reduccion en el porcentaje de los fondos a
corto plazo se realizé primordialmente en 1987, ano
en el que la proporcién de la financiacion bancaria a
corto plazo sobre el total del pasivo remunerado se
ha situado en el 11 %.

Los datos de la Central de Balances presentan, asi-
mismo, las diferentes condiciones de acceso de las
empresas al sistema financiero en funcién de su ta-
mano. La diferencia estd parcialmente justificada por
las economias de escala que para las instituciones fi-
nancieras supone su relaciéon con las grandes socie-
dades y por el incremento de riesgos que inevitable-
mente descuentan las instituciones de crédito en sus
compromisos con las empresas de tamano mas re-
ducido. Pese a estas razones parciales, persisten pro-
blemas de transparencia de los mercados bancarios.
De ahi la insistencia del Banco de Espana en que fun-
cione adecuadamente el sistema de los tipos de in-
terés preferenciales.

Debo confesar que todavia las cosas en este te-
rreno no funcionan todo lo bien que deseariamos,
pero si quiero asegurarles que tomaremos todas las
medidas que sean necesarias para conseguirlo. En
otros &mbitos cercanos también deberan producirse
mejoras. A modo de anticipo, quiero comunicarles
que estamos preparando una circular que normalice
las practicas bancarias referentes a fechas y criterios
de cargo y abono, a los plazos susceptibles de me-
jora en las liquidaciones de las transferencias y a los
criterios de utilizacién de la fecha valor.

* * *

Antes de terminar mi intervencién y de dar paso al
coloquio, me permitiran Vds. que haga unos comen-
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tarios sobre como veo el marco econémico en el que
vivirdn las empresas espanolas en el préximo futuro.

Estamos sin duda en un momento econémico muy
delicado: lo que ocurra en los proximos meses va a
condicionar, para bien o para mal, la situacién eco-
noémica espanola a medio plazo. Quiza la mejor ma-
nera de comprender la trascendencia de la presente
coyuntura es hacer un breve balance de dénde esta-
bamos a principio de los anos ochenta, de dénde es-
tamos ahora y de donde podemos estar el afo que
viene.

A principio de los afos ochenta nos encontra-
bamos con una economia que todavia tenia una tasa
de inflacion cercana al 15 %, un crecimiento no supe-
rior al 1%, una balanza de pagos muy débil y un
sector empresarial en una precaria situacién finan-
ciera, todo lo cual traia como resultado una destruc-
cion constante de puestos de trabajo. Hoy, gracias al
esfuerzo de todos y a las circunstancias internacio-
nales que nos han favorecido mucho, tenemos la
tasa de crecimiento mds alta de la CEE; estamos
creando empleo a un ritmo anual neto de unos
380.000 nuevos puestos de trabajo; la inflacion se ha
reducido en dos tercios; nuestra balanza de pagos
global sigue mostrando todavia este ano 1988 un
fuerte superdvit; y, lo que es mas importante de
todo, hemos realizado con gran éxito nuestra en-
trada en la Comunidad, cuando muchos auguraban
todo tipo de males para nuestra industria si se en-
traba en las condiciones que se habian conseguido.

Aceptando, por supuesto, que todo en la vida es
perfectible y que hay muchas cosas que mejorar en
el &mbito publico y en el d&mbito empresarial, es
obvio el enorme avance conseguido en estos anos
para colocar la economia espanola en condicién de
afrontar con éxito total la gran tarea histdrica de la
integracién europea. Si alguien tuviera alguna duda,
yo le animo a que reflexione sobre un hecho para mi
transcendental: Espana es probablemente el pais
que esta atrayendo relativamente un nimero mayor
de los grandes proyectos industriales que las em-
presas multinacionales van a realizar en Europa du-
rante los préximos anos.

Hace poco mas de dos horas, he estado reunido
con el consejo de administracién de uno de los
mayores bancos del mundo. Pues bien, cuando se
enjuicia la situacién presente y nuestras posibili-
dades futuras, yo me quedaria mas que satisfecho si
se dijera la mitad de lo que alli he oido. Y si alguien
pensase que eso son meras palabras corteses, le re-
cordaria que no es frecuente que un empresario, por
cortesia, decida elegir a un pais para invertir decenas
de miles de millones de pesetas.
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Pues bien, lo que de alguna manera estéd en juego
en estos momentos es si vamos a continuar por la
via que ha dado esos resultados, corrigiendo lo que
haya que corregir, o si optamos por las soluciones
faciles a corto plazo, renunciando a ganar la batalla
contra la inflacién. Imaginémonos por un momento
que asi fuera. ;Cudles serian las consecuencias? No
hace falta tener muchos conocimientos econémicos,
sino simplemente recordar lo ocurrido en otros
paises de nuestro entorno econdmico, para afirmar
rotundamente que ello traeria consigo un rapido de-
terioro de la situacion econémica en todos los
campos.

En ese sentido, conviene tener muy presente que
nuestra economia se parece muy poco a la que era
en el pasado. Hoy en dia, cualquier desequilibrio in-
terior se manifiesta rdpidamente en nuestras cuentas
en el exterior, y pone en peligro la estabilidad de la
peseta. Por ello comprenderan ustedes que el Banco
de Espana sea decidido partidario de seguir una poli-
tica de rigor financiero que, no sélo evite un rebrote
de la inflacion, sino que consiga reducir nuestros di-
ferenciales de inflacion con relacién a la Comunidad.

La tarea no sera facil, pero tanto menos lo seré
mientras mas dudas queden sobre la decisién de los
poderes publicos de llevarla a cabo. En este sentido,
yo me congratulo de que el Gobierno haya fijado
para el ano préximo un objetivo de reduccion de la
inflacion bastante ambicioso, que ha sido objeto de
muchas criticas, en parte porque se ha malintepre-
tado su naturaleza. Cuando el Gobierno establece en
la documentacidn presupuestaria un objetivo de pre-
cios, no esta haciendo un ejercicio de previsién eco-
noémica, como podria hacerlo un servicio de estudios
de cualquier institucion, sino estableciendo un obje-
tivo en funcién del cual elaborard su politica econ6-
mica; y es evidente que ese objetivo del 3 % podria
alcanzarse si todos pusiéramos los medios para ello.

Una vez decidido el Presupuesto para 1989, la poli-
tica econdmica tiene dos caminos para conseguirlo:
en primer lugar, procurando en todo lo posible au-
mentar la competencia y, sobre todo, siguiendo una
politica monetaria rigurosa.

Todavia subsisten muchas zonas de la economia
espafnola donde los grados de competencia no son
suficientes y ello lleva a aumentos de precios que no
estan justificados, sobre todo dentro de una estra-
tegia a medio plazo. De ahi que el Gobierno haya to-
mado algunas medidas para aumentar la concu-
rrencia de los productos extranjeros; de ahi también
que estemos decididos a mantener una peseta
fuerte, aunque ello contribuya a aumentar nuestras
importaciones, porque, sin esta presion, los precios
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tenderian a dispararse, por muchas recomenda-
ciones que se hicieran y por muy buenos propositos
que hubiera por parte de todos.

Sin embargo, el principal problema con que nos
enfrentamos es contener el crecimiento de la de-
manda interna dentro de unos limites que permitan
seguir creciendo a ritmos elevados, pero en cambio
eviten un crecimiento de los precios como el que es-
tamos teniendo en estos momentos. Obviamente,
esto es mas facil de decir que de hacer. La politica
monetaria puede influir en la expansién del gasto e
incluso conseguir que éste no supere un determi-
nado porcentaje, pero la distribucién de este creci-
miento entre aumento de la produccién y aumento
de los precios dependerd fundamentalmente de lo
que decidan los empresarios y los sindicatos.

Si las empresas aprovechan la pujanza de la de-
manda para mejorar sus margenes y al mismo
tiempo acuerdan aumentos salariales muy por en-
cima de las ganancias de productividad, el aumento
previsto del gasto se reflejard en su mayor parte en
aumento de la inflacion, en detrimento de la acti-
vidad y de la creacion de empleo; esa politica ten-
deria a hacer crecer las magnitudes monetarias por
encima de los objetivos de la politica monetaria,
dando lugar a subidas de los tipos de interés y a un
encarecimiento general de la financiaciéon. Por el
contrario, si empresarios y sindicatos llegan a
acuerdos responsables, la actividad econdmica y el
empleo seguirdn creciendo en 1989 a ritmos cer-
canos a los actuales, lo mismo que los salarios reales
y el consumo.

Espero que, cuando el ano préximo nos redlnamos
de nuevo, podamos congratularnos de que cada uno
asumioé sus responsabilidades, y entre todos
hayamos creado un marco de crecimiento y de
mayor bienestar. Entre tanto, deseo terminar mis pa-
labras agradeciéndoles de nuevo muy sinceramente
su colaboracion, que nos ha permitido ofrecer un
ano mas el estudio de la Central de Balances, que
para nosotros es esencial para conocer lo que esta
ocurriendo en la economia espanola y, confio, tam-
bién es de gran utilidad para ustedes. Precisamente
por ello, estamos estudiando la manera de mejorar
aun mas la calidad de sus datos y su amplitud, tarea
en la que estoy seguro seguiremos contando con su
decidida colaboracion.

Muchas gracias por todo ello.






Evolucion monetaria

Durante el mes de octubre, los activos liquidos en
manos del publico crecieron a una tasa intermensual
anualizada del 12,6 %. De esta forma, el crecimiento
acumulado en el periodo transcurrido del ano se
situd en el 10,4 %, dentro de la banda de objetivos
fijados para 1988. No obstante, desde el mes de sep-
tiembre la evolucién del agregado refleja una in-
flexién al alza de su ritmo de crecimiento, con lo que
parece finalizar la desaceleraciéon que se habia pro-
ducido en los meses centrales del ano.

El caracter mas expansivo de ALP se basé funda-
mentalmente en el fuerte crecimiento de los titulos
publicos que se incluyen en su definiciéon. En con-
creto destaco la variacion en el saldo medio de letras
del Tesoro en poder del publico, que aumenté en 116
m.m. Las cesiones de deuda a medio y largo plazo
con pacto de recompra se incrementaron en 51
m.m., con lo que se ha debilitado el caracter com-
pensatorio de las variaciones de ambos activos
dentro de las carteras del publico. Incluso los pa-
garés del Tesoro registraron una variacion positiva,
por primera vez en lo que va de aho de unos 3 m.m.,
asociado probablemente con la proximidad del cierre
del ejercicio fiscal y con la mayor disposicion anun-
ciada por las autoridades fiscales de controlar las
operaciones de seguro de prima Unica. Los ALP com-
putables registraron un crecimiento conjunto del
12,6 %. Dentro de éstos se debe resaltar la fuerte ex-
pansion de los depdsitos de las cajas de ahorro, con
un crecimiento intermensual anualizado del 14,2 %,
que contrasta con el descenso de los depdsitos de la
banca privada, —3,8 %.

1. Agregados monetarios () (*)
T Variacion acumulada desde
Saldos Variacién intermensual (T1)
.. o 1 DIC doe 1987
Yo
OCT (p) AGO SEP (p) OCT (p) AGO SEP (p) OCT (p)
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 35.077 7.6 10,3 12,6 10,1 10,2 10,4
Disponibilidades liquidas (M) 26.007 7.5 6,1 5,8 13,1 12,3 11,6
Efectivo 3.000 17,6 23,9 15,6 17,8 18,5 18,2
Depdsitos de la banca 11.394 -0,5 -1,5 -3,8 12,3 10,7 9,2
Depdsitos de las cajas 10.272 14,6 10,4 14,2 14,1 13,7 13,7
Otros depdsitos (a) 1.342 57 51 9,6 29 31 37
Otros activos liquidos 9.070 8,1 23,6 35,1 2,1 4,3 71
Titulos publicos (b) 6.065 2,6 18,5 40,8 6,2 75 10,5
Otros activos (c) 3.005 20,1 34,6 24,3 -5,4 -1,6 0,7

(a) Banco de Espana, cooperativas y otras instituciones.
(b) Pagarés y letras del Tesoro (adquiridos en firme o temporalmente) y cesién tempora! de deuda a medio y largo plazo
(c) Pasivos bancarios: empréstitos, avales prestados a pagarés de empresa, cesidon temporal y participaciones de activos privados, letras

endosadas y pasivos por operaciones de seguros.

Informacidn adicional: Indicadores econdmicos anexos, nims. 6 a 11. Boletin Estadistico, cuadros IX-1, IX-2 y IX-4.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-NOVIEMBRE 1988

1



2. Financiacion a empresas y familias (a)

Saldos en m.m. Tasas de crecimiento % Variac[i;')'g g(;ugg%agz)desde
AGO (p) SEP (p) OCT (p) AGO (p) SEP (p) OCT (p) AGO (p) SEP (p) OCT (p)
T
Serie desestacionalizada
Financiacion total 27.698 28.162 28.508 3,3 221 15,8 14,0 14,8 14,9
T
Series originales
Financiacion total 27.562 27.994 28.443 15,4 15,3 14,9
Crédito 25.405 25.840 26.285 15,4 15,3 14,9
Banca 15.120 15.364 15.636 14,7 14,5 13,2
Cajas 6.986 7.138 7.285 23,0 23,2 23,3
Resto 3.300 3.338 3.364 50 4,2 53
Valores y mercados
monetarios 2.156 2.154 2.158 15,6 16,0 16,2

(a) Se ha modificado este cuadro, adaptandolo a la nueva presentacidn de las estadisticas sobre crédito interno. Al abandonarse la desesta-
cionalizacion de los diversos componentes, sustituyéndola por una desestacionalizacion conjunta, solo 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.
Informacién adicional:

Cabe hacer una matizacién adicional sobre el
hecho de que el componente més dindmico de ALP,
durante el mes de octubre, haya sido el de las letras
del Tesoro. El incremento de esos titulos publicos en
poder de las empresas no financieras y familias ha
sido consecuencia de la canalizacion por el sistema
bancario hacia el publico de una buena parte de las
cesiones de letras del Tesoro con pactos de re-
compra a plazos generalmente inferiores a diez dias,
que el Banco de Espafa hubo de realizar para man-
tener el control monetario, a los tipos de interés
practicados. Por tanto, el importante crecimiento de
ALP durante octubre se ha debido, basicamente, a la
fuerte expansion de activos financieros con un alto
grado de liquidez, lo que sugiere un significativo au-
mento de la preferencia por el corto plazo en un con-
texto de expectativas alcistas de los tipos de interés.

Los datos parciales sobre las contrapartidas de
ALP permiten avanzar que su evolucién en octubre
fué dispar. El sector exterior tuvo, probablemente,
una aportacion negativa a la liquidez del sistema
puesto que aunque las reservas de divisas aumen-
taron en unos 300 millones de délares, la posicién de
contado de las entidades delegadas se redujo en
unos 670 millones de ddlares, reflejando expecta-
tivas de ulterior apreciacion de la peseta. Por el con-
trario, el crédito interno al sector privado continda
creciendo a tasas elevadas, en torno al 15,5%. El sos-
tenimiento de las tasas de variacién de este agre-
gado se ha visto favorecido en los ultimos meses por

12

Indicadores econémicos anexos, nims. 13y 14.
Boletin Estadistico, cuadros lI-12 a I-15, I1-12 a lll-14, IV-7, VI-8 y I1X-3.

la cancelacién neta de financiacién exterior. En el
mismo sentido expansivo evoluciond el crédito in-
terno concedido a las Administraciones Publicas que
ha experimentado, por segundo mes consecutivo,
una significativa aceleracién, lo que sitia su creci-
miento acumulado en los diez primeros meses del
ano, ligeramente por encima de las previsiones for-
muladas al comienzo del gjercicio.

La evolucién de los tipos de interés durante el mes
de octubre tuvo como referencia basica la elevacién
de los tipos de intervencion del Banco de Espana vy
de los ofrecidos por el Tescro para la captaciéon de fi-
nanciacién a medio y largo plazo. Este ajuste, ini-
ciado el 23 de septiembre con la elevacion de los
tipos exigidos en los préstamos de regulacién mone-
taria, se completo en la subasta de bonos del Estado
del 6 de octubre.

Los datos desfavorables sobre la evolucién del IPC
de septiembre, que implicaban la continuidad del
proceso alcista de los precios iniciado al comienzo
del verano, en un clima de recalentamiento de la
economia cada vez mas evidente, generaron fuertes
expectativas alcistas de los tipos de interés. Estas no
se vieron, sin embargo, corroboradas y durante el
mes de octubre se mantuvieron invariables los tipos
de intervencion del Banco de Espana y del Tesoro,
provocando la renovacién de tan sélo un 50 %
aproximadamente de las amortizaciones de letras del
Tesoro a un ano. Al mismo tiempo, y estrechamente
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relacionado con lo anterior, la existencia de fuertes
excedentes de liquidez en el mercado de activos de
caja durante la segunda y tercera decena del mes,
fue ocasionando una cierta erosidon de las expecta-
tivas iniciales sobre los futuros tipos de interés, e in-
cluso caidas esporadicas en los tipos de interés de
los depdsitos interbancarios.

Los tipos de interés negociados en el mercado in-
terbancario se elevaron, en media mensual, 0,73
puntos para los depdsitos a un dia y 1,42 para los de-
podsitos a seis meses. El mayor incremento se pro-
dujo en el plazo de tres meses, 1,46. Por lo que se re-
fiere a los tipos negociados en las operaciones do-
bles con deuda del Estado, los incrementos fueron
inferiores, con lo que durante el mes de octubre se
ha ensanchado el diferencial de los tipos de interés
correspondientes al mercado interbancario de depo-
sitos y al mercado secundario de deuda publica. La
Unica excepcion a este comportamiento corres-
pondid a las cesiones de bonos y obligaciones a tres
meses que experimentaron el mayor incremento de
los registrados en el mercado de dinero, 1,74 puntos,
aunque se trata de un hecho poco significativo dado

el reducido volumen de negociacion en este tramo
del mercado (el dato de septiembre corresponde a
una sdla operacion efectiiada con anterioridad al in-
cremento de los tipos, iniciado el dia 23 de sep-
tiembre).

En el mes de octubre se observé una transmisién
hacia los tipos a mas largo plazo del incremento ge-
neralizado en los tipos a un ano o a plazos inferiores.
Asi lo refleja el incremento de las rentabilidades ne-
gociadas en operaciones bursatiles para la deuda pu-
blica y, en menor grado, para las obligaciones eléc-
tricas. Cabe destacar la subida de 1,13 puntos en el
rendimiento interno de la deuda publica con venci-
miento a mas de dos anos en el mercado bursatil. En
el mercado de deuda anotada las alzas fueron de
0,72 puntos para la deuda con vencimientos a mas
de dos anos y de 0,60 para vencimientos a mas de
cuatro anos.

Como consecuencia de la evolucién resenada en
los tipos de interés en el mercado nacional y de la
estabilidad de los mismos en los mercados finan-
cieros internacionales, el diferencial medio de los

3. Tipos de interés (D)

%

Plazo Medias mensuales Medias decenales
d=dia 1987 1988 OCT 1988
m=mes DIC
a=aho AGO SEP OCT 1 dec. 2 dec. 3 dec.
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacion monetaria 1d. 13,9 10,5 10,5 11,4 1,4 1,4 11,4
Intervencion con deuda 3m. 131 10,3 10,8 11,5 11,5 11,6 11,5
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. 7.3 5,5 5,5 5,5 55 5,5 -
Subasta de letras 12 m. 12,4 10,1 11,0 11,5 - 11,6 11,56
INTERBANCARIO:
Depositos 1d. 14,0 10,4 10,6 11,3 11,3 11,3 11,3
3m. 13,6 10,7 11,2 12,6, 12,7 12,8 12,4
6m. 13,4 10,9 11,4 12,8 12,7 12,9 12,7
Dobles con letras del Tesoro 3m. 12,8 10,2 10,8 11,6 11,6 11,6 11,4
6 m. 121 - 11,3 11,4 11,5 11,6 11,4
Dobles con pagarés del Tesoro 3m. 7,2 - 4,4 5,2 5,2 51 5,4
6 m. 7,2 4,8 4,9 54 - 5,4 55
Letras del Tesoro al vencimiento 12 m. 12,3 10,0 10,5 11,3 11,6 11,3 11,3
BANCARIOS:
Depdsitos de la banca 1-2 a. 9,7 8,9 9,0 9.1
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. 16,0 14,6 14,5 14,9
Preferencial 3m. 17,2 -
Cto. de la b. extranjera a int. vble. e L L -
Crédito de las cajas a interés fijo 1-3a. 15,7 14,2 14,3 14,6
RENTABILIDADES BURSATILES:
Deuda publica 2 a. 0 mas 131 10,9 11 12,2
Obligaciones eléctricas 3a.omas 16,1 13,9 13,6 141

Informacidn adicional: Indicadores econdmicos anexos, nims. 1 a 4.
Boletin Estadistico, cuadros capitulos Xl a XIII.
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4. Tipos de interés extranjeros () tipos de interés aument6 en 1,4 puntos respecto del
mantenido en septiembre. La evolucién de la peseta

% e ;
en los mercados cambiarios ha estado caracterizada

1987 1988 por la continuacién del proceso de apreciacion no-

DIC minal y real, que se ha venido dando a partir de la

AGO  SEP  OCT primera decena de septiembre. La tendencia depre-

ciatoria del délar en los mercados internacionales y

EUROMERCADOS A 3 MESES: las expectativas alcistas de los tipos de interés nacio-

‘F)°'a' ) 79 85 83 85 nales constituyen las causas basicas de la aprecia-
ranco suizo 3,6 3,6 3.4 3,7 ., . . .

Marco 36 B4 49 49 cion nominal de la peseta. El incremento del diferen-

Yen 44 438 49 4,6 cial de inflacién registrado durante octubre frente a

Franco frances 89 7.8 7.9 8,0 los principales paises industrializados explica, adicio-

Libra esterlina 87 M3 121 120 nalmente, la apreciacion real. Frente al ddlar, en tér-

Media ponderada (a) 57 6.4 63 6,3 minos nominales y en medias mensuales, la peseta

Diferencial medio (b) 8.1 44 49 6.3 se aprecio un 3,3 % y frente al marco un 0,8 %. El in-

dice de posicién efectiva de la peseta frente a la CEE
(a) Media de los tipos de las seis monedas antes citadas, ponde- experimenté una apreciacién del 0,8 % y del 1,1 %

radas por su participacion en la deuda exterior de Espana en di- . .
Javariagiel ik s P frente al conjunto de los paises desarrollados.
(b) Tipo interbancario espanol correspondiente a operaciones de
depdsito (véase cuadro 3), menos tipo medio ponderado exte- . ., .
rior. La publicacion del IPC de septiembre supuso una

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nim. 24. apreciaciéon inmediata de nuestra moneda, que re-

5. Tipos de cambio (D)

Variaciones (%) (a)
Situacién en Mensuales acumuladas
OCT 1988 Mensuales desde DIC 1987
AGO SEP OCT AGO SEP OoCT
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del délar frente a:
Marco 1,82 2,4 -1,1 -2,5 15,5 14,2 1,4
Yen 128,99 0,4 0,5 -4,0 4,1 4,6 0,4
Paises desarrollados (b) 96,76 1.3 -0,1 -2,7 6,1 6,0 3,2
De la peseta frente a:
Dolar 120,28 -1,6 -0,1 3,3 -10,8 -10,9 -7.9
Franco suizo 78,03 1,8 -0,6 1,0 6,2 5,6 6,7
Marco 66,05 0,8 -1,2 0,8 3.1 1,8 2,6
Yen 93,26 -1 0,4 -0,8 =71 -6,7 -7,5
Libra esterlina 208,71 -1, 0,6 0,2 -3,8 -3,2 -3,0
Franco francés 19,37 1,2 -0,8 11 2,9 2,2 3,3
CEE (b) (d) 76,78 0,6 -0,7 0,8 21 14 2,1
Paises desarrollados (b) (d) 71,44 -0,2 -0,5 1,2 -1,2 -1,7 -0,5
Principales acreedores (c) (e) 53,62 -0,4 -0,3 15 -4,2 -4,5 =31
TIPOS DE CAMBIO REALES (f):
De la peseta frente a:
Délar e -1,0 0,6 e -10,1 ~9,5 e
CEE (b) 103,93 1,2 0,1 -0,9 3,7 38 28.
Paises desarroliados (b) 97,10 0,7 0,2 -1,1 0,2 0,4 -0,7

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

(b) Medias ponderadas por el comercio exterior.

(c) Indice base: @ 1980/82=100.

(d) Indice base: @ 1980=100.

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

(f)  Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos ultimos meses son estimaciones provisionales.

Informacién adicional: Indicadores econdmicos anexos, niums. 21y 22. Boletin Estadistico, cuadros XX-21 a XX-23.
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6. Intervencion del Banco de Espaia
ocT 1988 OCT 1988
1988
AGO SEP OCT 1 dec. 2 dec. 3 dec.
Saldo
afin
de mes Variaciones absolutas (a)
Activos de caja 3.565 -779 —58 -29 233 -307 45
CONTRAPARTIDAS:
Circulacion fiduciaria (b) -3.318 89 20 3 —58 98 -37
Otros factores 7.307 -379 39 138 54 163 -79
Sector exterior 4.429 151 -81 -5 24 2 =31
Sector publico 1.062 167 294 —682 -172 -191 -320
Cartera de pagarés y letras del Tesoro 1.691 123 200 495 0 296 199
Otros fondos publicos 238 13 0 0 0 0 0
Cuentas diversas (b) 224 —444 —409 313 -168 -63 -83
Efectivo en caja del sistema bancario (b) -337 —389 36 16 34 -8 -10
Operaciones con las instituciones financieras —424 —489 -117 -170 237 -568 161
Préstamos de regulacion 0 —255 1 -1 -1 0 0
Cesiones temporales deuda (b) -1.206 —237 -105 -224 232 -616 160
Otros 782 3 -13 55 5 48 1
Niveles medios en porcentajes
EXCEDENTES DE CAJA (2) (c):
Sistema bancario 0,037 0,047 0,039 0,035 0,040 0,042
Banca 0,049 0,066 0,055 0,048 0,061 0,057
Cajas 0,023 0,027 0,022 0,021 0,018 0,026

(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.

basé el limite de las 66 pesetas por marco, en un mo-
vimiento que cabe interpretar como de anticipacion
por el mercado de un endurecimiento de la politica
monetaria ante la desfavorable evolucion de los pre-
cios. Sin embargo el mantenimiento de los tipos de
intervencién del Banco de Espana y de los ofrecidos
por el Tesoro provocé que el impacto apreciatorio de
la publicaciéon del IPC fuera corrigiéndose suave-
mente hasta alcanzar los niveles de cotizacién ante-
riores. A pesar de este reajuste, las expectativas del
mercado apuntaban hacia una apreciacion adicional
de la peseta, como refleja el importante descenso en
la posicion de contado de las entidades delegadas
mencionado anteriormente.

La actuacion del Banco de Espana en los mercados
monetarios se centr6 en el drenaje de liquidez, espe-
cialmente en la segunda y tercera decena del mes,
debido a la existencia de fuertes excedentes en el
mercado de activos de caja. La intervencion neta re-
sultante pas6 asi de 145 m.m. en la primera decena a
—-29 m.m. y —42 m.m. en las dos restantes. En con-
sonancia con lo expuesto anteriormente, el elemento
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mas caracteristico de este proceso fue la negativa de
las instituciones financieras a aceptar la colocacion
de sus excedentes en el tramo generalmente utili-
zado por el Banco de Espana para la absorcion de li-
quidez, el de tres meses, con lo que el banco emisor
hubo de recurrir a las cesiones de letras del Tesoro
con pactos de recompra a plazos muy cortos. Este fe-
némeno es consecuencia, nuevamente, de las expec-
tativas alcistas de tipos de interés existentes durante
el mes de octubre. A pesar del efecto de absorcién
de liquidez de la importante concentracién de in-
gresos fiscales, durante la primera decena de activos
de caja de noviembre, el Banco de Espana ha tenido
que continuar su labor de drenaje, como se refleja en
la intervencién neta decenal resultante (—82 m.m.).

21-X1-1988.
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Evolucidén reciente del
mercado de pagarés
de empresa
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1. EL MERCADO DE PAGARES DE EMPRESA: EMI-
SIONES Y SALDOS VIVOS

La recuperacion de la actividad del mercado de pa-
garés de empresa, iniciada en los uUltimos meses de
1987, prosiguié a lo largo del periodo enero-
septiembre de 1988, en un contexto de gradual nor-
malizacién de los mercados financieros que con-
trasto con las tensiones registradas en el mismo pe-
riodo del ano pasado.

Aunque en algunos meses de 1988 se han regis-
trado emisiones netas negativas, al finalizar sep-
tiembre el saldo de pagarés de empresa en circula-
cion se ha incrementado en 140,9 m.m., cifra muy
superior a la variacion registrada en el mismo pe-
riodo de 1987 (véase cuadro 1).

Si bien existen diversos elementos que apuntan a
una infravaloracion del saldo vivo estimado, su mag-
nitud al término del tercer trimestre del afo actual
ascendia a 512 m.m., de los que 233 m.m. estaban en
posesion de bancos, cajas y SMMD, mientras que los
279 m.m. restantes engrosaban las carteras del
sector privado no financiero (véase cuadro 2).

1. Pagarés de empresa y transferencias de activos
(Emisiones netas)

m.m.

Pagarés de Transferencias
Total er%presa de activos
1987 Ene-Sep -113,8 -113,2 227,0
1987 Oct-Dic -187,9 —249,1 61,2
1988 Ene-Sep 509,7 140,9 368,8
1988 Ene 31,5 39,9 -8,4
Feb 65,2 -5,4 70,6
Mar 97,7 -19,9 117,6
Abr 204,2 15,6 188,6
May —-166,5 22,7 -189,2
Jun -12,9 49,6 -62,56
Jul 75,4 14,7 60,7
Ago 201,5 36,0 165,5
Sep 13,6 -12,3 25,9

2. Pagarés de empresa

(Saldo vivo)
Total Cartera del publico Ca(;(]?;z 3%:,?&%’5’
Miles de Miles de o Miles de o
millones millones % 8/1 millones % 8/1
1 2 3 4 5

1987 370,8 199,6 53,8 171,2 46,2
1988 Ene 410,7 2271 55,3 183,6 44,7
Feb 405,3 1779 43,9 2274 56,1
Mar 385,4 163,0 42,3 222,4 57,7
Abr 401,0 192,9 48,1 208,1 51,9
May 423,7 219,0 51,7 204,7 48,3

Jun 473,3 259,8 54,9 213,56 45,1
Jul 488,0 250,7 51,4 237,3 48,6
Ago 524,0 289,5 55,2 234,5 44,8
Sep 511,7 278,6 54,4 2331 45,6
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2. COMPORTAMIENTO DE LOS AGENTES PARTICI-
PANTES EN EL MERCADO

A lo largo del periodo considerado, la distribucion
por agentes tenedores del saldo de pagarés en circu-
lacién ha registrado una acusada variabilidad.

El cuadro 2 ilustra suficientemente el fenémeno
apuntado. Asi, durante el primer trimestre las enti-
dades financieras aumentaron su participacion en el
saldo vivo en once puntos porcentuales, mientras
que el publico la redujo en la misma proporcién. Sin
embargo, a partir del mes de abril ambos grupos de
agentes se comportaron de modo inverso, de ma-
nera que al finalizar el mes de septiembre el mer-
cado presentaba una estructura de tenencias similar
a la del comienzo del aho.

La explicacién de este comportamiento debe si-
tuarse en un marco mas general que considere fac-
tores tales como la politica crediticia de las entidades
financieras, la intensidad y caracteristicas de la ape-
lacion al mercado de recursos prestables por parte
de las empresas emisoras, el grado de respuesta del
ahorro ante el abanico de oferta de instrumentos fi-
nancieros disponibles en los distintos mercados v,
todo ello, I6gicamente, en el contexto de la evolucion
corriente y esperada de los tipos de interés.

Dado que las cajas de ahorro son un componente
residual en el mercado primario, el primer aspecto
senalado se reduce, de hecho, a considerar la politica
de activo seguida por la banca, sin cuyo concurso la
existencia de este mercado no seria posible en la ac-
tualidad. Con independencia de los compromisos fi-
nancieros a medio plazo contraidos por las institu-
ciones bancarias con las empresas emisoras de los
pagarés, que determinan la renovacion periddica de
un volumen importante de las carteras de los inter-
mediarios, las expectativas mantenidas sobre el
curso previsible de los tipos de interés a corto plazo
condicionan considerablemente la politica de ventas
y cesiones de aquellos titulos por estas entidades.

La continuaciéon, desde principios de afo, de la
tendencia descendente de los tipos de interés y las
perspectivas sobre su mantenimiento a medio plazo,
indujo a las entidades a acumular durante enero y fe-
brero un volumen de pagarés de 56 m.m. Sin em-
bargo, en los meses siguientes se produjeron dos
acontecimientos que provocaron una correccidon de
las expectativas sostenidas hasta entonces con res-
pecto a la evolucién de los tipos. En efecto, las su-
bidas que registraron los tipos de interés en los mer-
cados internacionales a partir del mes de marzo, y el
empeoramiento de la evolucién del nivel general de
precios en el verano, introdujeron elementos de in-
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certidumbre con respecto al rumbo futuro de los
tipos en los mercados internos. En estas condi-
ciones, las instituciones financieras optaron por cu-
brirse mediante la venta al sector privado de parte de
su cartera de pagarés de empresa, al tiempo que
aceleraban el ritmo de las colocaciones interme-
diadas. El efecto de esta estrategia en los meses si-
guientes fue doble. De un lado, las carteras de pa-
garés del publico crecieron ostensiblemente y, de
otro, las entidades financieras lograron las plusvalias
derivadas de la caida de los tipos (véase cuadro 2).

También hay que senalar que el fuerte ritmo de
crecimiento registrado por la economia espanola en
este periodo no habria sido posible sin una paralela
expansién de los recursos financieros disponibles
para las empresas, en cuya movilizacién el mercado
de pagarés de empresa ha recuperado parte del pro-
tagonismo que perdié en 1987.

Otro elemento relevante para la dindmica del mer-
cado fue la progresiva normalizacién de la pendiente
de las curvas de rendimientos por plazos, asociada al
caracter relativamente distendido con el que se ins-
trumento la politica monetaria en ese periodo. Este
hecho, junto a la caida de la remuneracién ofrecida
por el Tesoro en las subastas de letras (véase cuadro
3), indujo una reestructuracion de la riqueza finan-
ciera del publico, caracterizada por la revitalizacion
de los mercados de valores y de otros activos mone-
tarios no incluidos en la definicion estadistica del
agregado objetivo intermedio, entre los que se en-
cuentran los pagarés de empresa.

Sin embargo, después de tres meses de mantener
fijo el tipo de interés de las letras, el Tesoro elevo su
remuneracion en las subastas de septiembre en un
porcentaje superior al que estaban dispuestos a so-
portar los emisores de pagarés de empresa (véase
cuadro 3), con lo que su oferta neta de papel se torné
negativa y la participacion del publico en el stock
vivo en circulacion descendié moderadamente.

3. Tipos de interés

Pagarés de empresa (a) Letras del Dep. inter

Tesoro a bancarios

A 3 meses A1lano un ano (b) a3 meses
1988 Ene 13,01 12,84 11.83 12,70
Feb 12,24 12,44 11,71 12,00
Mar 11,52 11,64 10,86 11,10
Abr 10,94 10,93 9,72 10,90
May 10,94 10,77 9,99 11,10
Jun 10,50 10,46 10,02 10,40
Jul 10,87 10,86 10,02 10,79
Ago 11,12 11,03 10,02 10,75
Sep 11,42 11,21 10,59 11,17

(a) Compras de la banca a los emisores.
(b) Marginal de las peticiones adjudicadas en subasta.
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3. PLAZOS DE LAS OPERACIONES

El plazo de vencimiento al que se emiten los pa-
garés presenta una ostensible variabilidad en pe-
riodos cortos de tiempo. En este punto, las expecta-
tivas existentes con respecto a la trayectoria a corto
plazo de los tipos de interés tienen un peso conside-
rable en la estructura de la demanda y oferta de ven-
cimientos.

En efecto, en los comienzos del ano, la credibilidad
otorgada por el mercado a la politica de rebaja de
tipos llevada a cabo por las autoridades monetarias
se manifestd en un elevado volumen de operaciones
a mas de tres meses (véase cuadro 4).

A medida que avanzaba el afno, la preferencia por
el muy corto plazo comenz6 a dominar el mercado,
de modo que las operaciones a plazos inferiores a
tres meses llegaron a representar en septiembre, el
92% del total, con una drastica reduccidn de las reali-
zadas a méas de un ano. Este fendmeno estuvo aso-
ciado a las incertidumbres derivadas del rumbo que
tomaron los tipos de interés exteriores y, posterior-
mente, del dato de inflacion del mes de julio, que in-
dujeron a las entidades a acumular en sus carteras
las emisiones a plazos cortos y a colocar entre el pu-
blico un mayor porcentaje de las realizadas a plazos
mayores.

La apreciacion del tipo de cambio efectivo real de
la peseta en los meses de verano redujo la probabi-
lidad de una subida inmediata de los tipos de interés
internos que abriese ain mas su diferencial con los
del resto del mundo. En este contexto se produjo un
moderado proceso de alargamiento de los venci-
mientos de las nuevas emisiones del mes de sep-
tiembre, sin que ello pueda interpretarse como un
cambio de tendencia.

5. Pagarés de empresa y transferencias de activos
(Saldos en manos del ptblico)

Total Pagarés de empresa Trf(jjr;s;i[slr:)c;as
millones milnes %1 millones %3/

1 2 3 4 5
1987 637,8 199,6 31,3 438,2 68,7
' 1988 Ene 656,9 2271 34,6 429,8 65,4
Feb 678,3 177,9 26,2 500,4 73,8
Mar 781,0 163,0 20,9 618,0 791
Abr 999,5 192,9 19,3 806,6 80,7
May 836,4 219,0 26,2 617,4 73,8
Jun 813,9 259,8 31,8 554,9 68,2
Jul 866,3 250,7 28,9 615,6 711
Ago 1.070,6 289,5 27,0 7811 73,0
Sep 1.085,6 278,6 25,7 807,0 74,3

4. PAGARES DE EMPRESA Y TRANSFERENCIAS DE
ACTIVOS

La evolucion del conjunto de titulos monetarios
privados no pertenecientes a ALP puede seguirse a
través de los cuadros 1, 2 y 5. En ellos se muestra el
perfil de las emisiones y saldos en circulaciéon de los
pagarés de empresa y de las transferencias de cré-
ditos bancarios. Pese a los elementos de sustitucion
gue poseen estas dos vertientes y que posterior-
mente se destacan en este articulo, ambos conjunta-
mente constituyen el ntcleo de financiacion al sector
privado desintermediado mas importante existente
en los mercados monetarios espanoles.

En los nueve meses transcurridos, el saldo en cir-
culacién de las transferencias de activos negociadas
por las instituciones bancarias ha registrado un creci-
miento superior al del mismo periodo del ano 1987,
elevando su participacidon en las carteras de titulos

4. Pagarés de empresa
Plazos de las operaciones realizadas por la banca

Porcentajes (a)

A menos de 3 meses Entre 3y 12 meses A mas de 12 meses

Compras Ventas %?(')%Ce: Compras Ventas %?(I)‘;ZZ' Compras Ventas (é?c')?]%i

1988 Ene 59,2 49,6 69,5 30,1 39,0 19,8 10,7 1,4 10,7

Feb 62,5 67,9 59,6 22,9 22,2 24,6 14,6 9,9 15,8

Mar 76,6 78,7 70,5 15,6 15,5 191 7.8 5,8 10,4

Abr 90,1 89,8 61,7 8,5 84 30,5 14 1,8 7.8

May 90,7 88,1 71,2 8,6 10,6 23,4 0,7 1,3 5,4

Jun 88,8 89,2 68,4 8,9 8,3 22,3 2,3 2,5 9,3

Jul 89,3 91,2 59,7 8,8 7.1 28,3 1,9 1,7 12,0

Ago 95,5 95,6 67,4 2,9 2,8 27,7 1,6 1,6 4,9

Sep 92,1 91,1 70,4 6,2 6,5 22,9 1.7 2,4 6,7

(a) Calculados sobre el total de cada tipo de operacion.
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monetarios privados del publico a un 74%. La evolu-
cion de los saldos vivos de estos instrumentos ha
sido, también, altamente irregular, con periodos de
acelerado crecimiento y un pronunciado declive en
los meses de mayo y junio. Asimismo, cabe senalar
que los datos recogidos en los cuadros ya senalados
apuntan a una cierta sustitucion entre los pagarés de
empresa y las transferencias de crédito en las car-
teras de titulos monetarios del sector privado.

La elevada cuantia de los saldos de pagarés de
empresa y transferencias de créditos en poder del
sector privado, asi como su corto plazo de venci-
miento y extrema sensibilidad a las expectativas de
tipos de interés, aconsejan prestar gran atencion a
estos mercados y a los de instrumentos alternativos.
En concreto, los tipos de interés de los titulos pu-
blicos a més corto plazo, el rendimiento de los titulos
monetarios negociados en los mercados interbanca-
rios, y el grado de apertura de los diferenciales entre
los precios de los depdsitos y los créditos bancarios,
pueden inducir rapidos trasvases de gran impor-
tancia cuantitativa, que acaben por afectar a la de-
manda de ALP.

No obstante, las distintas funciones que cumplen,
las transferencias de créditos y los pagarés de em-
presa son susceptibles de atenuar la inestabilidad
potencial de la demanda de ALP asociada a la exis-
tencia de tales titulos. En efecto, el objetivo perse-
guido por las empresas no financieras con la puesta
en circulacién de pagarés es reducir el coste de su fi-
nanciacion a través de la captacién de recursos a
corto plazo directamente de los ahorradores ultimos.
Este objetivo se inserta en el proceso de desinterme-
diacién financiera alentado por los elevados mar-
genes de intermediacién del sistema bancario es-
panol.

Por el contrario, y frente a dicho proceso de desin-
termediacion, las transferencias de créditos consti-
tuyen una manifestacion tendente a reintermediar
los flujos de financiacién directa mediante la venta
de carteras de créditos del sistema bancario al sector
privado. En su origen, dichos créditos se habran for-
malizado de manera tal que admita su cesién parti-
cionada a la clientela de la entidad prestamista. Por
lo tanto, los trasvases de cartera que se produzcan
entre ambos instrumentos tenderdn a neutralizar, en
mayor o menor medida, los potenciales efectos de-
sestabilizadores sobre la demanda de ALP apuntados
anteriormente.

18-X1-1988.
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La innovacion
financiera

y las operaciones
del sistema bancario
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Este articulo ha sido elaborado por Fernando Gu-
tiérrez y Carlos Chulid, del Servicio de Estudios.

INTRODUCCION

En este trabajo se analizan las manifestaciones del
proceso de innovacién financiera sobre las institu-
ciones bancarias espanolas. Para ello se revisan, en
primer lugar, los cambios recientes del entorno eco-
némico y regulatorio en la mayor parte de los paises
desarrollados y cuéles han sido sus efectos sobre la
actividad bancaria. En el apartado 2 se resaltan las
caracteristicas diferenciales de la evolucion econé-
mica y de la regulacion espanolas, que explican al-
gunas particularidades del proceso de innovacion fi-
nanciera en nuestro pais, y se analizan las conse-
cuencias sobre los balances de las instituciones
bancarias. A continuacién, se exponen los efectos de
la innovacién financiera sobre las cuentas de resul-
tados, con el propdsito de obtener alguna luz sobre
las estrategias desarrolladas por la banca en relacion
a este fendmeno. El trabajo se cierra con un resumen
de las conclusiones méas importantes.

1. LOS CAMBIOS EN LA ACTIVIDAD BANCARIA
INTERNACIONAL

Desde comienzos de los anos setenta y, especial-
mente, en la Gltima década, la actividad de las insti-
tuciones financieras ha experimentado cambios de
intensidad y rapidez no conocidas anteriormente.
Estos cambios han afectado a la naturaleza e instru-
mentacién de sus operaciones, a la cuantia y al re-
parto de la financiacién canalizada desde y hacia los
distintos sectores y agentes econémicos y hasta a la
concepciodn y los limites del negocio bancario.

Dichas transformaciones han sido la respuesta de
las entidades a un conjunto muy complejo de fac-
tores, que se refieren tanto al entorno econémico ge-
neral, como a la regulacion financiera y que han sido
reiteradamente expuestos en distintos trabajos sobre
el tema. No obstante, una breve relacién de los
mismos deberia incluir:

1) Las crisis econdmicas de los anos setenta y los
primeros ochenta, que generaron un notable dete-
rioro de la calidad de los activos bancarios, tanto
frente a prestatarios residentes como a deudores de
paises en vias de desarrollo.

2) La aceleracion del ritmo de aumento de los
precios y la desinflacion del periodo mdés reciente,
con sus efectos sobre los niveles y la variabilidad de
los tipos de interés.
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3) El aumento de los riesgos de tipo de cambio a
que se vieron sometidos los agentes, derivado de la
internacionalizaciéon de la actividad econémica, de
los cambios en los saldos de las transacciones co-
merciales entre los distintos paises y de la libre fluc-
tuacién de las divisas.

4) El surgimiento y expansion, hasta un periodo
muy reciente, del déficit publico, que generd un ra-
pido crecimiento de la deuda publica en circulacién.

5) El proceso de liberalizacién del sistema finan-
ciero, que modifico, de forma radical, las condiciones
de competencia entre las entidades y amplidé su ca-
pacidad operativa.

6) El desarrollo de la politica monetaria y de los
instrumentos y mercados vinculados a ella.

7) El avance de las comunicaciones y la informa-
tica, que ha abaratado los costes de obtencién de in-
formacién y de las transacciones y acrecentado la
flexibilidad de las operaciones de las entidades fi-
nancieras y de sus clientes.

Como resultado de todo ello, la actividad bancaria
ha experimentado un notorio aumento de los riesgos
(de crédito en los mercados internos y externos, de
tipos de interés y de tipos de cambio). A la vez, se ha
producido una elevacion del grado de competencia,
tanto entre las propias entidades bancarias, como
por el desarrollo de mercados alternativos a los ban-
carios tradicionales y por la concurrencia de nuevos
intermediarios no bancarios.

Frente a este entorno, las instituciones bancarias
de la mayor parte de los paises desarrollados formu-
laron respuestas similares, en la medida en que el
avance tecnoldgico y los cambios en la regulacién lo
permitieron. Entre las mas generales e importantes
pueden destacarse: en primer lugar, la generaciéon
de instrumentos disenados para la proteccién de los
riesgos de tipo de interés y de cambio y, en segundo
lugar, el desarrollo de actividades no tradicionales en
la banca, como la mediacién en los mercados de ti-
tulos y, en general, las llamadas operaciones fuera
de balance.

Los cambios en las operaciones bancarias relacio-
nados con el aumento de los riesgos de tipos de in-
terés y de cambio respondieron a dos necesidades
fundamentales: por una parte, las entidades se
vieron obligadas a la creacién de instrumentos, tanto
de activo como de pasivo, que respondieran a la de-
manda de proteccion de dichos riesgos por parte de
su clientela, lo que implicaba su traspaso a los inter-
mediarios bancarios. Estos, a su vez, ante el au-
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mento del riesgo soportado, hubieron de utilizar
esos mismos instrumentos, o de desarrollar otros,
destinados a su propia cobertura, procediendo a un
reparto de riesgo entre los agentes dispuestos a asu-
mirlo.

Asi, la necesidad de proteccién del ahorro frente a
la erosion de la inflacion y frente a la incertidumbre
que ésta genera con respecto a los tipos nominales
de interés, dié lugar a la creacion de diversos instru-
mentos rentables de captacién de pasivo a corto
plazo. Ello, junto con el desarrollo de los mercados
interbancarios, ocasioné una dependencia mayor de
fondos tomados a corto plazo y a tipos muy varia-
bles. En consecuencia, las instituciones bancarias
procuraron un mas rapido ajuste de sus tipos activos
a las alteraciones del coste de sus recursos, princi-
palmente, a través de la concesion de créditos a
tipos variables.

Las demandas de los ahorradores de instrumentos
mas liquidos y rentables condujeron, asimismo, al
auge de los mercados de valores, con una potencia-
cién de los titulos negociables tradicionales y el de-
sarrollo de nuevos instrumentos, generalmente, a
corto plazo. Ello determind, en ultima instancia, un
aumento considerable del peso de los titulos en los
balances bancarios.

La necesidad de competir por el ahorro disponible
con los restantes agentes emisores fomenté la emi-
sion de pasivos negociables por parte de las enti-
dades bancarias. Este fendmeno, que ha sido deno-
minado "securitizacion”, fue fomentado por la con-
veniencia de movilizar determinadas partes de los
activos bancarios, a través de la creacion de instru-
mentos de pasivo, vinculados a créditos determi-
nados o a porciones de la cartera global.

Del lado de los activos, la mayor presencia de la
banca en actividades de colocacidén de instrumentos
emitidos por otros agentes, asi como la generaliza-
cion de las operaciones de regulacién monetaria me-
diante titulos, y las ventajas de constituir segundas
lineas de liquidez, materializadas en instrumentos
negociables con amplios mercados secundarios,
como medio de cobertura frente a los riesgos de in-
terés, incrementaron considerablemente las tenen-
cias de titulos por parte de las instituciones banca-
rias.

Por udltimo, la protecciéon frente a riesgos especi-
ficos en distintos mercados origind el desarrollo de
los futuros, opciones y otros instrumentos derivados.
La importancia de estos instrumentos para la banca
ha aumentado de forma paralela a la creciente inter-
nacionalizacion de sus operaciones y a su mayor ac-
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tividad como intermediarios (colocadores, asegura-
dores, etc.) en los mercados de titulos.

Por lo que se refiere a las operaciones fuera de ba-
lance, su desarrollo vino igualmente determinado
por el auge de los mercados de valores, en detri-
mento del papel tradicional de los bancos como prin-
cipales financiadores de los agentes econémicos no
financieros. Muchos bancos se vieron obligados a
buscar nuevas formas de obtencién de ingresos, a
través de la intermediacién en estos mercados. Las
actividades de colocacion de emisiones, suscripcion,
aseguramiento, aval, lineas de crédito subsidiarias a
emisiones etc., son compromisos lucrativos que no
se traducen en aumentos de las cifras de balance.
Esta tendencia se ha visto reforzada, en muchos
paises, por el gradual endurecimiento de los requeri-
mientos de recursos propios para la banca. Dado que
las actividades fuera de balance estaban excluidas,
en un principio, de estos requerimientos, los bancos
tenian un incentivo adicional para la realizacién de
estas operaciones. Aunque en la actualidad los
riesgos efectivamente contraidos por esta via
tienden a ser valorados y tenidos en cuenta en el es-
tablecimiento de coeficientes de recursos propios,
los bancos han continuado desarrollando opera-
ciones que disocian la labor de busqueda de re-
cursos para los clientes, de la provision efectiva de
fondos a estos. Asi, a través de la colocacion de pa-
garés, obligaciones o acciones, la creacion de lineas
de crédito subsidiarias, la generaciéon de préstamos
gue son posteriormente vendidos en participaciones,
la oferta de swaps, etc. los bancos han expandido su

esfera de actividad, sin un aumento paralelo de sus’

balances.

2. LOS CAMBIOS DE LA BANCA EN ESPANA

Las entidades bancarias espafnolas no han sido
ajenas a este proceso de transformacién que ha re-
vestido, en muchos aspectos, caracteres similares a
los experimentados en otros paises desarrollados,
pero, también, ha recogido las particularidades de la
evolucion de la economia y la regulacion espanolas.

Entre ellas deben destacarse tres, que han incidido
de forma muy directa sobre la evolucién de las ope-
raciones bancarias en Espana: en primer lugar, el
progreso relativamente lento de la competencia en la
canalizacion de los flujos financieros, bien entre las
propias entidades bancarias o por parte de agentes
ajenos a ellas. En segundo lugar, el protagonismo de
la politica de financiacion del déficit publico en la
evolucion financiera del periodo. Finalmente, la pro-
fusion de cambios en la regulacidn y, especialmente,
en los aspectos fiscales de ésta.
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El desarrollo de la competencia fue obstaculizado
por un conjunto complejo de circunstancias: la situa-
cion de partida del proceso de liberalizacion se carac-
terizaba por una estrecha regulacion de los mer-
cados y las operaciones; el desarrollo de un entorno
mas competitivo se vié condicionado por la apari-
cion de una crisis bancaria de gran magnitud, que
impuso, tanto en el comportamiento de las institu-
ciones bancarias, como en la propia regulacién, un
sesgo favorable al mantenimiento de la competencia
dentro de unos limites que permitieran la generacién
de los recursos necesarios para el saneamiento del
sistema. Ademas, el proceso de liberalizacién se vié,
en ocasiones, supeditado a los problemas que plan-
teaba la financiacion del déficit publico. Por altimo,
hasta fechas recientes, el control de cambios ha difi-
cultado la internacionalizacion de las operaciones y
la competenia exterior en el &mbito financiero.

A pesar de ello, se ha producido, indudablemente,
un aumento gradual de la competencia. A ello han
contribuido la liberalizacién progresiva de los tipos
de interés de las operaciones activas y pasivas, la
disposicion de nuevos instrumentos y mercados
para una mejor gestion de los recursos por parte de
los agentes, el establecimiento de bancos extran-
jeros, la mayor libertad operativa de las cajas de aho-
rros, la expansion de la actividad de otros interme-
diarios no bancarios y el desarrollo de mercados de
titulos susceptibles de ser colocados directamente
entre los ahorradores, tales como la deuda publica,
los pagarés de empresa, etc.

Como resultado de todo ello, a lo largo del periodo
1975-87 se ha producido una considerable expansion
de los instrumentos financieros en circulacion, que
no ha venido acompanada de un crecimiento para-
lelo de los balances bancarios (vease cuadro 1). Si
bien ello refleja, en parte, el surgimiento de mer-
cados alternativos, el sistema bancario conserva un
papel predominante en ellos, a través de su actua-
cion directa como colocador de titulos publicos y pri-
vados y de la creacion de sociedades filiales activas
en los mercados monetarios, hipotecarios, los se-
guros, etc. Dada esta situacién, es probable que el
factor més poderoso de fomento de la competencia
haya sido la expansion de la actividad de las cajas de
ahorros. El cuadro 1 refleja los cambios en el reparto
del mercado en favor de las cajas y en detrimento de
las instituciones bancarias privadas.

Por lo que se refiere al sector publico, ha resultado
un factor béasico en el desarrollo de las operaciones
bancarias en la Gltima década. Tal y como se aprecia
en el cuadro 2, se produjo una redistribucion de los
flujos financieros de la economia espanola, que
afectd de forma decisiva a la actividad bancaria. Las
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1. Grado de intermediacion del sistema financiero

% PIB
1975 1981 1983 1985 1987

Pasivos financieros de los sectores residentes no financieros (Total) (a) 123,4 127,6 152,6 193,3 2151

— De las Administraciones publicas 134 23,1 35,0 47,0 48,5

— De las empresas y familias 110,0 104,5 117.6 146,3 166,6
Activos de las instituciones financieras frente a los sectores residentes no

financieros (Total) 109,7 105,2 115,6 17,7 117,8

— Del sistema bancario 88,6 84,1 86,1 88,5 94,1

— De la banca 65,9 60,0 60,2 63,9 61,3

— De las cajas 27,7 24,1 25,9 24,6 32,8

(a) Las cesiones temporales de activos se contabilizan como un pasivo financiero de la institucion cedente frente al que las adquiere. Al
propio tiempo, el activo cedido sigue siendo un activo financiero del cedente frente al emisor inicial.

tenencias de activos frente al sector publico aumen-
taron considerablemente, mientras que se produjo
un apreciable descenso relativo de la financiacion
concedida al sector privado. Por otra parte, la acti-
vidad de intermediacién de la banca se ha desarro-
llado preferentemente en los mercados de titulos pu-
blicos. En cuanto a las operaciones pasivas, la banca
ha generado instrumentos competitivos con los emi-
tidos por el Tesoro, o especificamente disefados
para el traspaso a su clientela de su cartera de estos
titulos, como las cesiones temporales.

Finalmente, las operaciones bancarias se han visto
muy condicionadas por la evolucién del marco regu-
latorio. Por una parte, las restricciones impuestas por
el control de cambios a las operaciones con el exte-
rior ha favorecido, hasta fecha muy reciente, un es-
caso grado de internacionalizacion de la banca espa-
fola (véase cuadro 2). Asimismo, las trabas legales
explican, en parte, el retraso en el desarrollo de ins-
trumentos para la cobertura de riesgos de tipos de
interés y de cambio, tales como las opciones, los fu-
turos y los instrumentos derivados.

Ademas, la complejidad del proceso de liberaliza-
cion de la economia, y, en particular, la coincidencia
de ésta con el desarrollo de la imposicién sobre la
renta y las modificaciones en la consideracién fiscal
de los instrumentos financieros, han condicionado

de forma decisiva el ritmo y las caracteristicas de los
cambios de las operaciones bancarias. Tal fené6-
meno, que ha sido descrito con mayor detalle en un
articulo anterior en este Boletin (1), ha supuesto, en
definitiva, la rapida creacién y desaparicion de ins-
trumentos disenados para obtener las méaximas ven-
tajas de unas situaciones que eran transitorias.

La diversidad de las formas de adaptacién de las
instituciones bancarias espanolas, que se ha apun-
tado, obliga a proceder a una clasificaciéon de las
transformaciones provocadas por la innovacién fi-
nanciera que atienda a sus caracteristicas fundamen-
tales. De esta forma, pueden reducirse a tres:

1) El aumento de la importancia relativa de las
operaciones instrumentadas con titulos negociables.

2) Los cambios en los sistemas de fijacion de pre-
cios de las operaciones activas y pasivas, que han
pasado a ser mas sensibles a los tipos practicados en
los mercados abiertos.

3) La expansion de las operaciones fuera de ba-
lance.

(1) «La innovacidén financiera en Espana», Boletin Econémico,
Banco de Espana, mayo de 1987.

2. Activos financieros de las instituciones financieras

% PIB
1975 1981 1983 1985 1987
Total 1441 159,1 180,9 186,7 182,0
Frente a las Administraciones publicas 7.4 8,0 9.4 19,6 27,8
Frente a las empresas y familias 81,2 76,5 76,7 68,9 66,3
Frente al sector exterior 10,7 25,9 23,4 231 22,7
Operaciones interbancarias 23,7 28,0 41,9 45,9 41,9
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2.1. Los titulos negociables en los balances

bancarios

Como puede observarse en el gréfico 1, el sistema
bancario espanol —como el de muchos otros
paises— se caracteriza por una mayor proporcién de
instrumentos negociables en el activo que en el pa-
sivo. Sin embargo, la "securitizaciéon” del pasivo
bancario ha cobrado considerable importancia en la
ultima década, de forma paralela a las demandas por
parte de los ahorradores de instrumentos mas li-
quidos y rentables. Este proceso, en Espana, ha to-
mado caracteristicas variables segln los cambios en
la legislacion (fiscal y de coeficientes). Las entidades
bancarias, de acuerdo con este entorno, han recu-
rrido a la emision de titulos hipotecarios, de letras
endosadas y pagarés bancarios, de participaciones
de créditos, y a la cesiéon temporal de titulos, espe-
cialmente publicos. Ello, junto a la expansion de los
saldos de bonos de caja y de tesoreria, ha determi-
nado un rapido aumento de los titulos negociables
en el pasivo de las entidades bancarias que, Unica-
mente, remitio a partir de la Ley sobre régimen fiscal
de activos financieros, que iguald el tratamiento
fiscal de la mayor parte de las innovaciones creadas
por la banca con el de otros instrumentos tradicio-
nales bancarios o de los mercados de valores.

El peso de los activos negociables en los balances
bancarios, tal y como muestra el grafico 1, ha regis-
trado una mayor estabilidad. Sin embargo, la com-
posicion cualitativa de las carteras bancarias ha re-
gistrado cambios muy sustanciales. Uno de ellos ha
sido el rapido incremento de las tenencias de titulos
publicos, que pasaron de menos del 20 a méas del
50 % de las tenencias totales de activos negociables.
En contrapartida, las carteras de obligaciones y ac-
ciones privadas experimentaron un sensible retro-
ceso relativo.

Tal fenomeno fue debido, en buena medida, a la
evolucion de los coeficientes de inversién, en los que
los titulos privados fueron, a lo largo del periodo,
desplazados por los publicos. Sin embargo, las enti-
dades bancarias también han adquirido cantidades
importantes de titulos de deuda publica, no compu-
tables en los coeficientes, para su recolocacién pos-
terior o para la realizacién de cesiones temporales.
En definitiva, el papel predominante que el sistema
bancario ha tomado en la distribucién de titulos del
Estado ha exigido una ampliacion de su cartera de
estos titulos.

El segundo cambio cualitativo en los activos nego-
ciables bancarios se refiere a la mejora en su nego-

1. Instrumentos negociables
(Porcentajes sobre cifras de balance)

0 BANCOS — a0
35 - 35
30 L ACTIVOS - 30
25 I -1 25
20 | — 20
5 L PASIVOS s
10 —J 10
5 | -4 5
I I N A I O I .
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 (1% Sem.)

Fuente: Banco de Espafia.
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ciabilidad efectiva. Este es un fendmeno asociado al
desarrollo de los mercados de valores, por una parte,
Y, por otra, a los cambios antes sefialados en la com-
posicién de la cartera bancaria de titulos. En los co-
mienzos del periodo referido, ésta estaba integrada,
mayoritariamente, por participaciones de escasa li-
quidez en grupos industriales y por titulos publicos y
privados especialmente disenados para su coloca-
cion a través de coeficientes y sin mercados secun-
darios. En la actualidad, dicha cartera esta funda-
mentalmente compuesta por titulos publicos con
amplios mercados secundarios y por titulos privados
que, como los pagarés de empresa, son facilmente
transferibles a otros agentes. De esta manera, las
transformaciones del activo bancario han incremen-
tado, de forma considerable, la capacidad de ma-
niobra y la flexibilidad de las instituciones bancarias.

2.2. La sensibilidad de los instrumentos bancarios
a los tipos de interés

El aumento de la variabilidad de los tipos de in-
terés de los instrumentos bancarios {ya sean activos
o pasivos), en correspondencia con los tipos practi-
cados en mercados tales como los de activos de caja
u otros mercados abiertos, es uno de los resultados

mas caracteristicos de la innovacion financiera vy, tal
y como aparece en el grafico 2, uno de los que con
mas intensidad se han manifestado en nuestro pafs.

Este fendmeno fue promovido, en primera ins-
tancia, por el auge de la financiacién interbancaria.
Ello acrecentd la variabilidad del coste del pasivo de
muchas instituciones, hizo los productos de otras
mas dependientes de las alteraciones de los tipos en
los mercados interbancarios y, finalmente, suscité el
desarrollo de otros instrumentos de activo y pasivo
gue transmitieran a otros agentes dichas altera-
ciones. Tales instrumentos constituyen una parte
creciente de los activos y pasivos bancarios sensi-
bles a los tipos de interés.

De entre ellos, los instrumentos generados por el
sistema bancario para la captacién de recursos regis-
traron transformaciones sucesivas a lo largo del pe-
riodo considerado, de acuerdo con la regulacién vi-
gente en cada momento. Sin embargo, el hecho de
que el volumen de fondos captado por las institu-
ciones bancarias mediante estos instrumentos regis-
trara un fuerte aumento a lo largo del periodo refleja
el esfuerzo de la banca en la competencia con otros
agentes (privados y, sobre todo, publicos) por el
ahorro disponible.

2. Instrumentos sensibles a los tipos de interés
(Porcentajes sobre cifras de balance)

BANCOS
45 — - 45
40 PASIVOS -1 %0
35 — 35
ACTIVOS
30 - 30
25 | —~ 25
20 |- —~ 20
Ll
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 (18" Sem)

Fuente: Banco de Espafia.
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En este sentido, el estancamiento relativo de las
fuentes de financiacion sensibles a los tipos de in-
terés a partir de 1985, se debe, por una parte, a la de-
saparicion de algunos de estos instrumentos a raiz
de la modificacion de su régimen fiscal y, por otra, a
la liberalizacion, desde 1987, de los tipos de interés
de los depdsitos, que alimenté su demanda, en susti-
tucion de otros pasivos bancarios. Si bien ello se re-
fleja en el grafico como una disminucién de los pa-
sivos sensibles a los tipos de mercado (dado que los
depdsitos no se incluyen entre éstos), no cabe duda
de que tal medida ha supuesto un aumento de la
sensibilidad del conjunto del pasivo bancario.

El grafico 2 muestra, asimismo, el rapido aumento
de los activos bancarios sensibles a los tipos de in-
terés. Evidentemente, una parte de ese aumento re-
coge el crecimiento de los mercados interbancarios
pero, también, debe resenarse el auge de los cré-
ditos a tipo variable. Esta practica, nacida a co-
mienzos de los anos 80, se aplicaba exclusivamente
a grandes empresas, pero se ha ido generalizando a
las pequenas empresas y a las unidades familiares,
de forma que en la actualidad mas del 50 % de los
nuevos créditos concedidos por las entidades banca-
rias privadas incorpora tipos variables.

Un ultimo aspecto que cabe resaltar del gréfico 2
es el de las diferencias en cuanto a la aplicacién de
este tipo de innovaciones por parte de los bancos y
las cajas. Mientras que la banca privada ha expan-
dido enormemente (y de forma paralela) sus saldos
de activos y pasivos sensibles, las cajas, debido a las
particularidades de su clientela, han hecho un uso
menos intenso de estos instrumentos y han tendido
a desarrollarlos del lado del activo. Ello se debe,
principalmente, a su posicion como prestamistas
netos en el interbancario, que, constituye, por otra
parte el grueso de sus activos sensibles.

2.3. Las operaciones fuera de balance

Las instituciones bancarias espanolas se han visto
enfrentadas a un entorno en el que se daban muchos
de los condicionantes necesarios para el auge de ac-
tividades sin reflejo en el balance: un rapido desa-
rrollo de los mercados de valores, especialmente de
titulos a corto plazo, sin un reforzamiento paralelo de
los intermediarios no bancarios, un aumento gradual
de sus operaciones en moneda extranjera y, final-
mente, la existencia de elevados coeficientes de caja
y de inversion.

Mientras que la expansién de operaciones tales
como los swaps y la asuncion de compromisos en
mercados exteriores y en operaciones a plazo, de op-
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ciones y futuros ha estado, hasta fecha muy reciente,
constrenida por la regulacién (control de cambios e
inexistencia de mercados organizados para estos ins-
trumentos), ha existido un estimulo mucho mayor
para las actividades de colocacién, aseguramiento,
etc. en los mercados nacionales.

Una determinaciéon exacta del volumen de este
tipo de operaciones es extremadamente dificil y s6lo
puede abordarse a través de vias indirectas o par-
ciales. El volumen alcanzado por algunas de ellas
puede conocerse debido a que fueron, en determi-
nado momento, incluidas en los balances. Sin em-
bargo, en muchos casos ello supuso su extincion.
Otras so6lo pueden ser seguidas a través de las
cuentas de orden, cuyo desglose no permite mas
que una orientacion sobre la magnitud de determi-
nadas operaciones. En ocasiones, puede recurrirse a
las cifras de contratacién en determinados mercados
y, finalmente, la Gltima via, que se aborda en el si-
guiente apartado, es el estudio de las cuentas de re-
sultados, donde aparecen las comisiones y los pro-
ductos y costes de operaciones con valores.

De estas informaciones puede inferirse que la acti-
vidad fuera de balance de mas rapida expansién ha
sido la intermediacidn en valores. Este tipo de opera-
ciones fueron iniciadas por la banca extranjera. Esta,
como consecuencia de las limitaciones a que se veia
sometida en cuanto a la captacién de pasivo, cred las
letras de empresas, instrumentos que eran, formal-
mente, pasivos de la empresa emisora, estaban ava-
lados o apoyados por una linea de crédito del banco
y eran endosados por éste. Su inclusién en la base
de los coeficientes hizo surgir instrumentos en los
que los bancos aportaban menores compromisos,
hasta llegar a la situacion actual, en la que los saldos
de pasivos privados sobre los que la banca retiene
algun derecho, como las letras endosadas, los avales
a pagarés de empresa o las participaciones de cré-
ditos, alcanzan volimenes muy reducidos (en torno
a 150 m.m. en agosto de 1988), mientras que los
saldos de titulos privados a corto plazo colocados
por la banca en operaciones de intermediacion pura
(transferencias de activos y pagarés de empresa) al-
canzan un total préximo al billén de pesetas.
Ademas de ello, la banca y las cajas intervienen acti-
vamente en la colocacion de obligaciones y acciones
privadas.

Mas importante, en términos cuantitativos, es la
labor de intermediacién en los mercados de titulos
publicos, donde se estima que el sistema bancario
canaliza cerca del 90 % de un mercado con un saldo
vivo de 8 billones en titulos a corto y mas de 4 bi-
llones en titulos a medio y largo.
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Por dltimo, en el periodo mas reciente, se ha pro-
ducido un cierto desarrollo de nuevas modalidades
de operaciones, como la toma de posiciones en los
mercados a plazo, FRAS, futuros y opciones, en
buena parte en los mercados internacionales.

La importancia de este conjunto de operaciones
puede ser estimada a partir de la evolucién de las
cuentas de orden, dentro de las cuales, sin embargo,
no figuran las transferencias de créditos ni las ventas
de valores en firme. El grafico 3 muestra el extraordi-
nario crecimiento de estas cuentas en los ultimos
anos, sobre todo por parte de la banca privada, que
ha sido la mas activa en este tipo de operaciones sin
reflejo en el balance.

3. LAINNOVACION Y LAS CUENTAS
DE RESULTADOS DEL SISTEMA BANCARIO

El impacto de las innovaciones financieras se dis-
tribuye temporalmente en la corriente de rendi-
mientos y costes de las entidades que las introducen
y se manifiesta a través de los diversos compo-
nentes, financieros y no financieros, de su resultado
econdémico. La interdependencia de estos compo-
nentes y la amplitud y complejidad del proceso inno-

3. Cuentas de orden
(Porcentajes sobre cifras de balance)

140 — — 140
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Fuente: Banco de Espafa.
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vador determinan que la cuantificacién de los costes
y beneficios que reporta al conjunto del sistema ban-
cario haya de ser incompleta.

Dado que el objetivo basico de este trabajo es ana-
lizar la innovacion en el &mbito de las operaciones fi-
nancieras del sistema bancario, el analisis se centra
en el margen de intermediaciéon, como diferencia
entre ingresos y costes financieros, sin incidir sobre
los aspectos relativos a costes de gestion, personal e
inversiones no financieras. Por otro lado, la expan-
sién de las operaciones fuera de balance y la paula-
tina generalizacion del cobro de la prestacion de
servicios a la clientela justifican la adicién de un
apartado en el que se estudian los ingresos por estos
conceptos, que no forman parte del margen de inter-
mediacion.

3.1. El margen de intermediacion

En un entorno competitivo, la introduccién de in-
novaciones generadoras de economias de coste o
mejoras en la gestion de las instituciones financieras
tiende a traducirse en una reduccién del margen fi-
nanciero o de intermediacion y, por tanto, en una ga-
nancia para los restantes agentes econémicos.

Esta dindmica innovadora se genera por la compe-
tencia, ya sea entre las propias entidades bancarias,
o por la concurrencia de nuevos agentes o mercados
para la canalizacion de los flujos financieros. Es por
tanto previsible que en las operaciones innovadoras
se produzca una reduccién de los margenes, en con-
sonancia con los costes de la intermediacién en mer-
cados alternativos. La disminucién de los rendi-
mientos netos de estas operaciones tenderd a ser
compensada, en parte, por la reduccién de costes
operativos derivada de la mejora en la tecnologia fi-
nanciera, por los ingresos obtenidos por operaciones
fuera de balance, y, en determinados casos, por una
elevacion de los margenes de aquellas operaciones
bancarias que no tengan alternativas satisfactorias
en otros mercados.

Esta reduccion del margen de intermediacién ha
sido un fenémeno habitual en otros sistemas finan-
cieros. Sin embargo, el grafico 4 muestra como en el
caso espanol, en el transcurso de los anos 80, se ha
producido una elevacién del margen de los bancos y
las cajas de, aproximadamente, un 20 %.

El desglose de este margen entre conceptos que, a
efectos del estudio, se consideran representativos de
la innovacidn financiera (operaciones con titulos ne-
gociables y sensibles a los tipos de interés) y el
resto, u operaciones tradicionales, muestra como las
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4. Margen financiero y sus componentes
(Porcentajes sobre balance medio)

BANCA PRIVADA

— 5
4 - >~ — 4
\\
~
N
N
\
3 - \ — 3
\
\
\-‘~———~
2 - - 2
Ve ~ P —
/ ./
1 / —4 1
e, .o
oe® “eeccececceneettte,
0 | .o"l *ecssse o
~. .
Lot
CAJAS DE AHORRO
5 & — 5
4 — a4
P i
P4 \\
7/ So
3 7 ~ 4 3
AN
\\
~
~
2 . ......-\?._——A 2
PR FPTE A I N
- Sy P
ST .//
L 5 7 4,
! ~. .
... ~N_ -~
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 (1%" sem.)

r— MARGEN TOTAL

- o wn ww MARGEN DE OPERACIONES CON TITULOS
eeesesscee MARGEN DE OPERACIONES SENSIBLES A TIPOS
MARGEN DE OTRAS OPERACIONES

instituciones financieras obtienen un porcentaje cre-
ciente de sus ingresos financieros netos de estas ul-
timas (véase cuadro 3). Este fendmeno resulta de la
evolucion de los tipos y de los saldos de activos y
pasivos de los instrumentos encuadrados en cada
categoria, aspectos que se analizardn mas adelante.
Por otra parte, esta clasificacion de los instrumentos
no refleja exactamente la "cantidad de innovacion”
incluida en cada rubrica. Asi, por ejemplo, no todas
las operaciones con titulos deberian ser conside-
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3. Margen de intermediacion (a)

De operaciones
Total con titulos o De otras
sensibles a tipos operaciones
de interés
Banca Cajas Banca Cajas Banca Cajas
1981 3,51 4,25 3,63 3,20 -0,12 1,05
1982 3,66 4,85 4,06 4,23 -041 0,63
1983 3,88 5,27 3,14 4,35 0,69 0,92
1984 3,73 5,04 2,07 341 1,59 1,63
1985 3,51 4,73 1,77 3,42 1,72 1,31
1986 3,73 4,89 2,45 3,67 1,23 1,19
1987 3,93 5,36 2,32 3,67 1,61 1,79
1988 (1. sem.) 4,15 511 2,56 3,27 1,59 1,84

(a) Porcentaje sobre balance medio.

radas como innovadoras, mientras que los instru-
mentos no encuadrados en renglones innovadores
incorporan un cierto grado de innovacién. Con todo,
los datos apuntados reflejan como las instituciones
financieras se vieron obligadas a desarrollar opera-
ciones que supusieron una disminucién de su
margen para satisfacer las demandas de una clien-
tela de activo y pasivo con acceso a otros instru-
mentos no bancarios. En contrapartida, en otros seg-
mentos del negocio bancario, en los que la clientela
tiene menor capacidad de negociacién, no se han
percibido los beneficios de la innovacién financiera.
Por el contrario, muchos agentes han debido so-
portar un encarecimiento de la financiacion interme-
diada, lo que explica el aumento del margen finan-
ciero global en el periodo.

3.2. Los titulos negociables

El cuadro 4 refleja la caida en la contribucion al
margen financiero de las operaciones con instru-

4. Cartera de titulos

Productos (a) Costes (a) Margen (a)

Banca Cajas Banca Cajas Banca Cajas
1981 4,44 3,03 0,35 0,01 4,08 2,94
1982 4,72 3,99 0,91 0,14 3,82 3,72
1983 4,44 4,19 1,26 0,40 3,22 3,65
1984 4,01 4,01 1,51 0,70 2,53 3,19
1985 3,73 3,99 1,61 0,99 2,13 2,90
1986 3,43 3,39 1,33 1,00 2,14 2,40
1987 3,57 3,02 1,51 0,96 2,02 2,07
1988 (1. sem.) 3,57 3,12 1,52 1,09 2,06 2,03

(a) Porcentaje sobre balance medio.
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mentos negociables, como resultado de una eleva-
cién de los costes por este concepto que contrasta
con la caida registrada por los ingresos. Una de las
razones de este comportamiento reside en el gran
aumento relativo de los pasivos materializados en
instrumentos negociables frente a la mayor estabi-
lidad de las tenencias de titulos del sistema bancario
(véase grafico 1). Sin embargo, tanta importancia
como este fendmeno revistio la evolucidn de los pre-
cios de los instrumentos negociables en los balances
bancarios. Como puede observarse en el cuadro 5, el
rendimiento medio de los activos negociables re-
gistré una clara disminucién, derivada de la ten-
dencia decreciente de los tipos de interés en los mer-
cados y de la tenencia obligatoria de un importante
volumen de titulos de baja rentabilidad, a partir del
establecimiento del coeficiente de deuda publica. Por
su parte, el coste medio de los pasivos negociables
bancarios registré una suave tendencia alcista, origi-
nada por la necesidad de competir con los titulos pu-
blicos, que se habian convertido en el principal susti-
tutivo de los depdsitos (véase cuadro 5).

El caracter permanente de este proceso indujo una
reorientacidon de las estrategias de las entidades ban-
carias, que tendieron a incrementar su participacion
en estos mercados, alin a costa de aceptar una dis-
minuciéon en sus margenes. La forma caracteristica
que ha revestido esta estrategia ha sido la adquisi-
cion de titulos publicos en las subastas que poste-
riormente, eran recolocados en forma de cesiones
temporales al publico. Estas operaciones han coexis-
tido con una actividad creciente en la distribucién de
titulos mediante su venta en firme que, si bien no
tiene reflejo en el margen financiero, ha supuesto,
como se vera mas adelante, el establecimiento de
nuevas vias estables de obtencién de ingresos a
través de las comisiones y las ganancias de capital
derivadas de esta actividad.

5. Cartera de titulos

O/O

6. Operaciones sensibles a tipos de interés (a)

Productos (b) Costes (b) Margen (b)

Banca Cajas Banca Cajas Banca Cajas
1981 1,96 0,85 2,46 042 -051 0,42
1982 3,26 2,03 3,25 0,58 0,02 1,39
1983 3,65 2,65 3,22 0,63 0,43 1,95
1984 3,92 2,61 3,65 1.1 0,28 1,44
1985 3,90 2,85 3,61 0,95 0,28 1,83
1986 3,82 2,79 3,48 0,85 0,34 1,95
1987 4,28 2,86 4,12 0,78 0,16 2,09
1988 (1. sem.) 4,11 2,76 3,72 1,01 0,19 1,75

(a) Incluyen las operaciones interbancarias, las adquisiciones y ce-
siones temporales, las operaciones a tipo variable y otras ope-
raciones con activos monetarios.

(b) Porcentaje sobre balance medio.

3.3. Las operaciones sensibles a los tipos
de interes

A lo largo de los Ultimos anos se ha registrado un
aumento considerable de la importancia para las en-
tidades de los ingresos y costes derivados de instru-
mentos sensibles a los tipos de interés (véase cuadro
6). Ello ha sido el resultado del aumento de los
saldos de estos instrumentos en los balances banca-
rios (véase gréafico 2), mientras que sus rendimientos
y costes medios han seguido una tendencia decre-
ciente (véase cuadro 7) paralela al descenso de los
tipos en los mercados (de activos de caja y de titulos
publicos). Estas operaciones, disehadas para atender
a los segmentos de la clientela activa y pasiva con
mayor capacidad de negociacion, tienen un rendi-
miento neto unitario (rendimiento medio menos
coste medio) relativamente reducido y, desde luego
inferior al margen financiero global.

7. Operaciones sensibles a tipos de interés

%

Rendimiento medio Coste medio

Banca Cajas Banca Cajas
1981
1982 13,63 12,31 7,90 4,05
1983 13,09 12,82 7,58 6,97
1984 12,18 12,13 7.87 7,42
1985 11,68 12,22 8,20 7.42
1986 10,09 10,83 7.47 7,64
1987 9,61 9,63 8,43 8,15
1988 (1. sem.) 9,65 9,73 8,46 8,88

Rendimiento medio Coste medio

Banca Cajas Banca Cajas
1981
1982 14,89 14,39 13,32 11,22
1983 13,17 15,46 10,80 10,01
1984 12,47 12,63 10,22 11,30
1985 11,19 11,44 9,25 7,55
1986 10,13 10,83 9,09 7,40
1987 10,84 11,15 10,31 7.33
1988 (1. sem.) 10,31 10,71 9,23 8,35
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Un aspecto que merece ser destacado es el de las
considerables diferencias institucionales entre los
bancos y las cajas. Estas ultimas tienen unos costes
y unos productos por operaciones sensibles notable-
mente mas bajos. En cuanto a los costes, ello se
debe, en gran parte, a la escasez de pasivos interban-
carios de las cajas, que son prestamistas netos en
este mercado. La menor variabilidad del coste de su
pasivo ha determinado una menor extension de las
operaciones activas sensibles, fuera de las interban-
carias y, en especial, de los créditos a tipo variable
gue son, fundamentalmente, concedidos por la
banca (véase cuadro 8).

3.4. Las operaciones tradicionales

La expansion de las operaciones con titulos y con
instrumentos sensibles a los tipos de interés ha redu-
cido la participacion en el balance del sistema ban-
cario de otros instrumentos tradicionales. Sin em-
bargo, tal y como puede apreciarse en el grafico 4,
su participacién en el margen financiero ha experi-
mentado un notorio aumento. Tal evolucién se ex-
plica por el alza de los margenes aplicados por las

8. Productos del crédito a tipo variable

O/O

Porcentaje s/productos
Porcentaje sobre totales de

balance medio operaciones sensibles
a tipos de interés
Banca Cajas Banca Cajas

1981

1982 0,65 0,33 19,94 16,26
1983 1,01 0,47 27,67 17,73
1984 0,95 0,43 24,23 16,47
1985 0,99 0,42 25,38 14,74
1986 1,14 0,46 29,84 16,49
1987 1,35 0,58 31,54 20,28
1988 (1.e sem.) 1,33 0,59 32,36 21,38

entidades bancarias a este tipo de operaciones, que
contrasta con la caida registrada por los margenes
de las operaciones innovadoras. Este fendmeno apa-
rece reflejado en el grafico 5, donde se recogen los
rendimientos netos medios de cada categoria de ins-
trumentos, definidos como la diferencia entre los

5. Rendimientos netos medios de las operaciones
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rendimientos y los costes medios. Ello responde,
como antes se ha referido, a la estrategia de las insti-
tuciones, que han debido ceder a los imperativos de
la competencia en determinados segmentos de su
actividad y aceptar una reduccion de sus margenes
en las operaciones innovadoras.

Esta reduccion han tendido a compensarla a través
del establecimiento de mayores margenes en las
operaciones con la clientela sin acceso a opciones al-
ternativas, que, grosso modo, estadn representadas
por estas operaciones tradicionales.

3.5. Ingresos por operaciones fuera de balance

La informacién que proporciona la cuenta de resul-
tados no permite acometer un analisis pormenori-
zado de las operaciones que generan ingresos adi-
cionales a los comprendidos en el margen de inter-
mediacioén. El gréfico 6, que ofrece una visidon global
de tales ingresos, muestra que en los anos mas re-
cientes, las comisiones cobradas han seguido una
linea de estabilidad, mientras que los beneficios por
la venta de valores registraban una clara elevacion.

En cuanto a los ingresos por comisiones, la serie
aportada no es homogénea, dados los cambios en la
regulacioén, a lo largo del periodo considerado. Por
otra parte, su expansion ha sido frenada por el au-
mento de la transparencia y de la competencia, que
ha tendido a reducir el precio de muchos servicios
prestados por las entidades. Por su parte, aunque los
resultados por la venta de valores recogen, en oca-
siones, operaciones esporadicas que no responden a
una actividad continuada de intermediacion, el gra-
fico es suficientemente expresivo de la importancia
creciente de estas actividades para la cuenta de re-
sultados del sistema bancario.

4. CONCLUSIONES

A lo largo de la dltima década, se ha producido un
gran crecimiento de los saldos de instrumentos que
en este trabajo se clasifican como innovadores (ope-
raciones con titulos, sensibles a los tipos de interés y
otras fuera de balance). Esta evoluciéon ha afectado
de forma diferente a los bancos que a las cajas, con
un peso relativo de las innovaciones menor en estas
ultimas.

6. Ingresos por operaciones fuera de balance
(Porcentajes sobre balance medio)
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Fuente: Banco de Espafia.
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El proceso de innovacion financiera no ha produ-
cido un descenso en el margen de intermediacion.
Por el contrario, éste registra una cierta tendencia al
alza. El margen medio de las operaciones innova-
doras calculado como diferencia entre los ingresos y
costes medios de éstos instrumentos, registra una
apreciable disminucion, especiaimente evidente en
las operaciones con titulos. Sin embargo, este em-
peoramiento de la rentabilidad de una parte cre-
ciente de las operaciones bancarias ha sido mas que
compensado por la elevacién de la rentabilidad para
la banca de las operaciones tradicionales. Dichas
operaciones, que representan una parte decreciente
de la actividad bancaria, aportan una porcién cada
vez mayor de los ingresos financieros netos de las
entidades.

Ello responde, sin duda, a una estrategia de las
instituciones que, obligadas por la competencia de
otros agentes (en particular, del sector publico, del
lado de la captaciéon de pasivo, y de los mercados de
valores privados, del lado del activo), han aceptado
una rentabilidad neta menor en las operaciones con
el segmento con mayor capacidad de negociacion de
su clientela. En contrapartida, han incrementado los
margenes aplicados al resto de su clientela. De esta
forma, los beneficios de la innovacion financiera apa-
recen restringidos a sectores determinados de los
prestatarios y los ahorradores, mientras que, para el
resto, tales fendmenos parecen representar, de
hecho, un perjuicio, en términos de la diferencia
entre la remuneracion obtenida por sus ahorros y el
coste de la financiacién bancaria.

Por lo que se refiere a las operaciones fuera de ba-
lance, resulta dificil realizar un anélisis detallado. Sin
embargo, del estudio se desprende su importancia
creciente que, no obstante, es mas manifiesta en tér-
minos del volumen de operaciones que de los in-
gresos que éstas reportan al sistema bancario. Ello
se debe, en buena medida, a la falta de uniformidad
en los datos a causa de las modificaciones de la re-
gulacion pero, también, al abaratamiento de los
costes efectivos de muchas operaciones y a la com-
petencia en este segmento de la actividad bancaria,
qgue ha tendido a reducir el precio de los servicios.

21-X1-1988.
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Los problemas
estadisticos derivados
de la innovacion
financiera. Especial
referencia a los
mercados monetarios y
de valores

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-NOVIEMBRE 1988

Esta nota de Miguel Angel Menéndez, del Servicio
de Estudios, recoge su aportacién a las Jornadas de
Economia que, organizadas por el Banco Central del
Uruguay, se celebraron en Montevideo los dias 7 al 9
de noviembre del presente ano. El lector espanol, en-
contrard obvias algunas menciones que se realizan
en el texto destinado, en principio, a una audiencia
no necesarimente familiarizada con nuestro marco
institucional, practicas y mercados.

1. INTRODUCCION.

En este trabajo se analiza la problematica que ha
generado en las estadisticas financieras espafnolas el
agudo proceso de innovacion vivido por el sistema
financiero espanol en un contexto de transformacién
generalizado de los instrumentos, las practicas y los
mercados internacionales.

En funcién de las diferentes innovaciones el pro-
blema se reduce en algunos casos a meras cues-
tiones técnicas ligadas a procesos informaticos y de
adaptacién en tanto que en otros hay que anadir el
de busqueda de nuevas fuentes de informacion.

Generalmente, cuando las innovaciones finan-
cieras afectan al sistema bancario, a los pasivos emi-
tidos por el Estado o a instrumentos financieros del
sector privado intermediados por el sistema ban-
cario, los problemas de informacién y elaboracién
estadistica son mas facilmente resolubles, que
cuando la innovacién supone una desintermediacion
qgue da lugar a la creacién de activos financieros no
negociados en mercados oficiales.

Para situar esta problematica dentro de su marco
tedrico, el trabajo se inicia definiendo el propio pro-
ceso de innovacién financiera; a continuacion se
trata de determinar sus origenes, que en definitiva
son las causas econdmicas que estan detrds de mu-
chos de estos problemas. Finalmente, se describe el
proceso de innovacién financiera en Espaha y los
problemas estadisticos que ha generado, con una re-
ferencia a como se han resuelto éstos.

2. PRECISIONES CONCEPTUALES

Dado que este trabajo se ha elaborado utilizando
una terminologia propia del sistema financiero es-
panol, que puede resultar de dificil traslacion a otros
sistemas financieros, a continuacién se describen
brevemente algunos términos utilizados para facilitar
la comprension del texto y de los 5 esquemas que se
comentan en él.
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Por lo que se refiere a las instituciones, el Banco
de Espana esta encargado de ejecutar la politica mo-
netaria dictada por las autoridades monetarias. El
sistema bancario (incluye banca privada, cajas de
ahorro y cooperativas de crédito) cumple la labor
fundamental de intermediacion financiera en Espana.
A éste hay que anadir para completar el sistema cre-
diticio las entidades de crédito oficial (banca pu-
blica).

Junto a ellas coexisten un conjunto de institu-
ciones financieras (algunas de reciente creacion) que
intermedian o facilitan la inversion de fondos en los
mercados monetarios (sociedades mediadoras en el
mercado de dinero, sociedades y fondos de inver-
sidn en activos del mercado monetario) o en los mer-
cados de valores (sociedades y fondos de inversion
mobiliaria, sociedades instrumentales de agentes de
bolsa), o bien realizan labores de financiacion al
sector privado (entidades de financiacion, leasing).

Por lo que se refiere a la regulacién financiera la
practica totalidad de las instituciones financieras
mencionadas deben cubrir coeficientes de caja (man-
tenimiento obligatorio en el Banco de Espana de de-
positos, en funcién de sus pasivos exigibles) y coefi-
cientes de inversion (inversién obligatoria en deter-
minados activos, en funcion también de sus pasivos
exigibles).

Por lo que se refiere a las précticas, en el corto
plazo se ha recurrido ampliamente a emisiones reali-
zadas al descuento. Practicamente todos los emi-
sores han recurrido a esta modalidad de emision: el
Banco de Espaina para instrumentar la politica mone-
taria (certificados de regulacion monetaria), el Estado
para financiarse a corto plazo (letras del Tesoro) y las
empresas para su financiacion desintermediada (pa-
garés de empresa).

Entre las "practicas” cabe también senalar el creci-
miento de la canalizacion de flujos financieros a
través de operaciones de venta de un activo finan-
ciero hasta su vencimiento con el compromiso de re-
compra antes de dicho momento, y la paulatina sus-
titucion de titulos-valores (emisiones representadas
en titulos fisicos) por anotaciones en cuenta (emi-
siones representadas en anotaciones contables cen-
tralizadas en un administrador de las mismas).

Por lo que se refiere a los mercados ya se ha
hecho referencia a la distincién entre mercados mo-
netarios y mercados de valores. La aparicion de ti-
tulos emitidos a descuento y de valores represen-
tados en anotaciones en cuenta, se ha traducido en
un desarrollo amplio de los mercados financieros
donde se negocian los nuevos activos financieros.
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Dentro de este apartado merece consideracion espe-
cial, el sistema de anotaciones en cuenta de deuda
del Estado con la organizacion de un importante
mercado secundario de la misma.

3. EL PROCESO DE INNOVACION FINANCIERA

La innovacién financiera puede definirse como un
proceso de transformacion y ampliacion de las insti-
tuciones, précticas, mercados e instrumentos finan-
cieros. Que estas innovaciones perduren a lo largo
del tiempo depende fundamentalmente de que res-
pondan adecuadamente a las preferencias de los
emisores y los inversores, reduciendo los costes (téc-
nicos y legales) de intermediacién. La innovacion fi-
nanciera cuyos aspectos basicos se recogen en el es-
quema 1 se ha caracterizado por la internacionaliza-
cion de los mercados financieros y la sustitucion de
practicas e instrumentos financieros.

Esquema 1. La innovacion financiera
como proceso de sustitucion

Aplicacion de tipos de
interés variables/indi-
ciados (indiciacion).

Aplicaciéon de tipos de in-
terés fijo (créditos, em-
préstitos y depdsitos).

Canalizacién financiera
a través de instru-
mentos negociables
(securitizacion).

Canalizacién financiera a
través de créditos.

Normalizacién de la co-
bertura de riesgos (fu-
turizacién).

Cobertura de riesgos no
normalizada.

Junto a la integracién de los sistemas financieros
nacionales y el proceso de sustitucién senalados,
hay que considerar en la innovacién financiera fené-
menos como el aumento de la competencia entre
instituciones financieras (desespecializacion), la de-
sintermediacion financiera y la desregulacién finan-
ciera. Esta altima, como reaccion de la autoridad fi-
nanciera a los procesos de innovacién, es un factor
gue no sélo condiciona la permanencia de las inno-
vaciones realizadas sino que se constituye en in-
ductor de otras innovaciones. De esta forma, se une
al conjunto de factores que se consideran impulsores
de la innovacién financiera: cambios en el entorno
econdmico general, cambios en las técnicas aplica-
bles a la actividad financiera y crecimiento de la ri-
queza.

Con estas caracteristicas, el proceso de innovacion
financiera se puede contemplar como se hace en el
esquema 2.
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Esquema 2. El proceso de innovacion financiera

CAMBIO EN EL
ENTORNO ECONOMICO
GENERAL

CAMBIOS EN LAS
TECNICAS APLICABLES
A LA ACTIVIDAD
FINANCIERA

CRECIMIENTO DE LA
RIQUEZA

SISTEMA FINANCIERO:
— INSTITUCIONES

— PRACTICAS

— INSTRUMENTOS

— MERCADOS

REGULACION FINANCIERA Y FISCAL

AUTORIDAD FINANCIERA

INNOVACION FINANCIERA

ADAPTACION DE LA
Py REGULACION

4. EL ORIGEN DE LAS INNOVACIONES FINAN-
CIERAS

En el punto anterior se han enumerado los factores
que han estimulado la innovacién financiera. Aqui se
va a resaltar cual ha sido el efecto econémico que
tales factores han producido, y las innovaciones fi-
nancieras que han surgido como respuesta del sis-
tema financiero. Asi, entre los cambios en el entorno
econdmico general que han impulsado la innovacion
financiera se pueden mencionar: la aceleracion de la
inflacion; la aparicion de déficits publicos perma-
nentes y de gran magnitud, y las nuevas condiciones
surgidas en los mercados internacionales. De esta
forma ha tenido lugar un alza acusada y una gran vo-
latilidad de los tipos de interés, una creciente nece-
sidad de financiacion de las administraciones pu-
blicas, un aumento de la movilidad internacional de
capitales, una volatilidad de los tipos de cambio y la
reduccidn del grado de solvencia bancaria. El resul-
tado financiero de todo ello ha sido, junto a la aplica-
cion de politicas monetarias restrictivas y los cam-
bios de instrumentacion de la politica monetaria, una

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-NOVIEMBRE 1988

FINANCIERA

mayor preferencia por la liquidez y por activos que
protejan al inversor de la inflacién y de la volatilidad
de los tipos de interés y de los tipos de cambio, una
multiplicacion de las emisiones de deuda de las ad-
ministraciones publicas y la transformacién de los
mercados donde se negocian, el desarrollo de
nuevos intrumentos de financiacion del sector pri-
vado de la economia, y, por ultimo, el recurso del
sistema bancario a la emisién de deuda subordinada,
y a las operaciones “fuera de balance”.

El segundo factor impulsor de la innovacién que se
enumerd es el constituido por la renovacion tecnold-
gica de la actividad financiera, cuyo efecto es la re-
duccién de los costes de informacién y comunica-
cion de las operaciones financieras. El resultado fi-
nanciero hasido favorecer la implantacion de
instrumentos financieros que presenten alguna ven-
taja comparativa con respecto a los disponibles, asi
como agilizar el funcionamiento de los mercados.

El tercer factor sehalado, el crecimiento de la ri-
qgueza, supone la posibilidad para los inversores de
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diversificar sus carteras. Esto ha supuesto la exis-
tencia de una demanda potencial de los instru-
mentos financieros que van surgiendo y una mayor
capacidad para aprovechar las ventajas de procesos
como el de desintermediacion.

Por ultimo, el papel que las modificaciones en Ia
regulacién financiera (en su sentido liberalizador se
ha denominado proceso de desregulacién financiera)
han tenido en la innovacién financiera ha sido, fun-
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las instituciones financieras, sobre la apertura de los
sistemas financieros nacionales y sobre la persis-
tencia de los nuevos instrumentos financieros. Asi, la
desregulaciéon financiera que ha generado mayores
grados de competitividad, de apertura y de adapta-
cion del sistema ha dado lugar a una menor especia-
lizacién institucional y un reforzamiento de las inno-
vaciones financieras surgidas en el sistema finan-
ciero.

Estos fendmenos brevemente apuntados quedan
recogidos en el esquema 3, en el que se detallan las
innovaciones financieras a que han dado lugar sin
adscribirlas a un efecto impulsor especifico puesto
que o bien responden a varios de ellos, o bien estan
condicionados en su permanencia a lo largo del
tiempo por todo el conjunto de efectos impulsores
de la innovacién financiera.

5. LA INNOVACION FINANCIERA EN ESPANA

En relacion a los factores indicados se puede ca-
racterizar la innovacion financiera en Espana como
un proceso originado por la evolucién de los indices
de precios a principios de los setenta en el momento
en que comienza a realizarse una politica monetaria
activa. A ello se sumara la evolucion creciente de las
necesidades de financiacion de las administraciones
publicas que fueron generando los déficits publicos
(en los anos ochenta aparecen en las cuentas de
renta de las administraciones publicas cifras nega-
tivas de ahorro), la renovacion tecnoldgica aplicada a
las operaciones financieras, una actitud menos pa-
siva de los potenciales inversores ante las alterna-
tivas de inversién y la actitud de las autoridades fi-
nancieras ante el entramado de regulaciones finan-
cieras (coeficientes, apertura de los mercados
nacionales, actividad de los intermediarios finan-
cieros) y fiscales.

Asi, con la aplicacién de una politica monetaria ac-
tiva, se desarrollan las operaciones interbancarias
como mercado de activos de caja que se beneficiaria
de las mejoras informéticas y de la autorizacion en
1978, con ciertas condiciones operativas, de la insta-
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lacion de la banca extranjera en Espana. Desde esa
fecha se inicia el auge del mercado interbancario,
que, por otro lado, deja de ser exclusivamente un
mercado de activos de caja. Por otra parte, la instru-
mentacidn de esa politica monetaria di6é lugar a emi-
siones realizadas por el Banco de Espana a des-
cuento y a corto plazo, que al limitarse a las institu-
ciones financieras permitieron un primer ensayo de
instrumentos financieros representados en anota-
ciones en cuenta y no en titulos fisicos, y de un mer-
cado organizado de los mismos (certificados de re-
gulacién monetaria).

Las necesidades de financiacion de las administra-
ciones publicas llevaron a iniciar en 1982 emisiones
de titulos a corto plazo, pagarés del Tesoro, que,
emitidos a descuento, podian ser directamente ad-
quiridos por cualquier inversor (1). Este inicio de
apelacion directa al inversor, conocido como fené-
meno de desintermediacion, dio lugar a una res-
puesta de las entidades bancarias que ante la com-
petencia en la captacion de pasivo reaccionaron por
dos vias: intentando canalizar los flujos de financia-
cién que se le escapaban sin interferir en el destino
ultimo —financiacién al Estado— de los mismos, y
creando instrumentos financieros —emitidos a des-
cuento y a corto plazo— alternativos. Surgieron asi la
practica de las operaciones realizadas con compro-
miso de recompra (2) de pagarés del Tesoro y las
emisiones de pagarés bancarios y efectos de propia
financiacion. No ha sido éste el Unico proyecto de
desintermediacion al que las instituciones bancarias
han tenido que enfrentarse. Las empresas no finan-
cieras han comenzado en los Ultimos afnos a recurrir
directamente al inversor Gltimo mediante la emisién
de titulos emitidos a descuento y a corto plazo, ini-
cialmente letras y en la actualidad pagarés de em-
presa. Este fendmeno hay que ligarlo a la compe-
tencia que encuentran en la captacién de recursos, a
las posibilidades de reduccién de costes de financia-
cién que les ofrece esta alternativa, y a las dificul-
tades en la emisién y colocacién de titulos de renta
fija a largo plazo. Pues bien, las entidades bancarias
han tenido la misma reaccién que en el primer caso
de desintermediacién comentado: en primer lugar,
han tratado de intervenir en la canalizacién de esos
flujos financieros prestando servicios a las empresas
emisoras (lineas de liquidez subsidiaria a la emisién,
aseguramiento de la misma, etc.), y en segundo

(1) Por lo que respecta a las emisiones a largo plazo de deuda
del Estado, de renta fija, en 1977 se inici6é una politica de emisiones
al pablico, es decir, en condiciones de tipo de interés que las hacian
atractivas a todos los inversores.

(2) Una operacién con compromiso de recompra queda legal-
mente definida como una operacién de venta hasta el vencimiento
del instrumento financiero, en la que se pacta el compromiso de
deshacer la operacion —recompra— antes de dicho vencimiento.
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Esquema 3. Efectos y resultados de los factores que estimulan la innovacién financiera

Factores impulsores

Efectos

Resultados

Innovaciones financieras

1. Cambios en el entorno econémico
general

1.1. Aceleracion de la inflaciéon

1.2. Aparicion de déficits publicos
permanentes y de gran magnitud

1.3. Nuevas condiciones en los mer-
cados internacionales (tipos de
cambio flotante, crisis del petro-
leo y crisis de la deuda en los
paises en vias de desarrollo)

Alza acusada y volatilidad de los tipos
de interés

Provoca la creciente necesidad de fi-
nanciacion de las Administraciones Pu-
blicas

Refuerza las consecuencias provo-
cadas por la aceleracion de la infla-
cion

Aumento de la movilidad Internacio-
nal de capitales

Volatilidad de los tipos de cambio
Incidencia negativa sobre la solvencia

bancariay elevacion de los coeficien-
tes de garantia

Preferencia por la liquidez y por acti-
vos que protejan de lainflaciony de la
volatilidad de los tipos de interés

Aplicacion de politicas monetarias res-
trictivas y cambios en su instrumen-
tacion (emisiones para drenar liquidez
y operaciones de mercado abierto)

Multiplicacion y diversificacion de las
emisiones de deuday transformacion
de los mercados donde se negocian

Desarrollo de instrumentos mediante
los cuales los agentes privados com-
piten con el sector publico para la
captacién de recursos

Aumento de la actividad de los inter-
mediarios financieros en los mercados
internacionales (menos regulados
que los nacionales)

Demanda de activos que permitan
cubrirse de los riesgos cambiarios

Emision de deuda subordinaday cre-
cimiento de las operaciones «fuera
de balance»

2. Renovacion tecnolégica de la activi-
dad financiera. (Informatica y teleco-
municaciones)

Reduccién de los costes de informa-
cién y comunicacion de las opera-
ciones financieras.

Favorece la implantacién de instru-
mentos financieros con ventajas com-
parativas

Agiliza el funcionamiento de los mer-
cados

3. Modificaciones en la regulacion finan-
ciera (desregulacion)

Aumento de la competitividad y de la
eficiencia en la asignacion de recursos

Apertura de los sistemas financieros
nacionales

Menor especializacién internacional

Reforzamiento de las innovaciones
financieras surgidas por otras causas

4. Crecimiento de la riqueza

Posibilidad para los inversores de
diversificar sus carteras

Demanda potencial de los nuevos ins-
trumentos financieros y aprovecha-
miento de la desintermediacion

Emisiones a corto plazo a descuento

Emisiones de valores a largo plazo
con tipos de interés indicado.

Préstamos a tipo de interés variable

Reduccioén del plazo medio de venci-
miento de los préstamos a tipo de inte-
rés fijo

Desarrollo de mercados de futuros y
de opciones

Sustitucion en la cartera de los ban-
cos de préstamos y créditos por finan-
ciacién incorporada a instrumentos
negociables

Depésitos retribuidos a tipos de inte-
rés relacionados con los del mercado
monetario

Swaps de divisas y tipos de interés

Provision de lineas de respaldo a pa-
garés de empresa

Practica de anotaciones en cuentaen
sustitucion de titulos-valores

Surgimiento de nuevas instituciones
financieras




lugar, han transformado sus créditos en activos alter-
nativos (transferencias y participaciones).

Ya ha sido comentado en varias ocasiones el
efecto que las alzas en los precios ha provocado en
los tipos de interés. Ello, elevacion y variabilidad en
los tipos de interés, ha provocado la aplicacion por
las instituciones financieras de instrumentos con
tipos de interés variable (créditos, empréstitos y de-
pésitos). El desarrollo del mercado interbancario ha
ayudado a esta practica para cubrirse de los efectos
que en el activo y en el pasivo de estas instituciones
tiene esa volatilidad de los tipos de interés, dado el
crecimiento relativo de la financiacién interbancaria
en sus balances.

Por ultimo, la modificacién de la regulacion finan-
ciera ha incidido especialmente en este proceso a
través de la reduccion de los coeficientes de inver-
sion (emisiones de pagarés de empresa ligadas a la
reduccién de las emisiones privadas de renta fija), el
aumento de los coeficientes de garantia (emisiones
de deudas subordinadas), la homogeneizacién en la
actividad de los intermediarios financieros (aumento
de la competencia en la captacién de recursos), au-
mentando el grado de liberalizacion de las inver-
siones en y fuera de Espana (apertura de los mer-
cados financieros nacionales), aparicién de nuevos
intermediarios financieros (banca extranjera, socie-
dades mediadoras en el mercado de dinero, socie-
dades de crédito hipotecario, fondos de pensiones),
la modificacion de la normativa fiscal (aplicaciéon de
retencion a las operaciones efectuadas con titulos
emitidos a descuento). La incidencia de estas modifi-
caciones no ha sido unicamente acelerar el proceso
de innovacion cuando han sido liberalizadoras (por
ejemplo, la reciente liberalizacion de los tipos de in-
terés pasivos a corto plazo de las entidades de depo-
sito) sino que han actuado también en el sentido de
eliminar aquellas innovaciones que surgieron al am-
paro de la elusidon de coeficientes o de sus ventajas
fiscales (por ejemplo, el coeficiente de caja ha su-
frido una ampliacion de los pasivos sujetos al mismo
que ha supuesto la practica desaparicion de algunos
instrumentos que nacieron para eludir el coeficiente).

Por lo que respecta a la evolucion mas reciente de
estas innovaciones (en espera de la situacién que
produzca la liberalizacion del control de cambios)
hay que referirse al papel que las emisiones de
deuda del Estado estan desempenando. En 1987 se
inicié un proceso de emision de deuda representada
en anotaciones en cuenta. Se configuré asi el Sis-
tema de Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado
(SACDE) como un procedimiento para la tenencia y
transmision de valores emitidos por el Estado, en el
que los derechos de sus adquirentes estan asentados
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en una Central de Anotaciones, servicio publico cuya
gestion ha sido delegada en el Banco de Espana. A
este sistema se han acogido tanto las emisiones de
deuda a medio y largo plazo (bonos y obligaciones)
como la emitida a corto plazo (letras del Tesoro) (1).
Aparte de las ventajas que un mercado de deuda
anotada tiene sobre otro en el que se negocian
titulos-valores, esta experiencia podra ser util para
una posible realizacién de operaciones de mercado
abierto, la organizacién de un mercado de futuros y
la ampliacién de esta practica a los titulos de renta
fija y variable privados. Sobre este Gltimo desarrollo
debe incidir positivamente la reciente regulacion del
Mercado de Valores (2).

El esquema 4 recoge las innovaciones financieras
efectuadas en Espana en los ultimos cinco anos con
una breve descripcién de las mismas.

6. LA INNOVACION FINANCIERA Y LAS ESTADIS-
TICAS FINANCIERAS

La obtenciéon de informacién sobre los fenémenos
financieros no sdlo tiene la importancia derivada de
la elaboracién de las estadisticas de flujos finan-
cieros que permitan los andlisis de las autoridades
econOmicas y de entidades privadas, también es Util
para la evaluacion que los inversores potenciales
realizan de los riesgos y de las rentabilidades que es-
peran obtener de las distintas alternativas de inver-
sion, asi como para hacer posible las comparaciones
internacionales en un contexto de apertura de los
mercados nacionales. Asi, las autoridades econo-
micas estan interesadas en la consideracion de las
condiciones de financiacion del sector real de la eco-
nomia, y las autoridades monetarias deben conocer
la evolucion de los agregados monetarios y la situa-
cion de los mercados financieros; por su parte, los
inversores han de conocer las condiciones de los
mercados, es decir, su tamano, precios, liquidez,
grado de intermediacién, etc.; finalmente, los orga-
nismos internacionales se preocupan especialmente
por avanzar en la normalizacion de las estadisticas fi-
nancieras (homogeneidad en los criterios de clasifi-
cacion de los flujos financieros y en los criterios de
valoracion) que hagan posible las comparaciones in-
ternacionales.

(1) Existe otro instrumento financiero emitido a corto plazo, los
pagarés del Tesoro, que dadas sus caracteristicas —se utilizan para la
cobertura del coeficiente de inversidn del sistema bancario y gozan
de ciertos privilegios fiscales para los inversores particulares— no se
emiten en condiciones de mercado.

(2) Laley del Mercado de Valores de 1988 rechaza explicitamente
la referencia a “titulos-valores” para referirse a valores negociables.
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Esquema 4. Innovaciones financieras en Espafa en los ultimos 5 afnos

Ambito de la innovacién

Innovacién

Descripcion

1.

INSTRUMENTOS

1.1. Instrumentos de regulacion mone-
taria

1.2. Emisiones a corto plazo

1.3. Emisiones a tipo variable

1.4. Otros instrumentos a tipo variable

1.5. Otros instrumentos bancarios

1.6. Otros instrumentos

Certificados 'de regulacion monetaria
(CRM)

Pagarés del Tesoro

Letras del Tesoro

Pagarés de Empresa

Obligaciones del Estado a tipo variable

Bonos bancarios a tipo variable

Obligaciones de empresas no financieras
a tipo variable

Préstamos bancarios a tipo variable

Préstamos participativos

Emisiones de cupon cero

Cuentas de mercado monetario

Participacion de activos

Obligaciones subordinadas

Operaciones de «fuera de balance»

— Swaps de tipos de interés

— Swaps de divisas

— Operaciones a plazo, de opciones y fu-
turos en divisas

— Transferencias de activos

Operaciones de seguros de prima Unica

Emitidos al descuento por medio de su-
bastas. Representado en anotaciones en
cuenta. Su Gltima emision se produjo en
diciembre de 1983

e Emitidos al descuento por medio de su-
bastas. Desde 1987 no se emiten a tipos
de mercado dadas sus condiciones fis-
cales y ser practicamente el Gnico activo
de cobertura del coeficiente de inversion
del sistema bancario

Emitidos al descuento por medio de su-
bastas. Representado en anotaciones en
cuenta es el instrumento basico de finan-
ciacion a corto plazo del Estado

Emitidos al descuento desde 1982 como
instrumento de financiacién (no comer-
cial) de las empresas

Hasta la fecha una unica emisién ligada
a los tipos de interés de los bonos del
Estado

Variable predeterminado o indiciado

e

Variable predeterminado o indiciado

Indiciado

Rentabilidad sujeta al volumen de bene-
ficios de la empresa no financiera

Sin pago periédico de intereses

Depésitos cuya rentabilidad esta ligada
a los tipos de interés de los mercados
monetarios

Transferencia de créditos o valores en
los que la entidad cedente mantiene
riesgos

Emisiones consideradas recursos pro-
pios por lo que en la prelacion de créditos
se sitlan detras de los acreedores ordi-
narios

Intercambio de pago de intereses de ope-
raciones realizadas en distintos mercados

e Compraventa de divisas a plazo cubierto
al contado

Cobertura de riesgos en operaciones en
divisas

Transferencia de créditos en los que la
entidad cedente no mantiene ningun
riesgo

Pélizas de seguro con unasola prima. Al
finalizar el plazo se recupera con los inte-
reses pactados. Operacion similar a un
depdsito. Se apoyo en ventajas fiscales
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Esquema 4. Innovaciones financieras en Espafa en los ultimos 5 afios (Continuacion)

Ambito de la innovacion

Innovacién

Descripcion

2. MERCADOS(a)

3. INSTITUCIONES (a)

Titulos hipotecarios

Mercado hipotecario

Mercado de deuda del Estado anotada

Segundo mercado de valores

Sociedades Mediadoras en el Mercado
de Dinero

Sociedades de Crédito Hipotecario
Sociedades de Capital Riesgo
Sociedades instrumentales de Agentes

de Cambio y Bolsa

Fondos de inversion en activos del mer-

L]

Titulos emitidos tras la regulacion del
mercado hipotecario (1981) para la movi-
lizacién de créditos hipotecarios

Regulado en 1981. Permite la movilizacion
y financiacion de créditos hipotecarios

Mercado surgido en 1987 para la nego-
ciacién de la deuda del Estado represen-
tada en anotaciones en cuenta (bonos,
obligaciones y letras del Tesoro)

Segundo mercado bursatil que permite
la negociaciéon de titulos emitidos por
empresas sin exigir las condiciones que
tienen que cumplirse para la negociaciéon
en Bolsa

Creadas para el desarrollo de los merca-
dos monetarios
Creadas para el desarrollo del mercado

hipotecario

Creadas para el fomento de la actividad
empresarial

Creadas para el desarrollo del mercado
de valores

Creados para facilitar el acceso de los

cado monetario

4. PRACTICAS (b)

L]

Fondos de pensiones

Titulos al descuento

Cesiones temporales de activos

Sistema de anotaciones en cuenta de la e Sustitucion de los titulos-valores por
deuda del Estado

inversores a los mercados monetarios

Creados para permitir la cobertura pri-
vada de pensiones

Titulos que se emiten porimporte inferior
al nominal sin pago de intereses periédi-
cos (intereses implicitos)

Operaciones de venta a vencimiento con
compromiso de recomprar el activo antes
de dicho vencimiento

anotaciones contables administradas
por una Central de anotaciones que orga-
niza su mercado secundario

(a) Hay en curso una reforma del mercado de valores que establece cambios en las instituciones que participan en el mercado y afectara al

funcionamiento del mismo.

(b) A finales de 1988 se iniciaran con la deuda del Estado anotada las operaciones a plazo (operaciones en que se fija como fecha de transmision
del valor una fecha posterior a los cinco dias habiles siguientes a la de contratacion).

La incidencia de las innovaciones financieras sobre
la elaboracion de informacién estadistica se refleja,
en primer lugar, en la permanente necesidad de
adaptar y reordenar los esquemas informativos
como consecuencia de la continua aparicién y desa-
paricién de nuevos instrumentos financieros. En se-
gundo lugar, la innovacién financiera produce des-
fases en la informacion derivados de las dificultades
de plasmar inmediatamente en datos las novedades
financieras, debido a que su seguimiento estadistico
se ve limitado por problemas de determinacién de
las caracteristicas econémico-financieras del mismo,
por la bisqueda de fuentes de informacion y hasta
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por problemas técnicos que son consecuencia del di-
seno y puesta en marcha de los programas informa-
ticos aptos para permitir el seguimiento, elaboracion
y explotacién de la informacién.

A todo ello hay que afnadir el hecho de que, en de-
terminados casos, las dificultades existentes son
tales que imposibilitan el correcto seguimiento del
nuevo producto financiero hasta que no se regulan
legalmente las caracteristicas de su emisién y nego-
ciacion, hecho que, como ya se ha comentado antes,
puede privar a dicha innovacién financiera de las
ventajas comparativas que constituian su razén de
ser.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-NOVIEMBRE 1988



A continuaciéon vamos a rapasar a grandes rasgos
la incidencia de la innovacion financiera sobre la ela-
boracién de informacion estadistica en Espana, si-
guiendo el esquema 5 donde se catalogan los instru-
mentos financieros y sus mercados (este catdlogo se
circunscribe a los activos de los mercados moneta-
rios y de valores).

Si realizamos el analisis agregando los instru-
mentos financieros por sectores institucionales, hay
que senalar, en primer lugar, que las innovaciones fi-
nancieras que han supuesto la aparicion de nuevos
instrumentos y practicas en las instituciones finan-
cieras no han ocasionado graves problemas para su
seguimiento estadistico. De hecho, pueden ser iden-
tificadas en los estados contables de estas enti-
dades, (1) que generalmente se ven obligadas por la
regulacién a la que estdn sometidas a realizar adap-
taciones de los mismos a la nueva operativa que di-
chas innovaciones conllevan. En el caso de Espana
estas innovaciones han respondido en gran medida
a intentos de eludir coeficientes obligatorios (relacio-
nados en ultima instancia con las necesidades de fi-
nanciacion del déficit plblico). Las modificaciones le-
gales que trataban de evitar esta elusion incluyendo
los nuevos instrumentos en el cdmputo de los coefi-
cientes sélo han servido para generar nuevas inno-
vaciones de instrumentos con la misma finalidad. En
realidad, en algunas ocasiones, s6lo se ha tratado de
cambiar de “nombre” a un instrumento financiero
con idéntica funcién econémica.

Las Administraciones Publicas han sido, sin duda,
el sector institucional que como ya se ha comentado,
ha generado los procesos de innovacion mas signifi-
cativos. Estas innovaciones que van desde la amplia-
cion de la gama de titulos ofrecidos a los inversores
a medio, corto y largo plazo con distintas caracteris-
ticas fiscales, a la puesta en marcha de nuevas téc-
nicas de emisién mediante subasta y a la creacién de
nuevos mercados oficiales para su negociacion, no
han creado graves problemas para su seguimiento
estadistico, més alla de los relacionados con la modi-
ficacién de los esquemas informativos o los necesa-
rios procesos técnicos ligados, a la captacién, y ela-
boracion de la informacién.

Dentro de este apartado merece una mencion es-
pecial el recientemente creado Sistema de Anota-
ciones en Cuenta de la deuda del Estado. En este sis-
tema hay entidades financieras que pueden tener
cuenta en la Central de Anotaciones, en tanto que el

(1) Sobre esta posibilidad de identificacion y los problemas es-
pecificos de estas innovaciones se puede consultar el articulo de
este mismo Boletin «La innovacion financiera y las operaciones del
sistema bancario».
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resto de inversores (denominados “terceros”) ac-
ceden a la Deuda Anotada (bonos, obligaciones y le-
tras del Tesoro) a través de una seleccion de enti-
dades financieras con cuenta en la Central, que se
denominan entidades gestoras. Esto supone que los
titulares de cuentas movilizan sus saldos entre ellos
(operaciones entre titulares de cuenta), realizan ope-
raciones con sus clientes (operaciones entre titulares
de cuenta y terceros), y, por ultimo, canalizan las
operaciones realizadas entre sus clientes (opera-
ciones entre terceros). En el primer caso la informa-
cion es conocida al dia por la Central de Anota-
ciones, mientras que en los dos Ultimos casos es
mas complicada la elaboracion de la informacién, ya
que hay un cierto desfase temporal entre las opera-
ciones y la comunicacion del detalle de las mismas a
la Central de Anotaciones. Es decir, que en tanto que
el tratamiento de la informacion de base de las ope-
raciones entre titulares es relativamente sencillo al
canalizarse a través de la Central de Anotaciones, el
tratamiento de la restante informacion supone un la-
borioso trabajo sobre la informacion ofrecida por
cada entidad gestora.

En cuanto a las innovaciones financieras ligadas a
instrumentos emitidos por las empresas no finan-
cieras y, en general, todas las que pueden conside-
rarse como un fenomeno de desintermediaciéon no
canalizado a través de mercados oficiales, suponen
una pérdida inicial de informaciéon sobre sus flujos fi-
nancieros que s6lo puede ser compensada parcial-
mente con el recurso a los datos que pueden facilitar
las grandes empresas que son las que suelen ge-
nerar estas innovaciones. En general, al elaborar
estas estadisticas, suele ser necesario trabajar con
estimaciones que no siempre tienen un elevado
grado de fiabilidad. Una ayuda adicional en este
campo proviene del apoyo a la informacion dispo-
nible a través de las instituciones financieras que
suelen actuar de intermediarios en la colocacién de
estos instrumentos. Ambas fuentes son complemen-
tarias y en el caso de Espafna se estan utilizando, por
ejemplo, para seguir el mercado de pagarés de em-
presa. Los problemas para el seguimiento de este
mercado se reducirian drasticamente si terminan lle-
vandose a la practica la creacién y desarrollo de un
mercado organizado al amparo de la Ley del Mer-
cado de Valores.

En general, puede decirse que el recurso a las ins-
tituciones financieras en su papel de intermediarios
debe llevarse a cabo, en la medida de lo posible, en
todas aquellas innovaciones financieras de signo li-
beralizador y esto es especialmente valido para el
caso de la apertura de los mercados financieros na-
cionales.
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Esquema 5. Mercados monetarios y de valores catalogacion y fuentes estadisticas (a)

1.

VALORES NEGOCIABLES (b) EMITIDOS POR:

1.1.

INSTITUCIONES FINANCIERAS

Banca privada
Renta fija

Bonos de Caja

Bonos de tesoreria

Titulos hipotecarios
Obligaciones subordinadas

Renta variable

Cajas de ahorro
Renta fija

Obligaciones
Titulos hipotecarios
Obligaciones subordinadas

Cooperativas de Crédito
Renta fija
Obligaciones
Renta variable

Estados contables y —para la renta fija—, declaraciones de
cumplimiento del coeficiente de caja remitidos al Banco de Es-
pana.

Crédito Oficial
Renta fija

Obligaciones
Titulos hipotecarios
Cédulas para inversiones

Estados contables remitidos al Banco de Espafia

Sociedades mediadoras en el Mercado de Dinero
Renta variable

Sociedades de Crédito Hipotecario
Renta fija
Titulos hipotecarios
Renta variable

Estados contables y —para la renta fija—, declaraciones de cumpli-
miento del coeficiente de Caja remitidos al Banco de Espana

Resto de Instituciones Financieras (C)

— Entidades Financieras (financiacién y factoring)
— Inversion Colectiva (sociedades y fondos)

— Capital Riesgo (sociedades y fondos)

— Leasing

— Juntas Sindicales de Bolsa

— Empresas de Seguros

— Garantia Reciproca

Renta variable

Estados contables remitidos al Banco de Espana o a la Direccién
General del Tesoro y Politica Financiera (DGTPF)

ADMINISTRACIONES PUBLICAS (d)
Renta fija’
Obligaciones y bonos
Mercado Monetario

Letras del Tesoro
Pagarés del Tesoro

Banco de Espana y Direccién General del Tesoro y Politica Finan-
ciera (DGTPF)

1.3.

EMPRESAS NO FINANCIERAS
Renta fija
Obligaciones
Renta variable
Mercado Monetario
Pagarés de empresa

e Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (DGTPF)

e Informacion de tos propios emisores

e Informacion de las instituciones financieras de su intermediacion
en el mercado de pagarés de empresa
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Esquema 5. Mercados monetarios y de valores catalogacion y fuentes estadisticas (a) (Continuacion)

2. MERCADOS (e)
2.1 DEUDA DEL ESTADO ANOTADA
Obligaciones y bonos del Estado
Letras del Tesoro

2.2. DEUDA DEL ESTADO NO ANOTADA

Pagarés del Tesoro

2.3 INTERBANCARIO
Operaciones de depésito
2.4 BURSATIL
Renta fija

Publica (administraciones publicas)
Privada (empresas financieras y no financieras)

Renta variable

2.5 HIPOTECARIO

Titulos hipotecarios

Central de anotaciones (Banco de Espafa): operaciones
entre titulares de cuentas en la Central

e |nstituciones financieras (Entidades Gestoras): operaciones
en que intervienen no titulares de cuentas

e Banco de Espafna (operaciones con pagarés representados
en anotaciones en cuenta)

Bolsas de Valores (operaciones con pagarés representados
en titulos-valores)

e Banco de Espafia

Bolsas de Valores

e Fondo de Regulacién del Mercado hipotecario

(a)

(b)

Este esquema esta referido a la fuente de informacién de base que permite, al ser tratada informaticamente, obtener los detalles utiles para
el analisis econdémico. Por ejemglo, a través de las condiciones de una emision se determinan saldos en circulacion y amortizaciones previs-
tas; a través de las condiciones de negociacién se determinan las rentabilidades obtenidas en cada mercado y los volumenes de financiacion
canalizados por los mismos, etc.

Por otro lado, recoge exclusivamente las fuentes estadisticas desde el punto de vista del emisor. Podria ampliarse considerando las fuentes
desde el punto de vista del inversor, como se hace en las notas metodolégicas del Apéndice Estadistico al Informe Anual de 1987 que, siguien-
do los criterios de normalizacion citados, elabora el Banco de Espafia; pero ello queda fuera del ambito de este trabajo.

Las emisiones de-renta fija de la banca privada, las cajas de ahorro y las cooperativas, asi como los titulos hipotecarios, estan clasificados en
las cuentas financieras elaboradas por el Banco de Espaia como titulos de mercado monetario, dadas sus condiciones de liquidez. De
hecho se encuentran, en tanto que pasivos del sistema crediticio, incluidos en el agregado monetario «activos liquidos en manos del publico».

(c) Enlaactualidad, estas instituciones apenas realizan emisiones de renta fija.

(d) Emisiones del Estado; de las Comunidades Auténomas y de las Corporaciones Locales.

(e) La Ley de Mercado de Valores distingue tres categorias de mercados secundarios oficiales: las Bolsas de valores, el mercado de Deuda
Publica representada mediante anotaciones en cuenta, y otros mercados secundarios oficiales a los que el Gobierno pueda otorgar dicha condicion.

Entre los efectos de la innovacion financiera sobre
las estadisticas, cabe resenar también los relacio-
nados con el célculo del rendimiento de los activos y
la valoracion de éstos.

Las innovaciones referidas a la indiciacién de tipos
de interés por ejemplo, plantean problemas en el
calculo de la rentabilidad de los instrumentos que se
emiten con estas caracteristicas. En Espafa no ha
sido frecuente este tipo de emisiones, pero, en con-
creto, las emisiones de obligaciones del Estado (ti-
tulos a mas de 5 anos) emitidas a tipo de interés li-
gado a los de las emisiones de bonos del Estado (ti-
tulos entre 3y 5 anos), no se consideran en el calculo
de la rentabilidad en el mercado secundario de la
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Deuda del Estado. En el caso de las emisiones del
sector privado a la exclusion de las emisiones indi-
ciadas para el célculo de las rentabilidades se anade
la que se efectua de las emisiones de renta fija con-
vertibles en acciones en las que, por razones obvias,
no puede determinarse, a priori, un flujo de ingresos
que permita el célculo de su rendimiento.

Como ejemplo de innovacién que afecta a la valo-
racion de los activos puede senalarse la emision de
titulos con cupdn cero. Los problemas de valoracion
de este instrumento en las cuentas financieras,
surgen porgue no es siempre coincidente ésta en los
pasivos del emisor y en las carteras de los posee-
dores. En general los criterios de valoracién son un
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problema especifico de la normalizacion interna-
cional en la elaboracién de las cuentas financieras a
la que ya se ha hecho referencia.

Como es obvio, en este trabajo no se ha preten-
dido realizar un repaso exhaustivo de la incidencia
de la innovacion financiera en las estadisticas rela-
tiva a los instrumentos y mercados financieros, sino
Unicamente senalar los problemas mas relevantes, lo
que sin duda es suficiente para reflejar la impor-
tancia de este fendémeno.

18-X1-1988.
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El precio del petroleo y
la factura energética en
1988 y 1989

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-NOVIEMBRE 1988

En esta nota, elaborada por Juan José Camio, del
Servicio de Estudios del Banco de Espana, se calcula
el efecto directo que sobre la renta real y los precios
de la economia, en 1989, puede tener una variacion
del 20 % en el precio del petréleo importado,
margen dentro del que se supone se mantendra, el
ano préximo, el precio del crudo. El efecto directo
sobre el PIB se estima inferior a medio punto porcen-
tual. Del mismo modo, el efecto de esa variacion del
precio del crudo sobre el IPC se situa en medio
punto, si se permite su transmision a los precios de
los productos petroliferos finales manteniendo cons-
tante la fiscalidad unitaria.

1. EVOLUCION RECIENTE DEL PRECIO DEL PE-
TROLEO Y PERSPECTIVAS FUTURAS

Cuando en 1973 la OPEP decidié cuadruplicar el
precio del petréleo, producia las dos terceras partes
del crudo mundial. Hoy en dia produce el 40 % y
lucha por evitar que su precio relativo se sitie en los
niveles anteriores a 1973.

Este cambio tan drastico era, en lineas generales,
facilmente previsible. La gran subida del precio del
petréleo en 1973 fué posible porque tanto la de-
manda mundial de petréleo como la oferta de
energia sustitutiva (y de petréleo fuera de la OPEP)
eran muy rigidas a corto plazo. Pero era claro que,
por un lado, la demanda iba a ser mas elastica a
medio y largo plazo debido a que, a ese precio rela-
tivo, era rentable utilizar procesos productivos
menos intensivos en energia y sustituir, en lo po-
sible, los hidrocarburos por otros productos energé-
ticos. Por otro lado, y también a medio y largo plazo,
era previsible el aumento tanto de las energias alter-
nativas al petréleo como de la oferta de hidrocar-
buros. Este hecho implicaba, entre otras cosas, una
pérdida de la importancia relativa de la OPEP en el
mercado del petréleo, dado que su politica se basaba
en restringir su oferta. Por ultimo, era igualmente
previsible una pérdida de cohesién en el seno de la
OPEP que llevaria a una menor disciplina en el cartel
Yy, por tanto, sobre todo en conjuncién con los otros
factores, a que los precios del petréleo se ajustaran a
la baja.

Pero, mientras que las lineas generales de estas
tendencias eran claras, era también imprevisible
como se iban a realizar en el tiempo, aunque estaba
fuera de toda duda que se iban a observar grandes
altibajos en la evolucién de los precios.

Inicialmente, se produjo una disminucién tanto de
la oferta como de la demanda, pero, a partir de 1975,
comenzé a aumentar la oferta de la OPEP, y, a conti-
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nuacion, la de los paises ajenos a la OPEP, lo que
produjo una fuerte caida en los precios relativos del
petroleo. Esto afecté sobremanera a algunos paises
de la OPEP que dependian vitalmente de sus in-
gresos por el petréleo. El cartel funcioné y se pro-
dujo una fuerte restricciéon en la oferta de petréleo
por parte de la OPEP que, de los 30.9 millones de ba-
rriles que producia diariamente en 1979, pasé a 26.8
en 1980 y 22.5 en 1981. Esto se tradujo en una dupli-
cacion de los precios del petréleo, pero esta duplica-
cion se produjo en unas condiciones radicalmente
distintas a las de 1973. En primer lugar, en 1981 la
OPEP sélo producia algo méas del 50 % del petréleo
mundial. Pero lo més importante fué que la demanda
de petréleo de los paises industrializados se ajusté
drasticamente de modo que, entre 1979 y 1982, cayé
un 20 %. A partir de 1981 los precios en dolares del
petréleo comenzaron a caer y la oferta de productos
petroliferos ajena a la OPEP a subir con gran fuerza.
En 1985 el precio en dolares del petréleo era inferior
al de 1980 y la oferta de productos petroliferos (in-
cluyendo gas natural) de la OPEP era inferior al 40 %
del total mundial.

La OPEP se enfrenté a esta situacién con un
cambio dramatico en su politica interna. El fuerte
ajuste en la oferta de la OPEP se habia basado en la
restriccion de la produccidn de Arabia Saudita cuyas
exportaciones de crudos, en unidades fisicas,
cayeron en un 70 % entre 1980 y 1985, mientras que
el resto de paises del cartel tendian a sobrepasar sus
cuotas. En 1986 Arabia decidié cambiar su politica
como medio de disciplinar tanto a los paises de la
OPEP como a los de fuera del cartel. Las autoridades
sauditas pensaban que un aumento de su produc-
cién, que se traduciria en una caida de los precios,
haria entrar en razén tanto a los miembros de la
OPEP, que verian caer sus ingresos, si no respetaban
las cuotas, como al resto de los paises que, con
costes de extraccion mas elevados, se verian amena-
zados con, incluso, el cierre de sus instalaciones si
los precios caian lo suficiente. Asi pues, el objetivo
de Arabia era doble: hacer respetar las cuotas en el
seno de la OPEP, lo que le favorecia sensiblemente
ya que producia muy por debajo de su cuota, y
frenar la expansion de la oferta de los paises no
miembros de la OPEP ante la amenaza de inundar el
mercado y dejar fuera a muchos de esos paises. La
senda de los precios del petréleo esperada por
Arabia Saudita era una caida brusca, importante y de
corta duracion, y, una vez recuperada la disciplina,
unos precios estables alrededor del nivel previsto de
18 dolares por barril.

Esta estrategia, que en cierto modo sigue mante-
niendo Arabia Saudita, ha sido, por el momento, un
fracaso. Se produjo en 1986 una caida fortisima del
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precio del crudo, que llegd a estar a 9 ddlares el ba-
rril, pero no se consiguié que los paises de la OPEP
se ajustaran a sus cuotas, ni mucho menos que
cayera la produccion de los paises no miembros de
la OPEP, cuyos costes de extraccién habian dismi-
nuido mucho debido a innovaciones tecnoldgicas en
el sector. Aunque el precio del petréleo llegé, en al-
gunos momentos de 1987, a los 18 ddlares barril, las
dificultades econdmicas de los paises productores de
petréleo hicieron que éstos trataran de aprovecharse
de la situacién aumentando sus ventas, por lo que
los precios comenzaron a bajar de nuevo, llegando a
la situacién actual (octubre de 1988) en la que los
precios son muy bajos y la capacidad de la OPEP de
reimplantar la disciplina, incluso dentro del mismo
cartel, es dudosa. Sin embargo, acontecimientos re-
cientes como los de Argelia, ponen de manifiesto la
penosa situaciéon en la que pueden encontrarse mu-
chos paises productores de petréleo si los precios
bajan demasiado, y son una llamada de atencién en
favor de la colaboracién tantc dentro como fuera del
cartel.

Mientras que en una situacién como la actual
nadie es capaz de predecir, con cierta confianza, qué
ocurrird manana, se pueden apreciar algunas fuerzas
subyacentes de gran importancia. La primera de
ellas tiene una base tecnoldgica. Los elevados pre-
cios del petroleo y la gran incertidumbre sobre su
evolucién han propiciado la aparicién de oleadas de
innovaciones técnicas que tienen como conse-
cuencia una gran disminucién de la demanda y un
aumento de la oferta de crudos, algo que contribuye
a contrarrestar la "tendencia” del precio del petréleo,
como recurso agotable que es, al crecimiento expo-
nencial. La segunda tiene que ver con lo que la evo-
lucién del precio del petréleo en los ultimos quince
anos ha mostrado con claridad, a saber que, por un
lado, la OPEP es incapaz de asegurar el manteni-
miento del precio del petréleo a un nivel muy ele-
vado, y, por otro, que nadie estd interesado en vio-
lentas fluctuaciones de ese precio. Unos y otros fac-
tores hacen pensar en la conveniencia general, y en
el deseo de todos, de que el precio del petréleo
tenga una evolucion suave, probablemente descen-
dente a medio plazo, a partir de un nivel de equili-
brio.

El problema planteado en la actualidad es cual
puede ser ese nivel sostenible de equilibrio. A co-
mienzos de los ochenta se pensaba que ese nivel
podia estar en torno a los 30 ddlares barril, pero el
intento de imponer ese precio produjo un ajuste
energético permanente en los paises industrializados
y un aumento considerable en la oferta de los paises
no pertenecientes a la OPEP. Con posterioridad al
hundimiento de los precios en 1986, provocado por
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Arabia Saudita, la OPEP se ha visto incapaz de man-
tener un precio objetivo de 18 doélares, a pesar del
aumento en la demanda de productos petroliferos
por parte de la OCDE como consecuencia de la fuerte
expansién de sus economias. Se podria pensar que
esta ola expansiva puede propiciar el estableci-
miento de un nivel "de equilibrio” bastante elevado
del precio del petréleo, pero parecen predominantes
los aumentos que se estadn registrando en la oferta
fuera de la OPEP. Por otra parte, presumiblemente la
OPEP no intentard establecer un precio que no pueda
mantener porque las consecuencias de esto podrian
ser catastroéficas para el cartel.

En estas condiciones parece mds razonable tratar
de delimitar una banda en la que situar el precio de
equilibrio que trate de imponer la OPEP mas que un
nivel para ese precio. Un limite superior de esa
banda puede ser el de 18 ddlares por barril, y un li-
mite inferior el de 12 dodlares. ;jPor qué parece esto
probable? El precio no puede bajar permanente-
mente por debajo de los 12 délares porque, a ese
nivel, la oferta fuera de la OPEP es reducida y la
OPEP, cuyos costes marginales son muy bajos
(menos de 1 ddlar barril en Arabia Saudita), seria la
fuerza predominante en el mercado y podria im-
poner un precio superior. Parece que 18 dodlares es
una cota superior aceptable por dos razones. La pri-
mera es que la OPEP no ha conseguido, ultima-
mente, imponer ese precio pese a buscarlo, si bien
es cierto que en condiciones de una menor disciplina
en el cartel de la que presumiblemente conseguira
en el futuro, sobre todo si se pone fin a la guerra
entre Irén e Irag. La segunda, muy relacionada con la
anterior, es que a 18 ddlares la oferta fuera de la
OPEP es ya muy elastica y seguramente hace impo-
sible cualquier intento de mantener, de forma per-
manente, un precio por encima de ese nivel. Esta es
la diferencia fundamental con la situacion en 1973:
entonces la oferta fuera de la OPEP se podia consi-
derar absolutamente rigida. Las grandes subidas de
precio de 1973 y 1980 han tenido como consecuencia
una gran disminucion de la demanda debida al
ajuste energético de todos los paises y un desplaza-
miento a la derecha de la curva de oferta de los
paises al margen de la OPEP, que ahora parece ser
muy elastica al menos para precios superiores a los
15 ddlares. Por eso, y salvo situaciones catastroficas
como guerras etc., un aumento de la disciplina
dentro de la OPEP, lejos de representar una amenaza
como hace unos anos, puede verse como un ele-
mento de estabilidad del mercado.

2. EL AHORRO EN LA FACTURA ENERGETICA

La factura energética espanola, entendiendo por
ella la diferencia entre el valor de las importaciones y
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el de las exportaciones del capitulo 27 del Arancel de
Aduanas, ha perdido importancia en los ultimos
anos. Mientras que en 1981 dicha factura represen-
taba el 6.8 % del PIB, en 1987 era del 2 %, y todo
hace pensar que ese porcentaje, en 1988, sera del
orden del 1.6 %. Nuestro déficit comercial energético
suponia, en 1981, el 107 % de nuestro déficit comer-
cial, mientras que, en 1987, sélo era del 40 % del
total. Este ahorro en factura se ha debido fundamen-
talmente a la caida de los precios energéticos, pero
también a la disminucidon de nuestras importaciones
netas de productos petroliferos que, en toneladas,
cayeron un 9 % entre 1981 y 1987.

Los datos anteriores, aunque pueden ocultar el
hecho de que nuestra dependencia energética sigue
siendo importante, senalan con claridad que sélo au-
mentos realmente intensos en los precios de los pro-
ductos petroliferos pueden tener un efecto significa-
tivo sobre nuestra economia, y tales aumentos,
como se ha visto en la seccién anterior, son poco
probables.

Ahora bien, no sélo han disminuido nuestras im-
portaciones energéticas netas, sino que su composi-
cién se ha alterado notablemente en los Ultimos
anos. En el cuadro 1 se ofrecen, en miles de tone-
ladas, nuestras importaciones netas de productos
energeéticos, incluyendo los gases en "Derivados”.

En el cuadro 1 se observa, claramente, no sélo el
ahorro energético, sino la recuperacion posterior de
nuestra demanda energética y el cambio en la es-
tructura de las importaciones, del que nos interesa
resaltar dos elementos. El primero es la sustituciéon
de hidrocarburos por carbén. El segundo, més inte-
resante, es el comportamiento de los Derivados, de
los que, de importadores se pasé a ser exportadores
netos, para, de nuevo, estar en el proceso de perder
esta Ultima condicion.

Esta evolucién es importante para calcular los
efectos de una variacién en el precio del petréleo
sobre nuestra factura energética, porque permite

1. Importaciones energéticas netas

toneladas
1980 1982 1984 1986 1988 (a)
Carbén 6.329 7.484 7.776 8.892 8714
Crudos 49.464 42.146 41.615 44.100 45.743
Derivados 2.346 662 -1.273 ~5.1562 -1.243
Totai 58.049 50.292 48.118 47.840 53.215

Fuente: Aduanas.
(a) Los datos de 1988 son una anualizacién, es decir la multiplica-
cion por 4/3, de los de enero-septiembre de 1988.
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simplificar las cosas suponiendo que las importa-
ciones netas se reducen a 9 millones de toneladas de
Carbon y 46 millones de toneladas de crudos. Este

supuesto es muy Util para estimar el ahorro (o el au--

mento) en la factura debido a una variacién en el
precio del crudo y no estd muy alejado de lo que
pueden ser las cifras de 1989.

A continuacién vamos a calcular cual seria el valor
de unas importaciones de 9 millones de toneladas de
carbén y 46 millones de toneladas de crudos a los
precios medios esperados para 1988, a lo que llama-
remos factura energética de 1988, y el de las mismas
importaciones en 1989 bajo el supuesto de que el
precio en doélares del barril de crudo varie un 20 %
sobre el pagado en 1988. La razén para elegir este
porcentaje es que, como veremos, el precio medio
del crudo importado en 1988 se situara en torno a los
15 dolares barril, y una variacién de un 20 % sobre
esta cifra, es decir, de tres dolares barril, hace que
los precios resultantes, 12 y 18 délares correspondan
a los extremos de la banda en la que, en la seccion
anterior, se ha considerado probable que se sitte el
precio del petréleo que la OPEP va a tratar de man-
tener.

El primer paso es estimar el precio medio del
carbén y petréleo importados en 1988. Se necesita,
para ello, hacer supuestos sobre el precio en délares
de los productos y sobre el tipo de cambio. Parti-
remos de los datos del periodo enero-setiembre de
la Direccién General de Aduanas, ultimos disponi-
bles, aunque se observan diferencias significativas
con la informacién proporcionada por las refinerias,
tanto en lo que se refiere a cantidades como a pre-
cios.

En los nueve primeros meses del ano, segun esta
fuente de informacién, se han importado 34.3 mi-
llones de toneladas de crudos a un precio medio de
12.968 pesetas por tonelada, equivalente a 15.1 dé-
lares por barril a un tipo de cambio medio de 116.7
pesetas por délar. Se supone que los otros 11.7 mi-
llones de toneladas se van a importar a 14.3 délares
por barril, a un tipo de cambio medio de 120 pesetas
por doélar. Esto supone que importar 46 millones de
toneladas de crudos en 1988 costaria 592.389 mi-
llones de pesetas a un precio medio de 12.878 pe-
setas por tonelada, o de 14.9 délares por barril a un
tipo de cambio medio de 117.5 pesetas por ddlar. (En
1987 el barril se compré a 16.9 délares y el tipo de
cambio medio fué de 123.5 pesetas por ddlar).

En el periodo enero-setiembre se han importdo 6.7
millones de toneladas de carbén a un precio medio
de 5.303 pesetas por tonelada. Se supone que el
resto se importa a 6.000 pesetas por tonelada (en el
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ultimo trimestre el precio fué de 5.800 pesetas por
tonelada), con lo que importar 9 millones de tone-
ladas nos costaria 49.347 millones de pesetas a un
precio medio de 5.483 pesetas por tonelada (5.102 en
1987).

La factura total de petréleo y carbén para 1988
seria de 641.731 millones de pesetas, o de, aplicando
al carbén el mismo tipo de cambio medio, 5.460 mi-
llones de délares. (Recordemos que la factura en
1987 fué de 724.088 millones de ptas. o de, aproxi-
madamente, 5.860 millones de ddlares).

¢{Como afectard a la factura energética una varia-
cion en el precio del crudo? Dado que esta factura
tiene dos partes, el coste del crudo y el del carbon,
dependera de lo que se suponga que sea el efecto
del cambio en el precio del crudo sobre el precio del
carbon. Esto se discutird mas adelante. Por el mo-
mento nos limitaremos a la factura del crudo. Esta se
puede escribir como

F=B.P.E

donde F es la factura en pesetas, B el nimero de ba-
rriles importdos, P el precio del barril en délares y E
el tipo de cambio peseta délar, de modo que P.E es
el precio en pesetas del barril importado. Todos los
simbolos se refieren a valores medios del “periodo
base”, en nuestro caso, el ano 1988. En el periodo si-
guiente, la expresion de la factura sera

F, =B, P.E,
o, lo que es igual
F(1+f) =B (1+b) P (1+p) E (1+e)

donde las letras minusculas representan los porcen-
tajes de variacion de las mayusculas, de modo que

(1+f) = (1+b) (1+p) (1+e)

Una aproximacion a esta expresion que se utiliza con
frecuencia y que da resultados satisfactorios si las
variaciones son pequeias es

f ~ b+p+é

Volvamos a la expresién anterior. Si lo que se quiere
medir no son porcentajes sino cantidades absolutas
de ahorro ( o gasto suplementario) en la factura,
éstas vendran dadas por

Ff=F(1+b) (1+p) (1+e) — F

0, aproximadamente por
F.f ~F(b+p+e)
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Veamos como se aplica esto cuando se toma como
periodo base 1988. En primer lugar hay que sehalar
que, en todos los célculos realizados anteriormente,
se ha supuesto que una tonelada equivale a 7.35 ba-
rriles, de modo que 46 millones de toneladas son
338.1 millones de barriles. Por tanto, la variacién en
un ddlar del precio del barril representa una varia-
cion de 338.1 millones de ddlares en la factura petro-
lifera. La expresion de esta factura, para 1988, en mi-
llones de pesetas seria:

502.477 = F = B.P.E. = 338.1.14.9.117.5

Para el préximo ano se puede considerar, como se
senald antes, que los limites superior e inferior del
precio del barril estaran situados en torno a los 18 y
12 dodlares respectivamente, es decir en torno a un
20 % del precio actual. Su impacto maximo sobre la
factura petrolifera, manteniéndose constante el tipo
de cambio, a 117.5 pesetas por délar, en millones de
pesetas sera:

f.F = F.b =118.495

que es menos que un tercio de un punto porcentual
del PIB, lo que viene a confirmar la pérdida de impor-
tancia relativa de nuestra factura energética.

Esa variacion seria la misma caso de mantenerse
constante el precio en délares del barril importado,
algo bastante probable, y variar un 20 % el tipo de

En el peor de los casos representados en el
cuadro, la factura petrolifera es inferior al 2.1 % del
PIB estimado para 1988; en el mejor, es apenas su-
perior al 1 %. El peor de los casos considerados su-
pone un encarecimiento de nuestra factura petroli-
fera de 230.000 millones de pesetas, algo mas de
medio punto del PIB; y el mejor, un ahorro de
185.000 millones, menos de medio punto del PIB.

Por lo que se refiere a la factura del carbén, en
1983 la tonelada de carbon importado costaba mas
de 8.000 ptas., y en 1988, menos de 6.000. La factura
por el carbon en 1988 sera del orden de los 50.000
millones de pesetas. Dado que las importaciones de
carbén en toneladas son muy estables en los altimos
anos y que no se pueden esperar fluctuaciones tan
intensas en el precio del carbén como en el de los
crudos, las oscilaciones del precio del crudo pueden
tener un efecto sobre la factura del carbén de, como
méximo, unos 5.000 millones de pesetas.

3. EL IMPACTO SOBRE EL IPC DE UNA CAIDA DEL
PRECIO DEL PETROLEO

Los productos energéticos tienen una ponderacién
cercana al 7 % en el IPC. Su distribucién es la si-
guiente:

cambio de la peseta frente al ddlar, es decir, pasar a Gasolinas .................. 414
94 o 141 pesetas por dolar: G339|80 C .. 0.506
GasOleo A ...... ... 0.124
En el cuadro 2 se ofrecen, en miles de millones de Butano .................... 0.816
pesetas, las facturas petroliferas bajo diversas com- GasCiudad ................ 0.150
binaciones de tipos de cambio y precios del petréleo Electricidad ................ 1.259
en dolares. TOTAL ............c...t. 6.996
2. Valor en miles de millones de pesetas de la importacion de
46 millones de toneladas de crudos
Precio Tipo de cambio peseta/ddlar
del barril
en 135 130 125 120 115 110 105 100
dolares
18 822 791 761 730 700 669 639 609
17.5 799 769 740 710 680 651 621 592
17 776 747 718 690 661 632 604 575
16.5 753 725 697 669 642 614 586 558
16 730 703 676 649 622 595 568 541
15.5 707 681 655 629 603 576 550 524
15 685 659 634 609 583 558 533 507
145 662 637 613 588 564 539 515 490
14 639 615 592 568 544 521 497 473
135 616 593 571 548 525 502 479 456
13 593 571 549 527 505 483 462 440
12.5 571 549 528 507 486 465 444 427
12 548 527 507 487 467 446 426 406
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Los precios de todos estos productos son adminis-
trados. Habida cuenta de que la evolucion registrada
en el precio de la electricidad no mantiene una rela-
cion inmediata con la del petrdleo, podemos consi-
derar que una variacién del precio de los crudos que
se decida repercutir sobre los productos finales,
afecta a un 5.7 % del IPC. Veamos como se produce
una repercusion de este tipo.

Para hacer la exposicion mas sencilla se supondra
gue todos los productos "petroliferos” que ad-
quieren los consumidores se distribuyen por
Campsa. De hecho la situacién no es esta: parte de
estos productos se consumen fuera del area del Mo-
nopolio, en Canarias, Ceuta y Melilla, donde sus pre-
cios, sobre todo en Canarias, son, naturalmente, mas
bajos. Pero, por un lado, el consumo de gasolinas en
las zonas exentas es inferior al 5 % del total nacional
y el de gasodleos inferior al 6.5 % (datos de 1986), v,
por otro, no conocemos la evolucién de los precios
energéticos en esas zonas ni su descomposicion en
“costes” e "impuestos”, mientras que tenemos una
idea bastante aproximada de esa descomposicién en
el 4rea del Monopolio. La diferencia para cualquier
calculo relevante de la consideracién o no de ias
zonas exentas puede producir un error de, como
mucho, unas centésimas.

Para ver qué tipo de problemas surge a la hora de
analizar la transmision de un descenso del precio del
crudo (que se repercute a los bienes finales) al IPC
consideremos el caso particular de la gasolina de 97
octanos vendida por Campsa. En marzo de 1986 se
vendia a 82 ptas. el litro. Este precio se podia des-
componer en:

a) IVA: 8.8 ptas.
b) Impuesto especial: 27.5 ptas.
c) “Precio del producto” 45.7 ptas.

donde el IVA es el 12 % de la suma de los otros dos
componentes. Por su parte, el "precio del producto”,
que es una estimacion fijada para un periodo, estd
formado por:

a) Coste del producto para Campsa: el precio al que
Campsa adquiere, en este caso, la gasolina:

b) Parte proporcional de los costes comerciales, fi-
nancieros etc. derivados de la actividad de
Campsa y que se asignan a cada litro de gaso-
lina.

c) “Renta del Monopolio” unitaria que obtiene

Campsa por la venta del producto. Este es un
componente residual.
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El “precio del producto”, que es la base del precio
final del producto, sea éste gasolina, fuel, gasoleo
etc. es un precio administrado que se calcula de
modo que cubra los costes de Campsa y genere be-
neficios extraordinarios, la “Renta del Monopolio”.
En principio es la parte del precio final que se altera
cuando se repercute un descenso en el precio del
crudo, aunque, si no se altera el impuesto especial,
también disminuira el IVA.

Sigamos con el ejemplo de la gasolina. En la Me-
moria de Campsa para el ejercicio de 1986, se indica
que el beneficio de la Renta por litro de gasolina de
97 octanos fué de 19.5 ptas. Si se supone que los
costes de Campsa debieron ser del orden de 2 pe-
setas por litro, el coste del producto para Campsa fué
de 24.2 pesetas por litro. Una caida del 20 % en el
precio internacional de los productos petroliferos
gue el Gobierno decidiera trasladar a los consumi-
dores se traduciria en una caida del precio final de
1.12x0.2x24.2225.4 ptas. por litro, un 6.6 % del precio
total anterior. Es decir, que, bajo el supuesto de fis-
calidad unitaria constante, una caida del 20 % en el
precio del crudo se traduciria, en 1986, en un des-
censo del 6.6 % del precio final de la gasolina.

Hay que hacer dos advertencias. La primera, que,
debido a que el precio del crudo en 1988 es un 20 %

inferior al de 1986, y a que la fiscalidad de la gasolina

ha debido de aumentar en los dos ultimos anos, una
caida del 20 % en el precio del crudo que se decida
trasladar a los consumidores manteniendo la fisca-
lidad constante, se traducird en un descenso de tan
s6lo un 5 % (aproximadamente) en el precio final. La
segunda, que el resto de los productos petroliferos
que entran en el IPC tienen una fiscalidad menor, de
modo que la traslacion de una caida del 20 % en el
precio del crudo se reflejaria en caidas del 12 al 15 %
en el precio final.

Hagamos un supuesto optimista. Pensemos en
una caida del 20 % en el precio del crudo que se
traslada a los consumidores manteniendo la fisca-
lidad constante (con la salvedad del IVA) y supon-
gamos que eso implica una caida del 6 % en el
precio de las gasolinas y del 15 % en el resto de los
productos petroliferos. Esto haria que el IPC cayera
en (0.06x4.141) + (0.15x1.596)= 0.488 puntos, es
decir unas 5 décimas:

Si se desea, por medio de disminuciones de los
precios finales de venta de los productos petroli-
feros, afectar en mas de ese medio punto al IPC, de-
berd hacerse a costa de la recaudacion por fiscalidad
por unidad de producto del Sector Publico.
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4. LA FISCALIDAD DE LOS PRODUCTOS PETROLI-
FEROS

En el cuadro numero 3 se ofrecen, para algunos de
los productos distribuidos por Campsa, su fiscalidad
aproximada en este momento (como porcentaje de
su precio de venta) y el volumen, en miles de tone-
ladas, de sus ventas efectuadas por Campsa en 1987.

Se puede observar como la fiscalidad de los "in-
puts” es notablemente inferior a la de los productos
finales, especialmente los de consumo en la acti-
vidad de transporte. Esto hace ver el doble papel que
juega la fiscalidad en los productos petroliferos. Por
un lado, aparece como un instrumento de recauda-
cién: la correspondiente a 1987 ha sido, incluyendo
el IVA, del orden de los 689.030 millones de pesetas
(1); la de 1988 se espera sea de unos 730.000 mi-
llones, pese, o debido, al descenso de los precios en
mayo.

El segundo papel de la fiscalidad, el de su distinta
incidencia sobre el mismo producto cuando se consi-
dera como "input” o como "output” es fundamental.
Desde un punto de vista nacional su objetivo es
claro: en un pais cuya factura energética es muy ele-
vada se trata de conseguir minimizarla reduciendo la
demanda via precios, pero sin dafar la competiti-
vidad de la economia, es decir, sin que las empresas
tengan que adquirir sus inputs mas caros que sus
competidores del extranjero. Desde un punto de
vista internacional esa distinta incidencia cumple el
objetivo de restringir la demanda mundial de pro-
ductos petroliferos via precios: si la gasolina se em-

3. Fiscalidad y ventas de los productos
distribuidos por Campsa

% y miles toneladas

Fiscalidad Ventas
Gasolina 92 64,3 1.034
Gasolina 97 60,7 5.446
Gaso6leo Ay B 43,4
11.350
Gasoéleo C 29,0
Fueldleos 11,3 5.5658
Otros - 927
Total - 24.315
Fuente: Revista Petréleo.

Boletin Estadistico del Petroleo.

(1) Véase Boletin Estadistico del Petréleo, nimero 24. Recor-
demos que la factura energética de productos petroliferos fué, en
1987, de 678.497 millones de pesetas, y la de 1988 se espera que sea
de unos 600.000 millones.
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pezara a vender en todos los paises a su coste, el au-
mento de la demanda de productos petroliferos seria
muy importante a corto y medio plazo, y el consi-
guiente aumento de precios internacionales de los
productos petroliferos podria hacer que, sin fisca-
lidad, los precios de las gasolinas y los inputs petroli-
feros fueran superiores, incluso, a los actuales pre-
cios de las gasolinas con fiscalidad.

18-X1-1988.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO
Situacion al dia 31 de octubre de 1988

BANCOS

SEIS GRANDES

BILBAO VIZCAYA ...t
CENTRAL « v ov oo e
ESPANOLDECREDITO .....ovviiiieannnn.
HISPANO AMERICANO .......................
POPULARESPANOL . ....oiiitiiia i
SANTANDER © . oottt

Media simple ......... ... .. ... .........4

COMERCIALES

ABEL MATUTES TORRES . ......oviverianann
ALBACETE ..ot et et
ALICANTE oo oot
ALICANTINODE COMERCIO . .........ovvvn...
ANDALUCIA ..o
ASTURIAS oot
ATLANTICO .. vooet e e
B.IN.P.ESPANA ...
BARCELONA ...\ttt
BARCLAYS SAE. ..ot
BILBAO MERCHANT ...\ttt
CANTABRICO .. otie e
CASTILLA . oo
CATALANA . ittt
CITIBANKESPANA .. ....ooiiiiiiaiie,
COMERCIALESPANOL .. .....ovieiaeann
COMERCIAL TRANSATLANTICO ... ........... ..
COMERCIO ..ot

DEPOSITOS . ... .
ETCHEVERRIA .. ... .
EUROPA . ...
EXPORTACION ... ...
EXTERIORDE ESPANA . ... ... .................
EXTREMADURA . ... .. ... ..

IBERCORP ... .. i
INTERNACIONAL DE COMERCIO ...............
INVERSIONES HERRERO . ........... ... ... ...
INVERSIONES Y SERVICIOS FINANCIEROS . ... ...
ISLASCANARIAS .. ... .. ...
JEREZ . o

Descubiertos Excedidos
Tipo en ¢/c cta/cte (a)
preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
12,55 28,65 26,00 28,65 26,00
12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
13,37 23,88 22,00 23,88 22,00
12,55 24,12 22,00 23,88 22,00
11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
12,60 26,73 24,58 26,97 24,58
10,50 22,10 21,00 (2,52) (2,50)
12,55 23,88 22,00 23,88 22,00
11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
12,55 27,44 25,00 27,44 25,00
12,65 22,71 21,00 22,71 21,00
13,00 24,32 23,00 (3,00) -
13,65 32,30 29,00 32,30 29,00
12,55 25,06 23,00 25,06 23,00
12,55 23,88 22,00 23,88 22,00
11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
13,65 32,30 29,00 32,30 29,00
14,75 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
13,65 21,55 20,00 21,55 20,00
13,00 26,25 24,00 26,25 24,00
13,00 24,32 23,00 24,32 23,00
10,14 26,56 25,00 27,44 -
12,55 26,00 24,50 26,84 24,50
11,46 28,65 26,00 28,65 26,00
12,55 28,65 26,00 28,65 26,00
7,19 15,56 15,00 15,87 15,00
11,57 21,93 - (5,00) -
13,10 25,06 23,00 25,06 23,00
12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
12,55 23,88 22,00 23,88 22,00
12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
12,82 25,44 - 26,25 -
12,28 27,41 - (6,14) -
13,10 25,06 23,00 25,06 23,00
13,83 26,25 24,00 26,25 24,00
13,37 26,84 24,50 26,84 24,50
13,10 25,06 23,00 25,06 23,00
13,64 24,00 - 24,00 -
13,10 24,32 23,00 25,06 23,00
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(Continuacion) 2
Situacion al dia 31 de octubre de 1988

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
BANCOS preferencial
Efectivo 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 ... 13,50 27,44 25,00 27,44 25,00
MAS SARDA ... 12,55 26,25 24,00 26,25 24,00
MERCANTIL DE TARRAGONA . .............. ... 13,37 24,12 22,00 23,88 22,00
MERIDIONAL .. ..o 12,565 28,65 26,00 28,65 26,00
MURCIA .. 12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
NATWESTMARCH . ... ... i 12,82 27,44 25,00 27,44 25,00
NORTE .. e 13,10 24,32 23,00 25,06 23,00
OESTE .. 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 26,24 - 26,24 -
SABADELL .. ... 12,82 24,47 22,50 24,47 22,50
SANTANDERNEGOCIOS . ... 13,25 17,72 - 18,11 —
SEVILLA .. - - —~ - -
SIMEON ... 12,55 23,88 22,00 23,88 22,00
SINDICATO DE BANQUEROS BARNA. ........... 14,13 29,86 27,00 29,86 27,00
TOLEDO ...t 13,10 30,60 27,00 30,60 27,00
VALENCIA ... 12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
VASCONIA . .. e 11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
VITORIA .. e 13,10 22,71 21,00 (3,02) (3,00)
ZARAGOZANO ... 13,10 30,60 27,00 30,60 27,00
Mediasimple ........................... 12,55 25,92 24,07 26,35 24,23
INDUSTRIALES
BANCAPITAL ...t 13,92 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
CATALADECREDIT ... 13,37 23,88 22,00 23,88 22,00
CHASE ESPANA ............... R 15,86 26,25 24,00 26,25 24,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL .......... 13,54 22,71 - 22,71 -
EXPANSION INDUSTRIAL ....... .. ... ... .. .. 12,55 23,00 - 23,00 -
FINANCIACION INDUSTRIAL .. ... ... 13,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FOMENTO ... s 12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
GRANADA ... 12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
HISPANO INDUSTRIAL . .. ..o 14,20 23,88 22,00 23,88 22,00
INDUSTRIALDEBILBAO ... 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
INDUSTRIAL DE CATALUNA . ...... ... .. ... ... 13,65 32,30 29,00 32,30 29,00
INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA ..................| 11,46 23,88 - 23,88 -
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO . ............ 13,65 32,30 29,00 32,30 29,00
INDUSTRIALDELSUR ...t 12,55 28,65 26,00 28,65 26,00
INTERCONTINENTALESPANGCL ................ | 13,00 27,44 25,00 (8,50) -
NOROESTE ... - - - - -
OCCIDENTAL . ... 16,99 28,65 - 28,65 -
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA .............. 14,20 26,56 25,00 26,56 25,00
POPULAR INDUSTRIAL ...... ...t 11,46 24,30 23,00 24,30 23,00
PROGRESO ... ... i 12,00 27,44 25,00 27,44 25,00
PROMOCION DE NEGOCIOS ................... 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
URQUIJO-UNION . ... . 12,82 23,21 22,00 23,88 22,00
Mediasimple ........................... 13,23 26,26 24,53 26,39 24,60
EXTRANJEROS
ALGEMENE BANK .. ... . . i 13,65 21,94 - 21,55 —
AMERICA ... 13,65 21,55 - (4,00) -
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(Continuacién) 3
Situacién al dia 31 de octubre de 1988

BANCOS

ARABE ESPANOL . ...vvviieiiannns
BANKERS TRUST ....ovvvieeiiinnns
BARCLAYS BANK INTERNAT. ..........
BRASIL ..ot
BRUXELLES LAMBERT ................
CAISSEN.C.AGRIC .........cc.ovun.
CHASE MANHATTAN . ................
CHEMICALBANK ...........cccvvvnnn.
CITIBANK ..ottt
COMERCIALE ITALIANA . . .............
COMMERZBANK .. ..\vvieieananns
CONTINENTAL ILLINOIS ..............
CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE .....
CREDITLYONNAIS ..........oovennn.
CREDITO ITALIANO .........c..ovenns
DEUTSCHEBANK .......oovivnirnnnns
DRESDNERBANK .......c.ovvevennnnn.
ESTADO SAOPAULO ...........ovn...
EXTERIORDE LOSANDES ............
FIRSTINTERSTATE . ..o oeveeeeannes
FIRST N. BANK OF CHICAGO ..........
GBBANCOBELGA ........ccovveennn.
HONGKONG ....ovoiveeeiieeannns
INDOSUEZ . ..o eeeiee e
LLOYDS BANK ....'vivireraiinnnn
MANUF. HANNOVERTRUST . ..........
MIDLAND BANK . ...ovviveeeeiaeann
MITSUBISHI BANK .. ...ovovieiean
MITSUIBANK ..o
MORGAN GUARANTY ................
NACION ARGENTINA . ...t
NAT. WESTMINSTER BANK ...........
NATIONALEDEPARIS ................
NAZIONALELAVORO .........oovvnnn.
PARIBAS . ...'iiiiiiiiiaiiains

ROYAL BANK OF CANADA ............
SAUDIESPANOL ........coovvvinnnn.
SOCIETE GENERALE .................
SUMITOMO BANK ..o,
TOKYO oot

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

TOTAL

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

CAJAS DE AHORRO

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

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
........ 9,38 20,74 19,00 20,74 19,00
........ 12,55 18,40 - (4,00) -
........ 12,55 25,06 23,00 25,06 23,00
........ 13,37 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 - (2,50) -
........ 12,55 15,59 14,75 15,69 14,75
........ 12,50 16,12 - 16,12 -
........ 14,19 23,88 22,00 (2,00) -
........ 13,65 19,25 18,00 (1,01) (1,00)
........ 13,35 24,00 - 24,00 -
........ 14,13 24,37 22,00 24,37 22,00
...... L 12,65 22,00 - 22,00 -
........ - 24,00 - (6,00) -
........ 12,55 23,88 22,00 23,88 22,00
........ 13,38 16,50 - (5,00) -
........ 13,50 22,15 20,00 (4,08) =
........ 13,75 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) -
........ 14,75 25,22 - (2,00) -
........ 12,50 17,50 - 17,50 -
........ 12,55 22,00 - (4,00) -
........ 12,82 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) -
......... 13,00 18,00 - (2,00) -
........ 12,96 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)
......... 13,45 22,32 21,83 21,70 20,67
......... 12,96 24,79 23,72 25,58 23,91
........ 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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(Continuacién) 4
Situacién al dia 31 de octubre de 1988

CAJAS DE AHORRO

BARCELONA ..\ttt i
BILBAOMUNICIPAL ...ttt
BURGOS C.C.O. .o ov it eee e
BURGOS MUNICIPAL .. ....oooeeiieaee e
CACERES ..ttt
CADIZ .o
CAIXAPENSIONES . ..o
CANARIAS GENERAL .. ..o
CANARIAS INSULAR ... ...t
CARLET oottt e
CASTELLON
CATALUNA ... . e
CECA oo
CEUTA .o e

GUADALAJARA ...
GUIPUZCOAPROVINCIAL ... ..o
HUELVA ...
INMACULADA ARAGON ......................
JAEN .o
JEREZ ..
LAYETANA ..

MANRESA ... ..

MURCIA ...
NAVARRA ... .
ONTENIENTE . ... ..
ORENSE ... ... e
PALENCIA ... ..
PAMPLONA MUNICIPAL ......................
PLASENCIA ... ...
POLLENSA .. ... .

SAGUNTO ...
SALAMANCA ... ...
SAN SEBASTIAN MUNICIPAL ..................
SANTANDER . ....... ...

Descubiertos Excedidos
Tipo enc/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 22,711 - (4,00) -
12,60 22,00 - (4,00) -
13,65 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
9,62 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) -
12,55 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) -
9,52 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) =
9,62 21,65 20,50 22,54 20,50
13,64 21,55 - 21,55 -
13,37 22,10 21,00 (3,00) -
12,55 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 -
12,55 15,56 15,00 19,25 18,00
14,20 23,88 22,00 (3,00) =
13,65 21,65 - (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
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(Continuacién) 5
Situacidn al dia 31 de octubre de 1988

CAJAS DE AHORRO

SEVILLAMONTE . ...
SEVILLASAN FERNANDO ........... .. oo

VALENCIA .. ...
VALENCIAPROVINCIAL ........ ...t
VALLADOLID POPULAR .................. ...,
VALLADOLID PROVINCIAL .. ...
VIGO ..
VILLAFRANCA DEL PENEDES ..................
VITORIA . e
VIZCAINA ..
ZAMORA ..
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA

TOTAL

Media simple .................c........]

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
13,50 19,90 - (4,06) -
9,97 21,00 20,00 (5,09) (5,00)
13,50 18,00 - (4,00) -
11,25 22,00 - (5,00) -
12,68 22,10 - (3,00) -
12,00 22,10 - (6,00) -
12,565 20,97 - (3,03) -
12,96 19,90 19,00 20,40 19,00
13,00 22,00 - (3,00) -
9,44 19,90 19,00 (4,06) (4,00)
13,65 20,97 - (5,09) -
11,50 23,21 22,00 23,88 22,00
12,50 22,71 - (3,00) -
13,65 22,10 - (4,00) -
12,27 18,81 — (2,00) -
13,65 19,00 - (5,00) -
11,46 22,10 21,00 (4,00) -
12,54 21,42 20,04 22,19 20,29

(a) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

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

PABLO MARTIN ACENA

UNA ESTIMACION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS EN ESPANA, 1940-1962.—DOCUMENTO DE
TRABAJO N.° 8807

La finalidad de este trabajo ha sido realizar una es-
timacion de los principales agregados monetarios en
Espana para el periodo 1940-1962. Las series que se
presentan incluyen los activos y pasivos de las insti-
tuciones financieras (banca y cajas de ahorro), las
principales cuentas de activo y pasivo del Banco de
Espana, los componentes y factores explicativos de
la base monetaria y varias definiciones de la oferta
monetaria.

Se ofrecen series anuales y trimestrales y se ha
pretendido alcanzar el mayor grado de homogenei-
zacion posible con la informacidon monetaria publi-
cada por el Banco de Espana en los Boletines Esta-
disticos (Series Historicas), que proporcionan infor-
macion completa a partir del ano 1962. Asimismo se
ha tratado de enlazarlas con las series de oferta mo-
netaria que para el periodo 1900-1935 ha elaborado
Martin Acena. De este modo logramos disponer de
informacién sobre los principales agregados mone-
tarios para todo el siglo XX. En cada una de las sec-
ciones del trabajo se explican con detalle las fuentes,
el procedimiento técnico seguido-para la reconstruc-
cién de cada magnitud y las dificultades que ha plan-
teado su elaboraciéon a partir de las series indivi-
duales.

En resumen, el Documento de Trabajo pretende
servir a dos fines. De un lado ofrecer un material em-
pirico imprescindible para llegar a un conocimiento
cabal de la evolucién monetaria espanola entre 1940
y 1962, y para poder realizar un analisis monetario
sobre bases firmes. De otro, proporcionar a los estu-
diosos del periodo una informacién estadistico-
monetaria que pueda serles de utilidad en sus tra-
bajos.
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