BANCO
DE
ESPANA

boletin economico

febrero 1990



SIGNOS UTILIZADOS
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*® Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.
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p Puesta detras de una fecha (enero (p)), indica que todas las cifras correspondientes son provisionales. Puesta detras
de una cifra, indica que Unicamente ésta es provisional.

M, Oferta monetaria = Efectivo en manos del pablico + Depdsitos a la vista.
M, M; + Depésitos de ahorro.
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ALP  Activos liquidos en manos del publico = Mg + OAL (otros activos liquidos en manos del publico).
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Evolucion monetaria
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Los activos liquidos en manos del publico, in-
cluyendo las transferencias de activos privados e in-
corporando los nuevos factores estacionales (1), cre-
cieron en enero a una tasa intermensual anualizada
del 5,4 %, segun la informacién provisional dispo-
nible, correspondiente a la declaracion del coefi-
ciente de caja de la tercera decena de dicho mes. De
esta forma, al comenzar el ano, la evolucion de la li-
quidez se sitia por debajo del limite inferior de la
banda objetivo establecida para 1990. No obstante,
la adecuada valoraciéon de este moderado ritmo de
expansiéon de ALP en enero precisa de algunas pun-
tualizaciones.

En primer lugar, dicha tasa incorpora una acelera-
cion significativa de la parte computable del agre-
gado (un 7,6 %, frente a un ritmo medio del 2 % en
el periodo agosto-diciembre de! ano anterior) que ha
resultado compensada por un bajo crecimiento de
otros componentes, fundamentalmente del efectivo
en manos del publico y de las operaciones de se-
guro. El primero de ellos registré una tasa de avance
del 6 % en enero, que contrasta con los fuertes au-
mentos —entre el 15 % y el 20 %— experimentados
en casi todos los meses del afo anterior. Respecto a
las operaciones de seguro, la caida de 100 m.m. en
enero es el mayor descenso mensual que se ha pro-
ducido desde que comenzd la reduccion de su saldo
a finales de 1988.

En segundo lugar, la informacién parcial recogida
sobre la evolucidn reciente del mercado de pagarés
de empresa y pagarés forales senala importantes co-
locaciones en las carteras del publico en los uUltimos
meses. Los pagarés forales podrian estar actuando
de sustitutos de los pagarés del Tesoro, dado el in-
centivo fiscal que proporciona el hecho de que no se
practique retencidon por sus rendimientos. Por su
parte, es probable que el mercado de pagarés de em-
presa haya estado recogiendo una parte de la de-
manda potencial de letras del Tesoro, como conse-
cuencia del importante diferencial de rentabilidad, en
favor de los primeros, que ha existido. No obstante,
la demanda de letras del publico podria reactivarse
en los préximos meses, después de las elevaciones
de sus tipos de interés practicadas recientemente por
el Tesoro.

La propia evolucién del saldo de titulos publicos
incluidos en ALP apoya la existencia de una pulsa-
cion de la demanda que, transitoriamente, ha podido
desplazarse a otros mercados. Por un lado, el incre-
mento neto de 164 m.m. (82 m.m. en letras, 125 m.m.

(1) En otro articulo de este mismo boletin se presentan las esti-
maciones de los nuevos factores estacionales realizadas con datos
hasta diciembre de 1989.




en cesiones de deuda y —43 m.m. en pagarés del Te-
soro) es inferior a la expansion media de 230 m.m.
registrada en el afo anterior, si se excluye diciembre,
mes en el que podria haberse iniciado ya este des-
plazamiento hacia otros mercados. Por otro {ado, los
aumentos de los saldos de letras en poder del pu-
blico se han producido a costa de una reduccién de
las carteras no cedidas de titulos de las entidades
bancarias hasta niveles extraordinariamente bajos y
gracias al fuerte volumen de cesiones netas reali-
zadas por el Banco de Espafna. En otras circunstan-
cias, la expansion de estos titulos en manos del pu-
blico y, por tanto, de ALP, podria haber sido signifi-
cativamente mas elevada.

Este conjunto de senales podrian implicar una
mayor holgura en la liquidez de la economia de la
que se deduciria Unicamente de la observacién de
los ALP.

En la composicidn interna de los ALP computables
destaca la diferente evolucion que continan mante-
niendo los correspondientes a la banca privada
frente a los relativos a las cajas de ahorro. Los pri-
meros permanecieron estancados en enero, con lo
que, dada la tendencia descendente que han experi-
mentado desde agosto, su variacion anualizada en el
periodo comprendido entre julio de 1989 y enero de
1990 fue del —2,8 %. En cambio, se ha producido
una aceleracion de los ALP computables de !as cajas
de ahorro, alcanzando una tasa del 19,3 % en enero,
lo que sitda su crecimiento desde julio en el 9,5 %.

El anéalisis de ALP a través de sus contrapartidas
apoya, también, la necesidad de considerar la mode-
rada expansion de este agregadc en enero con cierta
precaucién, ya que, pese a la apcrtacién ligeramente
contractiva de los activos netos frente al exterior y al
pausado ritmo de crecimiento estimado para el cré-
dito interno a las Administraciones Piblicas, la finan-
ciacién crediticia interna del sector privado muestra
en enero, segln estimaciones provisionales, una
tasa relativamente elevada.

En efecto, los datos obtenidos del avance de los
balances de las entidades bancarias para enero
muestran un crecimiento del crédito interno al con-
junto de familias y empresas del 14,3 %. Esta tasa
debe, sin embargo, considerarse con cautela, por tra-
tarse de una tasa intermensual que incorpora infor-
macién incompleta y que puede, ademas, verse afec-
tada por la revision de los factores estacionales que
han de estimarse con toda la informaciéon dei ano
1989. Ha de advertirse, asimismo, que existen ciertas
diferencias entre la definicion del crédito interno
sobre el que las instituciones bancarias aplican las
orientaciones dadas por las autoridades monetarias
y la medicién agregada de esta variable, que limitan
la utilizacidon de esta cifra como un indicador rigu-
roso del grado de cumplimiento, en el muy corto
plazo, de dichas orientaciones.

Las Administraciones Publicas generaron un efecto
contractivo importante sobre la liquidez interna en

1. Agregados monetarios () (*)

Saldos Variacion intermensual (T}) Var|aciéglécgén1u§gga desde
m.m. % o
1990 1989 1990 1989
ENE (p) NOV DIC (p) ENE (p) NOV DIC (p)
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 40.860 3,8 7.0 54 1,7 1.3
Disponibilidades liquidas (M) 29.522 4,4 6,6 12,2 10,7 10,3
Efectivo 3.687 21,0 -2,3 6,0 21,2 19,0
Depésitos de la banca 12.621 -2,7 1,8 4,7 9,4 8,8
Depésitos de las cajas 11.773 9,7 16,7 22,7 9,3 9,9
Otros depdsitos (a) 1.441 -9,5 -4,1 14,3 7,6 6,6
Otros activos liquidos 10.784 5,4 -30,2 -1,9 211 15,7
Titulos publicos (b) 8.930 27,3 -20,5 24,9 43,9 37,0
Otros activos (c) 1.854 —49,6 -59,5 -67,3 -27,3 -30,7

(a) Banco de Espafa, cooperativas y otras instituciones.

(b) Pagarés y letras del Tesoro (adquiridos en firme o temporalmente) y cesion temporal de deuda a medio y largo plazo. .
(c) Pasivos bancarios: empréstitos, avales prestados a pagarés de empresa, cesion temporal y participaciones de activos privados, letras

endosadas, y pasivos por operaciones de seguro.

Informacidn adicional: Indicadores econdmicos anexos, nums. 6 a 11. Boletin Estadistico, cuadros IX-1, IX-2 y IX-4.
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2. Financiacion a empresas y familias (a)

Saldos en m.m.

Variacion acumulada
desde DIC 1988
%

Tasas de crecimiento (%)

1989 1990 1989 1990 1989
NOV (p) DIC (p) ENE (p) NOV (p) DIC (p) ENE (p) NOV (p) DIC (p)
Lk
Serie desestacionalizada
Crédito interno 34.794,9 35.164 35.5639,6 12,7 13,6 13,6 19,8 19,2
Crédito interno mas
transferencias de activos
privados (b) 34.967 35.343 35.738,9 12,6 13,7 14,3 17,5 17,2
T
Series originales
Crédito interno 34.826 35.685 35.498 19,7 19,2 17.8
Crédito 32.592 33.418 21,4 20,6
Banca 19.5699 20.125 21,9 22,0
Caja 9.281 9.516 24,7 23,1
Resto 3.713 3.777 11,56 87
Valores y mercados
monetarios 2.234 2.267 0,1 1,6

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

nota al indicador econémico anexo, nim. 13.

(b} El ajuste estacional de este agregado se ha realizado a partir de unos factores estacionales estimados para el mismo.

diciembre. Como consecuencia del ingreso de la
cuota diferencial correspondiente a 1988 la tasa in-
termensual de la financiacién interna recibida fue ne-
gativa (—21,2 %), situando su crecimiento acumu-
lado durante 1989 en el 8,6 %, casi dos puntos por
debajo de las previsiones formuladas al principio del
afno. Esta menor apelacion de las Administraciones
Puablicas al crédito interno fue consecuencia de una
importante reduccién de las necesidades de endeu-
damiento del Estado. Durante el mes de enero, se es-
tima que la evolucion del crédito interno a este
sector se mantuvo en torno a la tasa registrada para
el conjunto de 1989.

Respecto al sector exterior, aunque los saidos de
no residentes en pesetas convertibles disminuyeron
en unos 129 millones de ddlares en términos de me-
dias mensuaies, su efecto expansivo quedé superado
por la contraccién correspondiente a la caida de las
reservas centrales, 184 millones de ddélares, y por el
aumento de la posicion corta vencida en moneda ex-
tranjera de las entidades, 901 milicnes de délares.

En la evolucién del tipo de cambio desde el inicio
del afo se han observado dos fases bien diferen-
ciadas: en los primeros nueve dias del afno, la peseta
sufrié una cierta presion depreciatoria; pero poste-
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riormente la peseta ha recuperado su posicion de
apreciacion respecto de los tipos centrales bilaterales
con las monedas integrantes del SME.

La primera fase estuvo marcada por el reajuste ex-
perimentado por la lira italiana el dia 5 de enero, que
supuso una reduccién de su margen de fluctuacion
desde el +6 % al +2,25 % frente a las divisas del
SME vy una devaluacion de su tipo central frente al
ECU del 5,68 %. En este periodo, los agentes mante-
nian las expectativas vigentes en diciembre, sobre
un reajuste del SME, que hubiera implicado una de-
valuacién de la peseta. Ello obligd al Banco de Es-
pana a intervenir, sosteniendo el tipo de cambio de
la peseta. El convencimiento por parte de los agentes
cambiarios de que el reajuste de la lira excluia, en el
corto plazo, otros realineamientos mas generales,
permitié a la peseta recuperar posiciones. La desapa-
ricibn de las presiones depreciatorias sobre la pe-
seta, caracteristica dominante de la segunda fase, se
produjo a pesar de la disminucién del diferencial
descubierto de tipos del mercado interbancario a lo
largo de las dos primeras decenas de enero. El
nuevo fortalecimiento de la peseta se ha visto confir-
mado tanto por la recuperacién de los tipos en &l
mercado interbancario de depdsitos como por la ele-
vacion de la rentabilidad ofrecida por el Tesoro para

7



3. Tipos de interés ()

%

Plazo Medias mensuales Medias decenales
d=dia
m=mes 1988 1989 1990 1990
a=ano
DIC NOV DIC ENE ENE2.2d. ENE3.2d. FEB1.2d.
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacién monetaria 1d. 12,4 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5
Intervencién con deuda 7d. 12,2 - - - - - -
3m. 12,3 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 -
TESORO:
Emision de pagarés 18 m. 5,5 55 5,5 55 55 5,5 55
Subasta de letras (a) 12 m. 12,9 13,1 13,1 131 131 - 13,6
Subasta de bonos (a) 3a. 121 13,1 13,56 13,6 - 13,56 -
5a. - - 13,1 - - - -
Subasta de obligaciones (a) 10 a. - 12,5 - 12,6 - 12,6 -
INTERBANCARIO:
Depositos 1d. 12,4 15,2 15,5 15,1 14,9 15,0 14,9
3m. 13,6 15,3 16,0 15,6 15,5 15,4 15,6
6 m. 13,8 15,2 15,9 15,6 15,6 15,4 15,5
Dobles con letras del Tesoro 3m. 12,2 13,7 13,7 13,6 13,7 13,7 13,7
6 m. 12,3 13,7 - 13,5 - 13,5 13,6
Dobles con pagarés del Tesoro 3m. 53 54 51 5,0 4,9 4,8 4,8
6m. 5,3 5,3 - 5,3 53 5,1 5,2
Letras del Tesoro al vencimiento 12 m. - 131 12,7 12,9 12,8 131 13,2
BANCARIOS:
Depdsitos de la banca 1-2a. 9,0 10,1 10,2
Depdsitos de las cajas 1-2 a. 9,1 9,9 10,0
Crédito de la banca residente
A interés fijo 1-3 a. 15,0 17,0 17,1 .
Preferencial 3m. 13,2 14,4 14,5 14,6
Cto. de la b. extranjera a int. vble. 13,7 16,5 171
Crédito de las cajas
A interés fijo 1-3 a. 14,8 16,9 17,0
OTROS:
Deuda publica anotada 2 a. 0 méas 12,8 14,0 14,5 14,5 14,5 14,3 14,4
Obligaciones eléctricas 2 a. 0 mas 12,56 13,6 14,2 14,3 L. o L.

(a) Tipo de interés marginal.

Informacion adicional: Indicadores econdmicos anexos, nims. 1 a 4. Boletin Estadistico, cuadros capitulos Xl a XIII.

las letras del Tesoro y la deuda a medio y largo
plazo, en las subastas realizadas en febrero.

La instrumentacion de la politica monetaria en el
corto plazo ha estado influida por la reduccion del
coeficiente de caja desde la primera decena de
enero, cuando quedo situado en el 17 % para todas
las entidades sujetas al mismo. Con esta reduccion,
disminuyeron las tensiones que habian venido pro-
duciéndose en diciembre sobre los tipos de interés
del mercado interbancario de depésitos. Tales ten-
siones estuvieron ligadas a las dificultades técnicas
para la provision de la liquidez necesaria para cubrir
el coeficiente de caja, al superar ésta, en algunos
dias, el limite de la pdliza para préstamos suscrita
entre el Banco de Espana y las entidades bancarias.

Después de esta medida, a lo largo de la primera
mitad de enero, los tipos de interés del mercado in-

8

terbancario de depdésitos experimentaron un des-
censo generalizado y similar en todos los plazos, en
torno a los 0,6 puntos porcentuales. En el resto del
mes y en los dias transcurridos de febrero los tipos
de este mercado han permanecido estables, osci-
lando sus niveles entre el 15 % para las operaciones
aun diay el 15,50 % para las correspondientes a un
ano. De esta forma, la curva de rendimientos por
plazo muestra una suave pendiente positiva.

El Banco de Espana mantuvo el grado de tensién
necesario en los mercados monetarios mediante,
principalmente, la regulacién de la oferta de activos
de caja a través de la subasta de préstamos, suspen-
diéndola en algunos dias y prorrateando las canti-
dades solicitadas en otros, sin variar su tipo mar-
ginal. Tampoco se alter6 el de las cesiones tempo-
rales de letras a tres meses, que se mantuvo en el
13,75 %. Asimismo, utilizé los restantes instru-
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4. Intervencion del Banco de Espaia

1989 1990 ENE 1990
ENE
1990
NOV DIC ENE 1.2 dec. 2.2 dec. 3.2 dec.
Saldoa
fin de mes Variaciones absolutas (a)
Activos de caja 4.481 -36 113 —-481 —556 -35 -34
CONTRAPARTIDAS:
Circulacién fiduciaria (b) —4.066 13 —201 65 14 153 98
Otros factores 7.450 -677 345 61 —-294 263 116
Sector exterior 4.820 -131 —145 —231 -166 -29 7
Crédito al sector publico 1.401 -628 493 372 148 227 -135
Cartera de letras del Tesoro 902 34 0 -127 -229 88 119
Otros fondos publicos 324 0 -7 -9 0 1 5
Cuentas diversas (b) 3 48 4 56 —48 -23 121
Operaciones con las instituciones financieras 1.097 628 -32 -607 —-276 —451 —248
Préstamos de regulacion monetaria (c) 1.348 488 -113 -526 —354 -305 —146
Cesiones temporales deuda (b) —644 155 84 -85 84 —155 -99
Otros 393 -15 -3 3 -6 9 -3
Niveles medios en porcentajes
EXCEDENTES DE CAJA:
Sistema bancario Ces 0,047 0,079 0,055 0,067 0,062 0,036
Bancos ... 0,065 0,104 0,074 0,080 0,093 0,052
Cajas ... 0,026 0,052 0,033 0,053 0,029 0,018

(a) Medias mensuales o decenales, segtn el calendario de cumplimiento del coeficiente de caja.

(b) Aumento (—).

(c) Incorpora subasta de préstamos, adquisicion temporal de titulos y segunda ventanilia.
Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, num. 5. Boletin Estadistico, cuadros I-1 a I-13, y IX-22 a IX-26.

mentos a su disposicién para regular ios mercados,
concediendo liquidez, ya fuera mediante la adquisi-
cién temporal de deuda publica, al 14,45 %, inicial-
mente, y al 14,75 % en la tercera decena de enero, o
mediante préstamos de segunda ventanilla, a tipos
entre el 15 % y el 15,5 %. En momentos en los que
el exceso de liquidez inducia descensos que se consi-
deraban excesivos en los tipos, el Banco de Espana
drend liquidez cediendo letras a muy corto piazo a
tipos comprendidos entre el 11 %y el 10,5 %.

En el mercado secundario de titulos publicos se
dio, en general, un suave deslizamiento a la baja en
los tipos negociados, que puede considerarse de es-
casa cuantia y poco uniforme. Incluso, en el caso de
dobles con letras (que experimentaban los tipos mas
bajos de los negociados en los mercados de letras y
deuda en la tercera decena de diciembre), se ha pro-
ducido un movimiento alcista, que se debe poner en
relacion con la escasez de letras existente en di-
ciembre y con el posterior aumento de su oferta du-
rante el mes de enero, a través de las emisiones en
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5. Tipos de interés extranjeros @

Medias mensuales

1988 1989 1990
DIC NOV DIC ENE

EUROMERCADOS A 3 MESES:
Délar 8,4 8,4 84 8,2
Franco suizo 8,3 7.8 83 9,4
Marco 8,1 8,1 8,1 8,2
Yen 6,6 6,7 6,6 7,0
Franco francés 10,7 10,4 10,7 11,2
Libra esterlina 15,1 15,0 15,1 15,1
ECU 10,9 10,7 10,9 11,2
Media ponderada (a) 85 84 85 8,8
Diferencial medio (b) 75 6,9 75 6,9

(a)

(b)

Media de los tipos de las siete monedas antes citadas, ponde-
radas por su participacion en la deuda exterior de Espana en di-
ciembre del afio anterior.

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



el mercado primario y, sobre todo, de las cesiones a
tres meses del Banco de Espana. En cualquier caso,
los tipos han tendido a situarse en todo momento
por encima de los establecidos en las emisiones del
mercado primario de deuda, excepto, como es habi-
tual, en el mercado secundario de pagarés del Te-
soro.

El saldo medio de activos de caja cay6 481 m.m.
en enero, cifra que incorpora la reduccion del coefi-
ciente de caja antes senalado y que representd un
descenso de los activos computables en el mismo en
torno a 530 m.m. La contrapartida de este descenso
fue el menor volumen de préstamos de regulacién
concedido al sistema (—526 m.m.). Del resto de con-
trapartidas cabe destacar el comportamiento expan-
sivo del recurso al Banco de Espafa, 372 m.m., que
fue practicamente compensado por la evolucion res-
trictiva de las reservas centrales y por el descenso de
la cartera del Banco de Espana de titulos publicos.

Los tipos marginales fijados en las subastas de ti-
tulos del Tesoro durante el mes de enero permane-
cieron en los mismos niveles que en meses ante-
riores. Los resultados de las emisiones, en cambio,
fueron muy dispares. Las letras del Tesoro recibieron
una demanda muy importante. A un ano, el Tesoro
consiguié renovar en torno al 110 % de los venci-
mientos en las dos subastas correspondientes a ese
mes (frente al 53 % y 54 % en la de diciembre).
Mayor atn fue la demanda para el plazo de tres
meses: el Banco de Espafna realizd cesiones netas
por un importe total de 123 m.m. En cambio, la emi-
sién de deuda a medio y largo plazo obtuvo un resul-
tado muy pobre: emisiones brutas de 12 m.m. para
los bonos a 3 anos y 0,6 m.m. para las obligaciones a
10 anos. El saldo vivo de pagarés del Tesoro, por su
parte, con porcentajes de renovacion del 48 % vy el
79 %, respectivamente, sufrié una caida de 210
m.m., como consecuencia de la elevada cuantia de
los vencimientos y del nuevo descenso del coefi-

6. Tipos de cambio (J)

Variaciones (%) (a)
Situacién en Mensuales acumuladas
ENE 1990 Mensuales desde DIC 1988
1989 1990 1989
NOV DIC ENE NOV DIC
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del délar frente a:
Marco 1,69 -2,0 -5,0 -2,6 4,1 -1,1
Yen 144,91 11 -5,0 0,9 16,1 16,2
Paises desarrollados (b) (c) 67,25 -04 -2,2 -1,2 6,6 4,3
De la peseta frente a:
Délar 109,69 1,8 38 2,3 -2,4 1,4
Franco suizo 72,35 11 0,6 -1,0 6,7 7.3
Marco 64,85 -0,2 -1,3 -0,4 1,6 0,2
Yen 75,69 2,9 39 3,2 13,4 17,8
Libra esterlina 181,21 2,9 2,2 -1 131 15,6
Franco francés 19,05 2,9 -0,9 -0,8 11 0,2
CEE (b) {c) 100,19 0,4 -04 -0,6 34 29
Paises desarrollados (b) (c) 106,96 0,8 0,6 0,2 3,0 3,6
Principales acreedores (d) (e) 113,59 1,5 2,0 1,0 2,3 4,3
TIPCS DE CAMBIO REALES (f):
De la peseta frente a:
Délar (c) 1,8 4,1 e -0,5 3,5
CEE (b) (c) 0,2 -0,3 L 5,6 5,2
Paises desarrollados (b) (c) 0,8 0,7 S 5,2 5,9

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

(b) Medias ponderadas por el comercio exterior.
(c) Indice base: media 1985=100.
(d) Indice base: media 1980=100.

(e) Media de seis monedas ponderadas por su participacion en la deuda exterior [véase nota (a) del cuadro 5].
(f)  Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos ultimos meses son estimaciones provisionales.

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 20 a 23. Boletin Estadistico, cuadros XX-51 a XX-53.
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ciente de inversién en titulos publicos correspon-
diente al 31 de diciembre pasado.

El amplio diferencial negativo existente entre los
tipos de interés de las emisiones de letras del Tesoro
a un ano y los negociados en los restantes mercados
monetarios al mismo plazo, el desplazamiento de la
demanda de letras hacia otros activos financieros y
la elevada apelacidn al recurso del Banco de Espana
en enero, decidieron al Tescro a elevar el tipo mar-
ginal de este instrumento de deuda en 0,4 y 0,5
puntos porcentuales, respectivamente, en las dos su-
bastas celebradas en febrero. En la primera de ellas
la emisién bruta fuera del Banco de Espana por
168 m.m. representd un 85 % de renovacion, en
‘tanto que, en la segunda, la cantidad colocada de
173 m.m. superdé en 6 m.m. los vencimientos. El re-
sultado de estas dos emisiones fue una emisién neta
negativa por 33 m.m., a la que hay que afadir, sin
embargo, los 146 m.m. netos correspondientes a las
cesiones temporales a tres meses del Banco de Es-
pana. De ello cabria deducir que la demanda poten-
cial de este instrumento podria seguir siendo ele-
vada.

Por su parte, en la emision de pagarés del Tesoro
celebrada en la primera quincena de febrero se re-
nové un 95 % de los 184 m.m. que se amortizaron.

En cuanto a la deuda a medio y largo plazo, en fe-
brero continda manteniéndose la escasa demanda
que caracteriza el mercado primario de estos activos
en los Ultimos meses: en el tramo competitivo de las
subastas de bonos a 3 y 5 afos se concedieron
33m.m. y 1 m.m., respectivamente, aun cuando se
produjo un aumento del tipo marginal de casi 0,25
puntos en el primer caso y de casi 0,56 puntos porcen-
tuales en el segundo. La elevacion de tipos realizada
por el Tesoro ha presionado al alza las rentabilidades
negociadas en el mercado secundario, con especial
incidencia sobre las operaciones a vencimiento a
plazos inferiores a los 2 anos.

Durante el mes de enero y la primera parte de fe-
brero se ha confirmado, por otra parte, que la de-
manda de titulos publicos en los Ultimos meses pro-
cede exclusivamente de las empresas y familias. En
efecto, las entidades han situado sus carteras ajus-
tadas a niveles extraordinariamente bajos, con el ob-
jetivo de aumentar las posiciones acreedoras o dis-
minuir las posiciones deudoras en el mercado inter-
bancario, dado el diferencial de tipos existente. Por
otra parte, los no residentes continuaron dismi-
nuyendo su cartera de activos publicos denominados
en pesetas, alcanzandose, el dia 2 de febrero, el nivel
mas bajo desde hace un ano en el caso de las letras

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-FEBRERO 1990

del Tesoro, aunque el saldo de éstas parece haberse
estabilizado durante la primera mitad de febrero.

La conclusién que puede obtenerse de todo ello es
que la permanencia de los tipos de interés de inter-
vencion del Banco de Espana durante el mes de
enero, junto con la reduccién del coeficiente de caja
y la moderacién del crecimiento de los agregados
monetarios, provocaron, en las dos primeras de-
cenas de dicho mes, una revisién a la baja de las ex-
pectativas de los tipos de interés futuros, que indujo
la caida de los tipos negociados en los mercados
monetarios y financieros, reduciéndose asi el amplio
diferencial existente durante el mes anterior entre el
mercado de depdsitos y el secundario de titulos pu-
blicos. Posteriormente, se observé una estabilizacion
e, incluso, una cierta recuperacién de los tipos inter-
bancarios, a partir de la actuacion del Banco de Es-
pana, tendente a confirmar la estrategia global res-
trictiva de la politica monetaria y el caracter estricta-
mente técnico de la reduccién del coeficiente de caja.
Esta tendencia se ha visto confirmada, ya en el mes
de febrero, con las subidas, anteriormente referidas,
de los tipos de emisién de los titulos publicos.

21-11-1990.
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ALP: Incorporacién de
las transferencias de
activos privados vy
nuevos factores
estacionales
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Con la publicacién de los datos monetarios del
mes de enero se han introducido algunos cambios
en las series de los agregados, como resultado, por
una parte, de la inclusién de las transferencias de ac-
tivos privados en la definicién de ALP vy, por otra, de
ia utilizacién de los nuevos factores estacionales esti-
mados con toda la informacién reciente. En esta nota
se explican dichos cambios y se publican los nuevos
factores estacionales de las variables monetarias
més significativas.

1. INCORPORACION DE LAS TRANSFERENCIAS DE
ACTIVOS PRIVADOS EN LOS ALP Y EN EL
CREDITO INTERNO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Uno de los factores que han distorsionado la evo-
lucién reciente de ALP ha sido la trayectoria de las
transferencias de activos privados, que registraron
una fuerte expansion entre 1987 y la primera mitad
de 1989, a la que siguié una brusca contraccién indu-
cida por una regulacién mas estricta de estas opera-
ciones.

Atendiendo al papel que desempeian como instru-
mentos de captaciéon del ahorro financiero del pu-
blico, estas operaciones tienen un elevado grado de
similitud con otras, denominadas «participaciones de
activo». No obstante, existen diferencias importantes
en la forma en que unas y otras se reflejan en los ba-
lances bancarios, las cuales tienen gran relevancia
por su incidencia sobre el crédito interno a empresas
v familias y sobre los ALP.

En cuanto al crédito interno:

— Una participacién implica la cesién de un activo
sobre el que la entidad bancaria continGa con-
servando algln tipo de derecho u obligacidn.
Por esta razén no se da de baja dei activo del ba-
lance.

— Una transferencia implica la venta total o parcial
de un activo. La entidad bancaria cede todos sus
riesgos y derechos y, en consecuencia, lo da de
baja del activo de su balance. Ello da origen, por
tanto, a una caida del saldo del crédito, en un
momento dado.

Respectc a los ALP:

— Los fondos captados por la participacién en un
activo se reflejan en el pasivo del balance en la
cuenta «participaciones de activos». Esta ultima
forma parte de la definicién de ALP, es compu-
table en el coeficiente de caja y sus rendimientos
estan sujetos a retencién a cuenta del IRPF.
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— Los fondos captados mediante una transferencia
de activo no aparecen en el pasivo del balance,
no estan sometidos al coeficiente de caja vy,
hasta julio de 1989, sus rendimientos no estaban
sujetos a retencion.

Las ventajas fiscales y de exencidn del coeficiente
de caja de las transferencias frente a las participa-
ciones presentaban un poderoso atractivo tanto para
las entidades bancarias como para los inversores.
Ello llevé a las primeras a contabilizar como transfe-
rencias muchas operaciones que no suponian una
enajenacién completa de los activos transferidos, ba-
sandose en una interpretacion muy laxa de la
circular del Banco de Espana 22/1987, que regula el
balance y cuenta de resultados de las entidades ban-
carias. Como consecuencia de ello, se produjo un ra-
pido crecimiento de las transferencias hasta el mes
de mayo de 1989, frente al que registraron las partici-
paciones en el mismo periodo (véase el gréfico 1),
aun cuando la gran mayoria de las operaciones con-
tabilizadas como transferencias eran, por sus carac-
teristicas, auténticas participaciones de activo. Este
hecho repercutié en la evolucién tanto de los ALP

1. Transferencias y participaciones de activos
(Banca privada y cajas de ahorro)

1000 1000

o Ltreer L " PR s " P N P P
1987 ENE 1988 ENE 1888 ENE

PART
DE ACTIVOS

DE ACTIVOS

14

como del crédito interno a empresas y familias, mi-
nusvalorando el ritmo de crecimiento de ambos
agregados desde 1987 hasta mediados de 1989, so-
brevalorandolo en los meses siguientes y, en suma,
distorsionando su perfil temporal (véanse los gra-
ficos 2 a 4).

Estas distorsiones, que tenian su origen en una in-
terpretacion errénea de la normativa vigente, erosio-
naban el cumplimiento riguroso de la legislacion
sobre coeficientes bancarios y estaban agudizando
sensiblemente las dificultades de diagndstico y con-
trol de los agregados monetarios y crediticios, en un
contexto ya de por si complicado por las frecuentes
reclasificaciones de cartera de activos financieros del
publico. Por este motivo, a primeros de julio de 1989,
el Banco de Espana publicé la circular 13/1989, en la
que definia con mayor precision las caracteristicas
que debian reunir las operaciones de cesion de ac-
tivos bancarios para clasificarse como transferencias
de activos y poder beneficiarse asi de la exencion del
coeficiente de caja. Paralelamente se sometieron a
retencion a cuenta los rendimientos de este tipo de
activos financieros.

Esta nueva normativa indujo una profunda reclasi-
ficacion contable y, en consecuencia, un desplaza-
miento de fondos desde transferencias de activos,
que se encontraban fuera de los limites de demarca-
cion de ALP y del crédito interno, hacia componentes
incluidos en la definicién de ambos agregados (basi-
camente, participaciones de activo, depdsitos y ti-
tulos publicos, en el caso de ALP, y crédito al sector
privado, en el caso del crédito interno a empresas y
familias). Como consecuencia de ello, ambas magni-
tudes experimentaron, en julio y agosto, un cambio
de nivel considerable, de forma que las tasas de cre-
cimiento referidas a dichos meses incorporan un
sesgo al alza muy importante (véanse los gréaficos
adjuntos).

Para evitar estas distorsiones e interpretar correc-
tamente la evolucién de los agregados monetarios y
crediticios fue necesario recurrir a la senal que emi-
tian los agregados mas amplios, resultado de la am-
pliacién de ALP y del crédito a empresas y familias
con los saldos de las transferencias de activos pri-
vados. Esta ampliacién no constituyd, sin embargo,
una modificaciéon sustantiva de la variable objetivo
intermedio de la politica monetaria, pues, una vez
agotado el proceso de reclasificacion inducido por
las disposiciones legales senaladas, los ritmos de
crecimiento de los agregados ampliados tendieron a
converger con los de las definiciones tradicionales
de ALP y del crédito a empresas y familias.
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2. ALP mas transferencias de activos
(Tasas T1)
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En estas condiciones, cabe la posibilidad de volver
a utilizar como variable objetivo intermedio de la po-
litica monetaria la definicién habitual de este agre-
gado, que no incluye las transferencias de activos.
Esta opcion estaria fundamentada, por un lado, en la
similitud actual en los saldos y ritmos de crecimiento
de ALP y del agregado que resulta de su ampliacién
con las transferencias y, por otro, en la reduccién en
el nivel del coeficiente de caja que va a producirse.
Este hecho tenderd a desincentivar la expansién de
los instrumentos bancarios exentos de su cumpli-
miento —entre los cuales se encuentran las transfe-
rencias de activos— al reducir los costes que conlleva
el crecimiento de los pasivos computables de las en-
tidades. Sin embargo, existen dos razones impor-
tantes que aconsejan la conveniencia de incluir las
transferencias en los ALP.

a) La definicion de crédito interno sobre la que se
han fijado los limites de crecimiento para 1990
incluye las transferencias. Su inclusién esta
justificada, ya que, de no hacerlo asi, quedaria
abierta una via de escape para eludir los li-
mites fijados. Las entidades podrian, en ese
caso, expandir la inversién crediticia por en-
cima del limite senalado por la autoridad mo-
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3. ALP mas transferencias de activos

(Tasas 11,)
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4. Crédito a empresas y familias.
Crédito mas transferencias de activos

(Tasas T1,)
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netaria, realizando, al mismo tiempo, opera-
ciones de venta de una parte de los activos pri-
vados por una cuantia igual al exceso de
inversién sobre el maximo establecido. Desde
esta optica, resulta mas coherente que el agre-
gado monetario que constituye la contrapar-
tida del crédito interno —los ALP— incorpore,
asimismo, estas operaciones.

b} Es necesario disponer de series homogéneas
durante periodos largos de tiempo cuando se
quieren establecer comparaciones entre unos
anos y otros. Asi, un andlisis de la evoluciéon a
medio plazo de ALP que no incluya las transfe-
rencias y utilice tasas con un desfase largo, por
ejemplo tasas T!, quedaria totalmente distor-
sionado, debido al periodo transitorio que
abarca los meses centrales de 1989, en ios
cuales se produjo el trasvase de fondos desde
transferencias de activos hacia instrumentos
incluidos en los ALP.

2. LOS NUEVOS FACTORES ESTACIONALES
DE ALP

Los datos de los agregados monetarios que se pu-
blican en la nota sobre la evoluciéon monetaria del
mes de enero se han obtenido con los nuevos fac-
tores estacionales estimados para 1990. La novedad
mas importante que incorporan dichos factores se
refiere a la influencia que han tenido las recientes
modificaciones en el calendario de recaudacion de
impuestos sobre el perfil estacional de los agregados
monetarios. En el préximo namero del Boletin Eco-
némico se publicara un articulo en el que se expli-
caran, de forma detallada, diversos aspectos relacio-
nados con este efecto.

Las recaudaciones de impuestos, al igual que otros
acontecimientos que se producen en el entcrno de
unas determinadas fechas del ano (pagos de né-
minas hacia el final de cada mes, pagas extraordina-
rias en julio y diciembre, la Semana Santa,...), dan
lugar a la aparicion, en las series de agregados mo-
netarios, de un perfil que tiende a repetirse con cierta
regularidad un afo tras otro. Este perfil es el que
configura la «estacionalidad» de las series mone-
tarias.

La regularidad de estos movimientos estacionales
no es perfecta, existiendo variaciones de unos afos a
otros. No obstante, tales variaciones pueden ser fa-
cilmente recogidas mediante modelos estocasticos
univariantes que captan el carécter aleatorio de las
oscilaciones estacionales.
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Sin embargo, cuando en un ano se producen alte-
raciones en las fechas de ciertos acontecimientos
que subyacen a un determinado perfil estacionai {por
ejemplo, el calendario de recaudaciéon de ios im-
puestos), la evolucidn habitual de dicho perfil regis-
trard una ruptura en ese afo. Los modelos univa-
riantes que se utilizan generalmente séio pueden
captar este nuevo comportamiento después de trans-
currido un cierto periodo de tiempo, una vez que el
nuevo perfil se consolida. Entretanto, las variaciones
que éste supone respecto al que existia anterior-
mente son interpretadas por los modelos como osci-
laciones de caracter erratico, que tienden a disminuir
el grado de precision con el que se estima el patrén
estacional.

Para evitar esto es conveniente introducir como
variable explicativa en los modelos algtin indicador ¢
«proxy» de aquellos hechos que han registrado una
modificacién en su calendario. De esta manera se
logra que ia estacionalidad que no viene inducida
por tales hechos no quede perturbada, ni aumente el
margen de error con el que se estima.

En 1989 se ha producido un retraso en la fecha de
presentacién de la declaracion del IRPF y un adelanto
de una parte de los pagos del impuesto de Socie-
dades, lo que ha motivado alteraciones importantes
en el perfil estacional inducido por las recaudaciones
de impuestos. Con el fin de recoger el efecto de tales
cambios sobre la estacionalidad de los agregados
monetarios, se han incorporado en los modelos utili-
zados en su desestacionalizacion las recaudaciones
mensuales de impuestos como variable explicativa.
Con ello se han pretendido paliar los problemas en la
estimacion del perfil estacional que ya se han sefna-
lado.

19-11-1990.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-FEBRERO 1990



ANEXO

ACTIVOS LIQUIDOS EN MANOS DEL PUBLICO
Fecha ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCcT NOV DIC
1979 100.770 99.490 99.598 99.950 99.506 99.722 101.160 100.470 99.845 99.719 99.169 100.610
1980 100.780 99.563 99.629 99.942 99.523 99.582 101.070  100.480 99.898 99.790 99.150 100.620
1981 100.860 99.588 99.672  100.030 99.592 99.397 101.000 100.530 99.934 99.864 99.021 100.530
1982 100.910 99.590 99.668  100.040 99.611 99.388 101.000 100.500 99.944 99.870 98.987 100.520
1983 100.950 99.645 99.724  100.100 99.649 99.293 100.980  100.490 99.987 99.937 98.833 100.430
1984 100.970 99.648 99.737 100.100 99.615 99.162  100.920 100.450 99.975 99.962 98.965 100.510
1985 100.690 99.638 99.765 99.955 99.627 99.706 101.020  100.320 99.993 99.777 99.036 100.480
1986 100.670 99.714 99.885  100.080 99.759 100.120  100.840 99.951 99.822 99.851 98.955 100.370
1987 100.640 99.755 99.934 100.150 99.843 99.954  100.720 99.954 99.893 99.912 98.946 100.310
1988 100.630 99.774 99.907 100.170 99.866 99.465 100.630 100.190 100.080 99.946 98.964 100.280
1989 100.590 99.753 99.931 100.140 99.890 100.220 101.390 100.540 100.150 99.940 99.195  99.497
1990 99.709 99.359 99.914 100.170 99.929 99.565 100.680 100.260 100.170 99.911 99.985 100.150
EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO
1979 99.555 97.005 97.660 99.153 97.964 99.086 105.070 104.640 101.300 99.471 97.269 102.240
1980 99.555 96.860 97.744 98.497 97.919 99.173 105.120 104.740 101.440 99.611 97.419 102.330
1981 99.728 97.021 97.467 98.933 98.011 99.117 104.810 104.390 101.250 99.592 97.5626  102.480
1982 100.010 97.331 97.773 99.131 98.154 99.081 104.510 103.990 100.970 99.441 97.444 102.410
1983 100.170 97.486 98.745 98.466 98.229 99.128 104.430 103.910 100.990 99.396 97.265  102.090
1984 100.180 97.529 97.863 99.005 98.052 99.062 104.380 104.010 101.250 99.589 97.327 102.050
1985 100.270 97.649 98.093 98.730 98.100 99.079 104.270 103.930 101.280 99.597 97.308 101.960
1986 100.320 97.717 98.720 98.125 98.221 99.130 104.110 103.730  101.200 99.569 97.404 102.020
1987 100.440 97.771 97.820 99.025 98.274 99.166  103.970 103.560 101.130 99.540 97.487 102.060
1988 100.480 97.762 98.645 97.765 98.264 99.094 103.690 103.500 101.160 99.394 97.519 102.080
1989 100.540 97.819 98.468 98.431 98.413 99.266 103.400 103.560 101.000 99.441 97.636 101.910
1990 100.610 97.872 97.971 99.278 98.281 99.055 103.740 103.730 100.880 99.407 97.794 101.650
DEPOSITOS EN COOPERATIVAS (FACTORES FIN DE MES)
1979 99.870  100.070 99.850 99.591 98.936 99.005 100.690 101.170  100.980 99.960 99.263 100.640
1980 99.870  100.070 99.850 99.5691 98.936 99.005 100.690 101.170  100.980 99.960 99.263 100.640
1981 99.870 100.070 99.850 99.591 98.936 99.005 100.690 101.170 100.980 99.960 99.263 100.640
1982 99.870  100.070 99.850 99.591 98.936 99.005 100.690 101.170 100.980 99.960 99.263 100.640
1983 99.870  100.070 99.850 99.591 98.936 99.005 100.690 101.170 100.980 99.960 99.263 100.640
1984 99.870  100.070 99.850 99.591 98.936 99.005 100.690 101.170 100.980 99.960 99.263 100.640
1985 100.180 99.922 99.829 99.738 99.057 99.128 100.370  100.780 101.070  100.030 99.055 100.850
1986 99.776  100.010  100.510 99.878 99.115 99.622 100.170 100.670 100.970 99.474 99.048 100.790
1987 99.817 99.949 100.500 100.160 99.433 99.450 100.090 100.460 100.680 99.747 99.040 100.690
1988 99.877 99.869 100.450 100.190 99.421 98.834 100.130 100.400 100.580 100.370 99.094 100.800
1989 99.688 99.626  100.280 99.963 99.171 99.637 100.830 100.840 101.110 99.828 99.005 100.060
1990 99.510 99.253 99.648 100.360 99.548 99.332 100.280 100.480 100.980  100.290 99.232  101.120
DEPOSITOS DE PARTICULARES EN EL BANCO DE ESPANA
1979 97.613 99.392  103.030 97.690 99.303 103.030 97.767 99.192 103.130 97.760 99.058 103.340
1980 97.630 98.921 103.460 97.478 98.921 103.740 97.192 98.920 104.020 96.936 98.916 104.330
1981 96.625 99.020 104.530 96.327 99.262 104.600 95.988 99.521  104.710 95.665 99.772  104.720
1982 95.421 100.130 104.730 95.101 100.530 104.570 94.956 100.800 104.450 94.923 100.770 104.530
1983 95.055 100.720 104.520 95.252  100.740  104.190 95.487 100.900 103.780 95.673 101.080 103.360
1984 96.002 101.150  102.950 96.362 101.170  102.500 96.735 101.280 102.040 97.007 101.370 101.820
1985 97.078 101.460 101.530 97.231 101540 101.270 97.445 101.580 101.010 97.5697 101.690 100.790
1986 97.729 101.750 100.570 98.005 101.590 100.440 98.359 101.290 100.380 98.790  100.900 100.310
1987 99.126  100.640 100.210 99.382 100.510  100.100 99.581  100.460 99.956 99.698 100.520  99.832
1988 99.711  100.690 99.655 99.659  100.980 99.399 99.678 101.210 99.104 99.832 101.310  98.808
1989 100.050 101.310 98.589 100.230 101.170 98.603 100.450 100.910 98.672 100.520 100.790  98.769
1990 100.500 100.740 98.768 100.500 100.740 98.768  100.440  100.900 98.659 100.510 100.770  98.756
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ANEXO (continuacion |)

ACTIVOS LIQUIDOS COMPUTABLES EN LAS CAJAS

Fecha ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV DIC

1979 101.450 99.951  100.090 99.706 99.279 98.605 100.440 100.860 100.340 99.953 99.079 100.270
1980 101.460 99.962 100.140 99.797 99.186 98.697 100.330 100.840 100.360 99.911 99.116 100.240
1981 101.460 99.976 100.170 99.797 99.344 98.633 100.470 100.810 100.320 99.860 98.953 100.230
1982 101.280 100.140  100.150 99.955 99.376 98.775 100.580 100.770  100.240 99.857 98.831 100.070
1983 101.240 100.170  100.260 100.010 99.457 98.739 100.620 100.680 100.190 99.751 98.768 100.140
1984 101.080 100.440 100.380 100.160 99.438 98.811 100.640 100.510 100.070 99.613 98.690 100.190
1985 100.860 100.280 100.180  100.030 99.352 98.981 100.730 100.620  100.290 99.694 98.728 100.280
1986 100.800 99.999 100.180 99.765 99.070 99.016 100.780 100.690 100.470 99.964 98.811 100.480
1987 100.760 99.886 99.924 99.680 99.181 99.070 100.990 100.810 100.550  100.030 98.829 100.320
1988 100.680 99.578 99.517 99.568 98.947 99.006 101.160 101.080 100.650  100.220 98.909  100.64
1989 100.750 99.569 99.535 99.637 98.922 99.059 101.290 101.050 100.630 99.993 98.860 100.660
1990 100.710 99.575 99.545 99.548 98.953 99.112 101190 101.130 100.780 100.010 98.862 100.640

ACTIVOS LIQUIDOS COMPUTABLES EN LA BANCA

1979 100.880 99.880 99.473  100.230 99.718 99.982 101.060 99.676 99.369 99.763 99.281 100.710
1980 100.920 99.927 99.658  100.340 99.509 99.823  100.700 99.513 99.278 99.958 99.509 100.880
1981 101.190 99.653 99.679 100.510 99.931 99.526  100.630 99.602 99.471 99.962 99.276  100.590
1982 101.140 99.569 99.577 100.430 99.921 99.443  100.490 99.622 99.647 100.150 99.376 100.670
1983 101.380 99.543 99.634 100.490 100.020 99.281  100.340 99.5653 99.733  100.290 99.233 100.530
1984 101.420 99.576 99.715  100.590 99.918 98.975  100.080 99.343 99.656  100.250 99.553  100.960
1985 100.890 99.740 99.545 99.644 99.689 99.888  100.500 99.356 99.821  100.330 99.642 100.970
1986 100.860 99.568 99.786  100.380 99.460 99.5684  100.270 99.402 99.861  100.450 99.573 100.830
1987 100.990 99.379 99.745 100.360 99.732 99.870 100.470 99.284 99.764  100.370 99.401 100.650
1988 100.820 99.218 99.519  100.170 99.575 99.897 100.690 99.511 99.936  100.470 99.470 100.710
1989 100.870 99.261 99.703  100.200 99.742  100.020 100.870 99.356 99.816 99.891 99.318 100.860
1990 101.340 99.452 99.665 99.857 99.642 99.958  100.600 99.412 99.879  100.320 99.393 100.440

DEPOSITOS EN LA BANCA

1979 101.060 99.652 99.373  100.140 99.637 99.896 101.050 99.670 99.389 99.845 99.420 100.890
1980 101.080 99.676 99.485 100.210 99.520 99.745  100.780 99.590 99.381  100.010 99.6656 100.980
1981 101.290 99.490 99.475 100.300 99.779 99.471  100.670 99.660 99.555  100.100 99.430 100.810
1982 101.300 99.383 99.359  100.210 99.746 99.376  100.560 99.664 99.715  100.280 99.5631  100.900
1983 101.530 99.323 99.347 100.210 99.757 99.186  100.420 99.623 99.833  100.460 99.464 100.870
1984 101.630 99.275 99.334 100.220 99.635 98.923  100.260 99.504 99.833  100.500 99.709 101.220
1985 101.220 99.3156 99.185 99.522 99.473 99.706  100.670 99.472 99.919  100.470 99.817 101.270
1986 101.140 99.241 99.336 99.959 99.310 99.514  100.570 99.526 99.974  100.570 99.739 101.150
1987 101.200 99.113 99.289 99.937 99.476 99.735 100.810 99.544 99.951  100.510 99.635 100.940
1988 101.030 98.963 99.069 99.847 99.383 99.814 101.070 99.761 100.050 100.580 99.523  100.900
1989 101.030 98.944 99.108 99.792 99.477 99.871  101.250 99.701  100.010  100.220 99.417 100.980
1990 101.310 99.054 99.141 99.598 99.440 99.893  101.080 99.737 100.050 100.490 99.453 100.720

DEPOSITOS EN LAS CAJAS

1979 101.450 99.936  100.080 99.703 99.266 98.610 100.440 100.860 100.350 99.959 99.091 100.290
1980 101.460 99.944  100.110 99.775 99.187 98.676 100.350 100.840 100.360 99.933 99.125 100.280
1981 101.450 99.940 100.110 99.772 99.307 98.626 100.470 100.820 100.340 99.899 99.005 100.290
1982 101.300 100.020  100.040 99.861 99.311 98.724 100.580 100.790  100.300 99.933 98.949 100.230
1983 101.260 99.947  100.020 99.832 99.310 98.664 100.630 100.750  100.320 99.942 98.969 100.380
1984 101.260 99.998  100.070 99.919 99.243 98.691 100.700 100.640  100.260 99.872 98.947 100.430
1985 101.040 99.836 99.885 99.793 99.176 98.895 100.820 100.780 100.490 99.934 98.893  100.490
1986 100.810 99.731 99.934 99.608 98.963 98.972 100.910 100.840 100.630 100.130 98.920 100.590
1987 100.740 99.729 99.773 99.629 99.120 99.022 101.110 100.940 100.610 100.130 98.836  100.400
1988 100.710 99.535 99.474 99.612 98.949 98.990 101.230 101.180 100.640  100.200 98.811 100.610
1989 100.790 99.536 99.563 99.607 98.943 99.071  101.380 101.100 100.590 99.939 98.709 100.620
1990 100.730 99.561 99.581 99.651 98.980 99.120 101.260 101.180 100.740 99.947 98.704 100.590
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ANEXO (Continuacién |Il)

M2

Fecha ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOvV DiC

1979 101.900 98.746 98.240 98.990 98.284 98.811 102.290 101.460 100.490 100.170 98.716  102.040
1980 101.960 98.809 98.426 99.014 98.106 98.593 101.890 101.230 100.340  100.400 99.046 102.300
1981 102.280 98.651 98.532 99.306 98.525 98.247 101.850 101.240 100.330 100.370 98.748 102.050
1982 102.340 98.641 98.475 99.279 98.527 98.159 101.800 101.150 100.380  100.490 98.7563 102.130
1983 102.570 98.600 98.492 99.362 98.593 97.965 101.820 101.100 100.460 100.650 98.5612 102.020
1984 102.650 98.622 98.548 99.422 98.404 97.632 101.730 100.880 100.350 100.680 98.843 102.390
1985 102.740 98.449 98.311 98.820 98.011 98.760 101.990 100.950 100.790  100.330 98.603 102.410
1986 101.830 98.544 98.812 98.897 98.036 99.055 102.070 100.840 100.920 100.360 98.514 102.240
1987 101.880 98.547 98.653 99.045 98.265 99.012 102.200 100.960 100.800  100.430 98.392 101.940
1988 101.860 98.437 98.447 98.969 98.247 98.801 102.400 101.370 100.850 100.460 98.389 101.920
1989 101.780 98.354 98.420 98.880 98.217 99.276  102.840 101.240 100.710  100.240 98.334 101.800
1990 101.520 98.409 98.494 98.866 98.201 99.065 102.430 101.360 101.010 100.340 98.393 102.070

M1

1979 101.850 97.812 97.516 99.004 98.270 99.118 104.160 101.460 99.796 99.984 98.383 102.900
1980 101.950 97.909 97.729 99.021 98.084 98.842 103.490 101.120 99.6565  100.360 98.824 103.240
1981 102.400 97.514 97.941 99.697 98.712 98.305 103.480 101.110 99.676  100.400 98.298 102.780
1982 102.540 97.414 97.828 99.576 98.718 98.120  103.380  101.030 99.788  100.600 98.310 102.930
1983 102.990 97.309 97.879 99.749 98.823 97.833 103.360 100.890 99.940  100.920 97.865 102.710
1984 103.220 97.300 97.970 99.836 98.479 97.300 103.150 100.480 99.812  101.030 98.335 103.380
1985 103.220 97.520 97.185 98.713 97.972 98.950 103.560 100.730 100.540  100.330 98.010 103.570
1986 101.960 97.349 98.434 98.827 97.876 99.409 103.530 100.370 100.900 100.350 97.886 103.340
1987 102.000 97.513 98.076 99.048 98.383 99.328 103.590 100.570 100.600 100.480 97.836  102.790
1988 101.990 97.459 97.735 98.950 98.350 98.806 103.810 101.290 100.630 100.550 97.866 102.820
1989 101.920 97.352 97.763 98.907 98.299 99.759 104.690 100.890 100.200 100.160 97.701 102.630
1990 101.490 97.513 97.905 98.972 98.168 99.279 103.870 100.880 100.900  100.330 97.674 103.280

OPERACIONES DE SEGURO

1979 102.660 107.580 106.570 104.650 101.460 98.011 99.420 100.370 97.728 95.077 92350 94.131
1980 102.610 107.320 106.320 104.480 101.470 98.166 99.453  100.250 97.853 95.297 92490 94.294
1981 102.380 106.730 105.780 104.180 101.550 98.619 99.630 100.100 98.080 95.750 92.844  94.355
1982 101.860 105.730 105.010 103.820 101.800 99.455 ° 100.080 100.070 98.387 96.251 93.300 94.223
1983 101.010 104.470 104.00C 103.550 102.140 100.520 100.770 100.180 98.629 96.815 93.883  94.027
1984 99.960 103.030 103.030 103.350 102.540 101.710 101.600 100.620 98.914 97.138 94.280  93.830
1985 98.957 101.870 102.280 103.230 102.850 102.640 102.310 101.200 99.148 97.325 94575  93.612
1986 98.246 101.170 101.880 103.060 103.000 103.160 102.810 101.780 99.441 97.363 94.667  93.441
1887 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
1988 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.00C 100.000 100.000
1989 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
1990 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
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El paro en Espana:
mirando al futuro

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-FEBRERO 1990

Este articulo ha sido elaborado por Samuel Bento-
lila (1), del Centro de Estudios Monetarios y Finan-
cieros del Banco de Espana.

1. INTRODUCCION

Se acaba de cerrar el cuarto ano consecutivo de re-
cuperacion econémica en Espafna, que sigue a once
anos de profunda crisis (1975-1985), y la tasa de paro
ha caido del 21,5 % de la poblacién activa en 1985 al
16,9 % en el cuarto trimestre de 1989. La duracion de
este periodo de recuperacion parece ya suficiente
para analizar sus caracteristicas esenciales, con el fin
de conocer qué condiciones seran necesarias para la
continuacion en el futuro de la tendencia a la reduc-
cion del paro.

Es de destacar que durante los tres primeros anos
de la recuperacion la caida de la tasa de paro fue
muy pequena, habiéndose acelerado sélo en 1989,
en una situacion de recalentamiento. Ello sugiere la
pregunta central de si las reducciones del paro en Es-
pana necesariamente conllevan hoy una aceleracién
de la inflacién, insostenible a largo plazo. La res-
puesta ha de buscarse analizando el pasado reciente;
en este sentido, la investigacion econdmica en Es-
pana ha aportado considerable evidencia de cara a
comprender los rasgos basicos del paro espanol.

La extrapolacién de las conclusiones de este ana-
lisis al futuro ha de enmarcarse necesariamente en la
perspectiva de la entrada en vigor del Mercado
Unico Europeo en 1993, que se suma al cambio que
ha experimentado Espafa tras su incorporacion a la
Comunidad Europea (en adelante CE) en 1986. Asi, la
economia espafnola tendrd que seguir creando em-
pleo a un ritmo alto, para reducir la tasa de paro,
mientras compite cada vez mas intensamente con
los paises de Europa Occidental, los cuales tienen
unas estructuras productivas mas eficientes que la
nuestra.

Estos son los temas principales de los que se
ocupa el presente articulo, cuya configuracién es la
siguiente. En la seccion 2 se resumen los rasgos ba-
sicos de la evolucion del paro en Espafna desde los
anos 70, distinguiendo entre la etapa de crisis y la de
recuperacion. La seccién 3 presenta el marco de refe-
rencia tedrico, que se emplea en la seccién 4 en la in-
terpretacion de la experiencia espafola, utilizando
asimismo la evidencia empirica aportada por los es-
tudios existentes sobre nuestro pais. Finalmente, en
la seccion 5 se emplean las conclusiones de la sec-

(1) Este trabajo se deriva, en buena medida, de mi articulo con-
junto con Oliver Blanchard, titulado «Spanish Unemployment».
Deseo agradecer a José Pérez sus multiples comentarios y sugeren-
cias. Los errores que pueda contener el texto son de mi exclusiva
responsabilidad.
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Tasa de inflacidn (%).

cion anterior en la discusion de las condiciones que
posibilitaran la reduccién no inflacionaria de la tasa
de paro, teniendo en cuenta la situacién de partida y
la perspectiva del Mercado Unico.

2. CARACTERISTICAS DEL PARO ESPANOL

Esta seccion presenta las caracteristicas fundamen-
tales del paro en Espana. Dado que existen muchos
articulos que describen estos rasgos en detalle (1), se
hace una exposicién muy sintética.

Con este fin se emplea una periodificaciéon suge-
rida por el grafico 1, que plasma conjuntamente las
tasas de paro e inflacion desde 1970. De 1970 a 1977
el paro aumento del 1 al 5 %, mientras que la tasa de
inflacién lo hizo del 6 al 25 %; desde ese momento la
inflacién se desacelero, alcanzando el 9% en 1985, a
la vez que el paro aumentaba hasta el 21,5 %. El paro
cayo6 a partir de este aino, situdndose en un 17,2 % en
1989, la inflacién también lo hizo hasta 1988, pero se
ha acelerado en 1989 hasta el 7 %. En lo que sigue se
discute la evolucién del mercado de trabajo en 1978-
1985y 1986-1989 (2).

El cuadro 1 revela algunos rasgos del aumento del
paro. Entre 1977 y 1985 la pobiacion potencialmente
activa (16 y mas anos) aument6 en un 1,4 % anual;

(1) Por ejemplo, Fernandez y Toharia (1987), Andrés y Garcia
(1989), Bentolila y Blanchard (1990) o Novella (1989).

(2) Se emplean datos que homogeneizan la Encuesta de Pobla-
cion Activa (EPA) vigente en 1976:3-1987:1 con la que comienza en
1987:2 (Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, 1987).

1. Inflacion y paro, 1970-1989
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1. Poblacion, empleo y paro

(Tasas medias de crecimiento, %)

1978-1985 1986-1988 1989
Poblacién 16 ahos y mas 1.4 1.3 2,0
Poblacién activa 0,5 1,9 1.3
Empleo -1,8 2,7 4,0
Tasa de paro (a) 16,3 -2,0 -2,2
Tasa de actividad (a) -3,6 0,8 -0,3

(a) Diferencia 1985-1977, en puntos porcentuales.

sin embargo, la poblacién activa sélo crecié en un
0,5 % anual, lo que revela un alto nimero de trabaja-
dores potenciales desanimados ante la falta de em-
pleo. La tasa de actividad (poblacién activa sobre po-
blacion potencialmente activa) cayé asi del 52 al
49 %, lo que se debid exclusivamente al comporta-
miento de los varones, pues la tasa de actividad fe-
menina se mantuvo constante en el 29 %, un valor
muy bajo a nivel internacional. De esta forma, el au-
mento de la tasa de paro no se debié al aumento de
la poblacién activa sino a una fuerte caida del em-
pleo, que fue del 1,8 % anual, y tuvo lugar en todos
los sectores menos en el de servicios, donde el em-
pleo crecié muy ligeramente.

Los anos 1986-1989 presentan una evolucion muy
distinta. La poblacién potencialmente activa ha cre-
cido al 1,5 % anual, la poblacién activa y el empleo
se han disparado, aumentando a tasas del 1,7 y el
3 %, respectivamente. La tasa de actividad ha au-
mentado hasta el 49,2 %, incremento debido exclusi-
vamente al aumento de la tasa de actividad feme-
nina, pues la masculina continué cayendo a lo largo
del periodo. La tasa de paro se ha reducido hasta el
16,9 %.

En cuanto a la composicién del paro, éste ha afec-
tado especialmente a los jévenes, las mujeres, aqué-
llos con menor categoria profesional y los que no
son cabeza de familia, como muestra el cuadro 2. El
cuadro 3 revela un gran aumento en la duracién del
paro: en 1988 el 67 % de los parados llevaban mas
de un ano buscando trabajo. Este aumento de la du-
racién ha coadyuvado a una caida sostenida de la
tasa de cobertura del subsidio de desempleo, que
pasa del 51 % en 1977 al 34 % en 1989. En cuanto a la
dispersion geogréfica, el cuadro 4 muestra que las
tasas de paro han subido en todas las regiones, y su
divergencia en términos absolutos ha aumentado.

3. UN MARCO ANALITICO

Antes de entrar a explicar la evolucion del paro en
Espana, es conveniente establecer un marco de ana-
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2. Composicion del paro

Estructura porcentual Tasas de paro
1977 1985 1988 1977 1985 1988
EDAD:
16-19 anos 32,5 19,8 15,4 15,2 54,9 42,8
20-24 anos 20,8 28,3 29,6 9,5 42,5 35,5
25-54 anos 40,4 46,6 48,9 34 15,7 14,1
55y mas anos 6,4 5,4 6,1 2,0 8,0 8,2
Total 100,0 100,0 100,0
SEXO:
Masculino 65,2 59,2 50,4 4,8 18,6 14,1
Femenino 34,8 40,8 49,6 6,0 27,6 26,9
Total 100,0 100,0 100,0
OCUPACION (a):
Profesionales y directivos 2,6 37 6.3 2,8 6,0 6,0
Administrativos 6,3 8,0 8,9 2,3 10,9 8,2
Comerciales 6,1 6,8 7.7 2,3 9,9 7.2
No cualificados 85,0 81,5 771 4,3 17,2 12,0
Total 100,0 100,0 100,0
RELACION CON EL CABEZA DE
FAMILIA (a):
Cabeza de familia 31,6 271 20,7
Esposo/a 3,56 7,7 15,4
Hijos 57,9 59,0 58,56
Otros parientes 1,9 5,6 4,9
Otros 5,1 0,6 0,5
Total 100,0 100,0 100,0

(a) Los datos de la primera columna corresponden al cuarto trimestre de 1976.

lisis. Este serd el surgido del esfuerzo de econo-
mistas de la mayoria de los paises de Europa Occi-
dental por entender las causas del aumento generali-
zado del paro europeo desde 1973.

El punto de partida fue la incapacidad de la teoria
econdémica predominante en los anos 50 y 60 para
explicar los sucesos de los anos 70. Uno de los pi-
lares de aquélla era la curva de Phillips, segun la cual
existia una relacién negativa estable entre las tasas
de paro e inflacién, que podia ser explotada por la

3. Duracion del paro (a)

(Estructura porcentual)

1977 1985 1988

Menos de 1 mes 7.3 0,5 1,0
1-3 meses 25,9 9,2 12,7
3-6 meses 25,0 9,3 1.1
6-12 meses 25,8 15,2 134
12 - 24 meses 16,0 19,5 17,5
24 y més meses 6,0 46,3 44,4
Total 100,0 1000 100,0

(a) Excluye a los no clasificados. Los datos de 1977 no son homogé-
neos con el resto.
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politica econémica. Dicha relaciéon, que habia sido
estimada empiricamente para muchos paises, se
rompié en los afos 70, cuando inflacién y paro cre-
cieron conjuntamente.

Al problema de la inestabilidad empirica se unié la
puesta en cuestion de los fundamentos tedricos de la
curva de Phillips: asi, Friedman afirmaba —ya en
1968— que a largo plazo dicha curva deberia ser ver-
tical al nivel de una tasa de paro denominada na-
tural, y la llamada escuela de expectativas racionales
derivaba la citada curva como el resultado de los
errores de prediccidon de los agentes econdmicos, no
siendo por tanto explotable a largo plazo por la poli-
tica econémica (1). A partir de ahi, los economistas
decidieron abandonar la caja negra que suponia la
curva de Phillips, orientdndose a modelizar y estimar
empiricamente los determinantes de la tasa de paro
de equilibrio de la economia, aquella en la que la in-
flacion seria estable, a la que se denominé NAIRU
(Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment).

Mas concretamente, la NAIRU es, en las nuevas

teorias macroecondmicas, el resultado del equilibrio
entre los procesos de formacién de los salarios v de

(1) Véanse Friedman (1968) y Lucas (1973).
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2. Equilibrio en el mercado de trabajo

salario
real

. Tasa de paro

los precios. Estas teorias contemplan la fijacién de
salarios como el resultado de la negociacién entre
trabajadores y empresas; considerando asimismo el
poder de mercado de éstas en relacién a sus pro-
ductos, manifestado en la fijacién de precios con un
margen sobre los costes (1). El gréfico 2 recoge estas
ideas; la curva FS representa la formacion de los sa-
larios. Una mayor tasa de paro induce a los trabaja-
dores a aceptar menores salarios, lo que explica la
pendiente de la curva, dependiendo la posicion de
ésta de otros factores, como el precio de las materias
primas o aquellos que afecten al poder de negocia-
cién de empresas y trabajadores (2). La curva FP re-
presenta la fijacién de precios por parte de las em-
presas; la pendiente positiva recoge la relacién nega-
tiva entre empleo y salarios reales y la posicion de la
curva depende de factores tecnoldgicos, del grado
de competencia —interior o exterior— en el mercado
de bienes y del stock de capital existente (3). (En
competencia perfecta FS seria la curva de oferta de
trabajo y FP la de demanda).

La tasa de paro de equilibrio es aquella en que las
aspiraciones de empresas y trabajadores son compa-
tibles, dependiendo por tanto de todos los factores

(1) Ver Layard y Nickell (1986 'y 1987).

(2) "Los precios de las materias primas afectan a la formacion de
salarios a través de su efecto sobre los precios al consumo, pues son
estos Ultimos los relevantes para el salario real de los trabajadores;
aquellos no afectaran, por el contrario, a la formacién de precios,
pues ésta aparece modelizada en términos de valor anadido.

(3) Sibien el modelo ha sido desarrollado para una economia ce-
rrada, es relativamente facil derivar algunos de los efectos que ten-
dria la inclusion del sector exterior.
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3. Equilibrio en el mercado de trabajo a largo plazo

salario
real

Tasa de paro

que afectan a la formacién de precios y salarios. Por
ejemplo, un aumento exégeno de las demandas sa-
lariales de los trabajadores —o del precio de las ma-
terias primas— desplaza la curva FS a la derecha, con
lo que en equilibrio el margen empresarial es menor,
el empleo es menor y —dada la poblacién activa— el
paro es mayor. Por su parte, una expansion de la de-
manda agregada no desplaza las curvas, sino que
sitla la economia a la izquierda de FS y de FP (punto
C); con el paso del tiempo la economia vuelve al
equilibrio (punto E).

Obsérvese que en este modelo: a) las variables
que determinan la NAIRU son todas de caracter real
(en contraposicién a nominal), como el stock de ca-
pital, la tecnologia o el poder de negociacion de las
empresas y los trabajadores; y b) la economia puede
hailarse en una situaciéon de desequilibrio, es decir,
en puntos distintos a la interseccién de las curvas, si
bien convergiendo hacia ésta. En particular, dado
que precios y salarios se fijan en términos nomi-
nales, que existen retrasos en el ajuste de ambas va-
riables entre si y también errores de prediccion de
éstas, la tasa de paro no es siempre la de equilibrio,
u’, sino que viene determinada por la demanda agre-
gada. Para tasas de paro como u_, menor que u’, las
empresas desean un margen mayor (punto A), mien-
tras que la negociacién de salarios es consistente
con un salario real mayor (punto B). El intento de las
empresas de aumentar los precios, dados los sala-
rios, y de los trabajadores de aumentar los salarios,
dados los precios, lleva a una aceleracién de la infla-
cion. Asi, la inflacién se acelera a la izquierda de u™ y
se desacelera a la derecha de u”.
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Hasta aqui se ha tomado como dada la dotacion de
capital productivo de la economia; sin embargo, el
modelo puede completarse tomando el capital como
un factor variable a largo plazo (1). Elio obliga a con-
siderar una tasa de paro de equilibrio a corto plazo,
que se alcanza cuando las expectativas coinciden
con los valores observados y se han realizado los
ajustes de precios y salarios entre si; y una tasa de
paro de equilibrio a largo plazo, obtenida cuando las
empresas han variado de forma dptima su dotacion
de capital. En el gréfico 3, la curva de fijacion de pre-
cios a largo plazo, FP, es horizontal —implicando
que solo existe un nivel del salario real que manxi-
miza los beneficios cuando todos los factores son va-
riables— y su nivel depende negativamente del coste
de uso del capital y del grado de competencia en el
mercado de bienes, y positivamente de la producti-
vidad global de los factores.

Esta ampliacién del modelo revela que los efectos
de cualquier perturbacién permanente son mayores
a largo que a corto plazo. La transicion del corto al
largo plazo puede ilustrarse considerando el ejemplo
mencionado anteriormente: un aumento exégeno de
las demandas salariales. Ya se vio que éste desplaza
la economia de E a E’ en el corto plazo (gréafico 3),
pero ahora se considera ademas que el aumento de
salarios reduce los margenes de las empresas, las
cuales aumentan sus precios para restablecer dichos
margenes, lo que reduce la demanda agregada v,
por tanto, el tamano del mercado, con lo que al-
gunas empresas quiebran —el stock de capital se re-
duce—, llevando la economia, finalmente, hacia E”
en el largo plazo. La mayor tasa de paro es nece-
saria para que los trabajadores acepten el salario
real inicial.

Por su parte, una contraccién de demanda no tiene
efectos a largo plazo, pero si conduce a quiebras o
desacelera el flujo de inversién, la consiguiente re-
duccion del stock de capital desplaza a la derecha la
curva FP de corto plazo, lo que hace aumentar la tasa
de equilibrio a corto plazo, u",,. Al desaparecer la
contraccién 1a economia tiende a volver hacia la tasa
original de equilibrio a largo plazo, pero para ello ha
de reconstruir el stock de capital perdido, lo que es
un proceso lento. De aqui se deriva una importante
diferencia entre las contracciones de demanda de
corta duracion y aquéllas mantenidas durante mas
tiempo: las primeras permiten un retorno relativa-
mente rapido a la tasa de equilibrio a largo plazo; las
segundas, al afectar a una variable con altos costes
de ajuste, implican una mayor lentitud.

Este mecanismo sirve ademads para introducir otro
concepto importante, la histéresis (dependencia tem-

(1) Véase Blanchard (1988).
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4. Tasas de paro por comunidad autonoma

(Medias anuales)

1977 1985 1988
Andalucia 9,9 29,2 28,9
Aragén 2,5 17,2 13,9
Asturias 34 18,0 19,6
Baleares 3.9 13,5 11,2
"Canarias 8,3 25,7 22,4
Cantabria 29 15,56 20,8
Castilla-La Mancha 4,5 15,5 15,3
Castilla-Leon 4,2 17,6 17,6
Cataluna 34 21,7 19,1
Pais Vasco 3,7 22,7 . 2138
Extremadura 8,0 27,0 26,4
Galicia 1,7 13,1 12,3
Madrid 5,1 211 16,5
Murcia 4,8 18,9 17,2
Navarra 3.9 18,8 14,6
La Rioja 1,8 16,5 13,5
Valencia 3,6 19,9 17,2

poral, persistencia) (1), es decir, la hipotesis de que
variaciones de la tasa de paro observada pueden ge-
nerar desplazamientos enddégenos de las curvas FS y
FP, haciendo variar la tasa de paro de equilibrio. El
stock de capital opera en este sentido, a través de la
demanda de trabajo.

Otros dos mecanismos generadores de hijstéresis,
esta vez a través de la oferta de trabajo, son reco-
gidos en los llamados modelos de insiders-outsiders.
Por un lado, suponiendo que los trabajadores em-
pleados —los insiders— se preocupan de su propio
bienestar, pero no del de los parados —los outsi-
ders—, aquéllos limitardn sus demandas salariales
por la necesidad de mantener su propio empleo, pero
no se consideraran vinculados por el objetivo de ob-
tener un empleo mayor (menor paro). Una secuencia
de perturbaciones desfavorables —como la sufrida en
Europa de 1973 a 1982— conduciria asi a una reduc-
cion sostenida del empleo, agudizada por el compor-
tamiento de los salarios.

Por otra parte, una versidon mas reciente de los mo-
delos de insiders-outsiders desplaza el énfasis al
comportamiento de los parados, destacando que el
poder de negociacién de los empleados depende de
la presidon ejercida por los parados para lograr un
puesto de trabajo y de las condiciones en que se en-
contrarian los empleados caso de quedar en paro. La
histéresis aparece si los periodos de baja actividad

(1) Concepto introducido por Lindbeck y Snower (por ejemplo,
1988) y Blanchard y Summers (1986).
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conducen a una menor presion por parte de los pa-
rados (1).

Varios factores pueden llevar a este resultado. En
primer lugar puede surgir de la mitigacion de la desa-
probacién social de la situacion de parado, si ésta es
muy generalizada entre determinados grupos de per-
sonas. También puede suceder que los parados
vayan coformandose con su condicién, a medida que
ésta se prolonga. Ello originaria una menor inten-
sidad en la bisqueda de empleo por parte de los pa-
rados y podria conducir a una menor voluntad de
aceptar ofertas de trabajo en sectores productivos u
ocupaciones distintos al de origen o en areas geogra-
ficas distintas de aquellas en la que residen.

Por otra parte, los parados no pueden en general
mantener ni actualizar su formacién profesional; es
decir, su capital humano se deprecia. Por este motivo
y por la posible menor motivacién laboral de los pa-
rados de larga duracidn, las empresas podrian pre-
ferir contratar a los parados de corta duracion, lo que
implica que los empleados tendrian, caso de quedar
parados, unas perspectivas de empleo mejores de lo
que sugiere la tasa de paro agregada; dicho de otro
modo, la persistencia del paro lleva a reforzar el
poder de negociacion de los empleados (insiders) (2).

4. ANALISIS DEL PARO EN ESPANA EN 1970-1985

En esta seccidon se revisan, con ayuda del marco
analitico de la seccion 3, las causas del aumento del
paro en Espafa y de su mantenimiento en tasas muy
altas. Se emplea la periodificacion de la seccién 2,
distinguiendo entre los periodos 1970-1977 y 1978-
1985. El cuadro 5 recoge algunas cifras macroecon6-
micas que ilustran la discusién.

Entre 1972y 1977 los asalariados, en un entorno de
cambio politico, persiguieron y lograron elevados au-
mentos salariales, por encima de la inflacion y del
crecimiento de la productividad. Como se discutié en
la seccién anterior, esto origina un aumento de la
tasa de paro de equilibrio. Se produjo asimismo un
aumento de los costes laborales, via cuotas empresa-
riales a la Seguridad Social. Las empresas respon-
dieron trasladando a sus precios, en la medida de lo
posible, estos aumentos de los costes laborales y los
derivados del primer shock del petréleo. El resultado
fue una aceleracion de la inflaciéon, acomodada por la
politica monetaria.

La espiral inflacionista sélo se atajé en 1977, gra-
cias a dos clausulas de los Pactos de la Moncloa: la

(1) Véase Layardy Nickell (1988).
(2) Véase Blanchard y Diamond (1989).
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5. Magnitudes macroeconémicas

1970-77 1978-85 1986-88

PIB real (a) 4,5 1,2 4,7
Remuneracién por asalariado (a), (b) 18,6 15,6 7.4
Inflacién (IPC) 13,4 14,0 6,3
Cantidad de dinero (a), (c) 20,5 16,6 12,3
Tipo de interés nominal (3 meses) 11,7 16,2 13,0

-08 31 7,0
-02 -43 -42

Tipo de interés real ex-post
Déficit publico/PIB

(a) Tasas medias de crecimiento.
(b) Segtn la Contabilidad Nacional.
(c) Para1970-1982, M3, para 1983-1988, ALP.

fijacién del crecimiento salarial segtn la inflacion es-
perada, en vez de la pasada, y el cambio a una politica
monetaria contractiva. Esta Ultima hubo de mante-
nerse hasta la mitad de los afos 80 para reducir el im-
portante diferencial existente con respecto a la tasa
de inflacién media europea, a la vez que los incre-
mentos salariales —fijados en acuerdos entre pa-
tronal y sindicatos— se moderaron a partir de 1978 y
especialmente de 1982. Las medidas fueron muy efi-
caces: la inflacion habia caido al 16 % en 1979. La
contraccion econdmica, sin embargo, se dejoé sentir
en el empleo, que cayd en un 3,56 % en dos afos, au-
mentando la tasa de paro del 5 % de 1977 al 8,5 % de
1979. La reduccion de la inflacién fue mucho mas gra-
dual a partir de entonces, pero el paro aumentd a una
media de dos puntos porcentuales por afo hasta
1985.

La caida de la inflacion en 1977-1985, representada
en el grafico 1, sugiere que la tasa de paro superdé a la
de equilibrio, pero la escasa magnitud de la reduccién
indica que durante ese lapso la tasa de equilibrio tam-
bién aumenté significativamente. Antes de entrar en
la explicacion de este ultimo fendmeno, conviene re-
visar la evidencia empirica existente.

Las estimaciones econométricas (1) confirman las
afirmaciones anteriores. En las ecuaciones de sala-
rios es siempre significativa una variable que capta la
explosion salarial de 1972-1977, mientras que se ha
estimado una elasticidad a largo plazo de la demanda
de trabajo al salario real cercana a la unidad. Por su
parte, las estimaciones de sistemas de ecuaciones de
empleo, salarios reales y precios asignan la mayor
parte del aumento del paro durante 1972-1979 a va-
riables de presidn salarial y fiscal, y a la contraccién
de la demanda agregada durante 1979-1985; por otra
parte, las estimaciones coinciden en hallar aumentos

(1) Dolado et al. (1986) y Andrés et al. (1988) presentan modelos
econométricos multiecuacionales. Dolado (1988) revisa los trabajos
empiricos sobre la demanda de trabajo en Espafna. Dolado y Malo de
Molina (1985) y Andrés y Garcia (1989) estiman el efecto del paro
sobre los salarios.
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sostenidos de la tasa de paro compatible con una
tasa de inflacién estable, es decir, un efecto pequeno
de la tasa de paro sobre la inflacion.

Volviendo a los determinantes del aumento de la
tasa de parc de equilibrio, se destacan tres meca-
nismos de transmision de las perturbaciones de
oferta y demanda ya mencionadas: la inversion, la es-
tructura productiva y la oferta de trabajo. Entre 1970 y
1976, el margen de beneficios empresariales se es-
treché considerablemente. La participacion de los be-
neficios en el PIB, corregida del empleo no asala-
riado, pasd del 25 al 22 %, permaneciendo en ese
nivel entre 1976 y 1981 (1). Esta caida de los benefi-
cios, acompanada de aumentos significativos de los
tipos de interés reales y del racionamiento del cré-
dito, condujo a quiebras empresariales y a una caida
de la inversién productiva, que pasé del 18 % del PIB
en 1970-1976 al 14,5 % en 1985. Tal evolucion se re-
presentaria en el grafico 3 mediante un desplaza-
miento hacia el punto E”.

En segundo lugar, la economia espafola ha experi-
mentado un proceso de reestructuracion industrial
desde 1977. En toda Europa ha tenido lugar un pro-
ceso de liberalizacién de los mercados de bienes, tra-
bajo y capital, y de reorganizacion productiva (2),
pero este proceso era especialmente necesario en Es-
pafia, dada la ineficiente estructura econémica legada
por el régimen franquista. Varias perturbaciones con-
fluyeron en este periodo en Espana: el primer shock
del petréleo afectd especialmente a las industrias ba-
sicas (metal, quimica, transportes) en las que se habia
especializado la economia espafola; se produjo
ademas, entre 1972 y 1979, una fuerte reduccion de la
dispersién salarial, que impidié a las empresas
menos eficientes seguir pagando salarios menores,
conduciéndoles a la quiebra; por ultimo, a finales de
los anos 70 se avanzdé en la liberalizaciéon del co-
mercio exterior, incrementandose asi la competencia
extranjera (3). ‘

El proceso de reestructuracidon se vio acompanado
por un inicio de flexibilizacion del mercado de tra-
bajo. Hasta 1980 la legislacién implicaba muchas difi-
cultades y costes relativamente altos para ajustar el
empleo a la baja, de forma que las empresas se veian
abocadas a mantener plantillas excesivas, lo que a la
larga conducia a muchas a la quiebra (4). A partir de

(1) Las cifras estimadas por la CE (European Economy, 1988) se
refieren al complementario de la participacion de los salarios en el
PIB.

(2) Véase el informe Economies in Transition de la OCDE (1989).

(3) Malo de Molina (1983) y Garcia (1987) cuantifican la reduccion
de ia dispersidn salarial. Fina (1987) enfatiza su efecto sobre las quie-
bras, si bien sefiala la ruptura metodolidgica de las series hacia 1977.
De La Dehesa et al. (1988) calculan un indice de apertura comercial.

(4) Sebastian y Servén (1984) presentan simulaciones del efecto
de la lentitud del ajuste del empleo sobre las quiebras en la industria
espafola.
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1980 comenzd la liberalizacién del sistema, con
mayores facilidades para los despidos colectivos y el
fomento de las jubilaciones anticipadas. Por un lado,
esta apertura contribuyd probablemente a reducir las
quiebras, pero, por otro, al reducir los costes de los
despidos en bloque, debié proporcionar incentivos a
unos despidos excesivos. En todo caso, hay que se-
nalar que la fiexibilizacién mas importante no tuvo
lugar hasta 1984, con la potenciacién de los contratos
temporales y de fomento del empleo.

Los factores antes referidos condujeron a reduc-
ciones del empleo de cerca del 2 % anual entre 1977 y
1985, y a aumentos de la productividad del trabajo al-
rededor del 3 % en el mismo periodo, cifra esta ultima
muy elevada para un periodo de recesién.

La reestructuracion productiva no implica por si
sola una mayor tasa de paro de equilibrio. Histérica-
mente, los aumentos de productividad no han afec-
tado a largo plazo a la tasa de paro. Avances de pro-
ductividad en un sector (o regién) pueden generar
paro en éste, pero los trabajadores afectados pueden
trabajar en otros sectores (o regiones), con lo que la
produccién total y los salarios reales serdan mas
altos (1). Sin embargo, para este resultado es nece-
sario que los parados efectivamente se desplacen de
unos sectores a otros, si no lo hacen la tasa de paro
de equilibrio si aumentara. Por otra parte, en pe-
riodos de baja actividad la probabilidad encontrar
empleo en otros sectores es pequena, lo que reduce
la movilidad laboral.

El tercer factor opera, por tanto, a través de la
oferta de trabajo. Los mecanismos mencionados en
la seccién anterior (menor desaprobacion social, con-
formidad con la situacién de paro, pérdida de capital
humano, etc.) favorecen la persistencia del paro en
tasas altas. Las caracteristicas del paro espafnol han
tendido probablemente a agudizar estos meca-
nismos. En efecto, como se vio en la seccién 2, el
paro ha recaido sobre todo en los segundos percep-
tores de rentas (en gran medida, mujeres y jévenes),
los cuales pueden subsistir gracias a la renta del ca-
beza de familia, io que alivia los costes del paro (2),
pero, por lo mismo, implica una menor presién del
paro sobre los salarios. Adicionalmente, la propor-
cién de parados de larga duracion ha aumentado
mucho, haciendo a éstos perder gran parte de su for-
macién profesional, en un periodo de rapido cambio
técnico, y propiciando que las empresas los consi-
deren como trabajadores distintos a los parados de
duracion corta.

Se ha observado igualmente una caida de la movi-
lidad geografica, medida a través de las migraciones
brutas, tanto interiores como al exterior. Las Gltimas

(1) Ver Bentolilay Blanchard (1990), Apéndice.
(2) Estees el principal argumento de Albarracin (1987).
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pasaron de un 0,3 % anual de la poblacién en 1960-
1975 al 0,05% en 1976-1985. Por su paite, el flujo
anual de migracion interprovincial ha ido cayendo
progresivamente, de un 0,9 % en 1962-1965, a un
0,6 % en 1966-1975 y a un 0,4 % en 1976-1986. Una
estimacidon econométrica de ecuaciones de migracion
interregional neta en 1962-1986 revela que ésta es
sensible a las diferencias de salarios y de tasas de
paro, pero la respuesta es reducida y lenta, hacién-
dose mas lenta a partir de 1976 y observandose un
efecto negativo de la tasa de paro media nacional
sobre la migracién (1).

Reducciones de la movilidad laboral deberian, en
general, originar desajustes entre la oferta y la de-
manda de trabajo. Esta idea, entre otras, se retoma en
el anélisis de la evolucién reciente del paro en Es-
pana, abordado en la seccion siguiente.

5. EL PARO: PASADO RECIENTE Y FUTURO
PROXIMO

En 1986-1989 la economia espafnola ha experimen-
tado un proceso de recuperacion, con un crecimiento
medio del PIB del 4,7 %, liderado por un crecimiento
de la inversion real de! 13 % y del consumo del 5,1 %
anual, con lo que el empleo ha crecido en un 3%
anual (2).

La tasa de paro ha pasado del 21,5% en 1985 al
17,2 % en 1989. Por su parte, la inflacién siguié
cayendo hasta un 4,8 % en 1988, pero ha vuelto a ace-
lerarse hasta el 6,8 % en 1989.

Es necesario plantearse si la situacion de 1986-1989
puede mantenerse a medio plazo, de forma que la
tasa de paro espanola pueda seguir reduciéndose.
Para contestar a esta pregunta es necesario tener en
cuenta al menos tres elementos: la relacién entre
paro e inflacién, la dindmica de la poblacién activa y
la competitividad espafola de cara al Mercado Unico
Europeo.

El primer tema de interés es si pueden lograrse re-
ducciones sostenidas de la tasa de paro sin que se
acelere la inflacion. En la seccién anterior se argu-
mento6 que la alta tasa de paro se ha convertido, en
gran medida, en un valor de equilibrio, lo que implica
que ulteriores reducciones de dicha tasa son inflacio-
narias; la experiencia del afno 89 parece confirmar
este particular. ;Cuéles de los causantes del aumento
de la tasa de paro de equilibrio suponen una restric-
cién actualmente?

Una primera restriccién podria venir del capital. De
hecho, durante 1978-1985 el stock de capital produc

(1) Véase Bentolila y Dolado (1989).

(2) Los datos de los agregados de demanda incluyen una previ-
sion para 1989 (ver Banco de Espaia, 1989).
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tivo crecié a una tasa media del 2,56%, y en 1985 la
inversién productiva (es decir, excluida la inversion
residencial) supuso sélo el 14,5 % del PIB (1). Existe
evidencia econométrica que indica que durante este
periodo el capital era el principal factor limitativo del
crecimiento del empleo y que, dado el nivel del sa-
lario real, en 1985 el stock de capital disponible per-
mitia un nivel de empleo muy inferior al de 1977 (2).
Sin embargo, gracias a la recuperacion de los mar-
genes empresariales lograda en la primera mitad de
los afos 80 —y consolidada posteriormente— y a las
favorables expectativas de crecimiento de la de-
manda, el stock de capital ha crecido a una tasa
media del 5% en 1986-1989, y en 1989 la inversién
productiva ha supuesto el 20 % del PIB. Estas cifras
hacen pensar que la restriccion de capital se ha rela-
jado en los Gltimos anos.

En cuanto al funcionamiento del mercado de tra-
bajo como factor limitativo, ha habido algunos desa-
rrollos favorables y otros desfavorables. Del lado de
la demanda de trabajo el aspecto mas importante ha
sido el crecimiento del empleo a tasas muy altas,
tanto si se comparan con las de otros paises como
con la experiencia histérica espanola. Parece claro
que, junto a la moderacidn salarial y la recuperacién
econdmica, un factor clave ha sido la potenciacién de
los contratos temporales y de fornento del empleo.
En particular, el crecimiento del empleo experimen-
tado es coherente con resultados tedricos recientes
que indican que las reducciones de los costes de
ajuste del trabajo aumentan la propensién marginal a
contratar de las empresas, en especial si coinciden
con periodos de crecimiento aito y estable (3). Por su-
puesto, la mayor sensibilidad ciclica de la demanda
de trabajo opera tanto en las recuperaciones como en

Por el lado de la oferta de trabajo el interés se
centra en la posibilidad, avanzada en la seccién ante-
rior, de que el largo periodo de altas tasas de paro
haya generado cambios en la actitud de los parados,
en su movilidad y sus oportunidades de lograr em-
pleo; cambios que dificultarian una reduccién no in-
flacionaria del paro. En este sentido, dos desarrollos
favorables han sido las reducciones de la tasa de paro
juvenil y de la proporcién de parados de larga dura-
cion (ver cuadro 2). Adicionalmente, la evidencia eco-
nométrica sobre un posible efecto negativo de la du-
racion del paro sobre la probabilidad de abandonar el
mismo es contradictoria (4).

(1) Véase Corrales y Taguas (1989).
(2) Véase Andrés et al. (1988).
(3) Véase, por ejemplo, Bentolila y Bertola (1990).

(4) Empleando datos de la Encuesta de Condiciones de Vida y
Trabajo en Espafna, Andrés y Garcia (1989) encuentran un efecto sig-
nificativo, pero Alba y Freeman (1989) no lo hallan.
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Entre los aspectos negativos se destacan tres. En
primer lugar, los trabajadores varones supuesta-
mente desanimados no estan acudiendo al mercado
de trabajo, pues la tasa de actividad masculina ha se-
guido cayendo desde 1985. En segundo término, las
migraciones interprovinciales en 1986-1987 muestran
una continuacion de la tendencia decreciente ante-
rior, confirmando que los efectos del crecimiento eco-
noémico sobre la movilidad laboral son lentos. Con
todo, el aspecto mas relevante es la evidencia de de-
sajuste entre la oferta y la demanda de trabajo. En
efecto, desde 1986 han ido apareciendo sintomas de
desajuste laboral, entendido como la coexistencia de,
por un lado, puestos vacantes en determinados sec-
tores, ocupaciones, etc., y por otro de trabajadores
parados que, por no contar con las cualificaciones
adecuadas o no residir en el drea en expansién, no
acceden a dichos puestos de trabajo.

Asi, los datos del Observateorio del Empleo del Mi-
nisterio de Trabajo y Seguridad Social (MTSS) se-
nalan que estd aumentando el nimero de profe-
siones para las que las demandas de empleo (por
parte de los trabajadores) no cubren las ofertas gené-
ricas (de las empresas). En particular, en el sector de
la construccién estas Ultimas superaban a las pri-
meras en un 52 % en 1986, un 63 % en 1987 y un
88,5 % en 1988. Aunque no se sabe con certeza qué
proporcién de tal exceso se debe a carencias de for-
macion, los uGltimos datos son informativos al res-
pecto. Segun la Encuesta de Necesidades de Empleo
y Formacién de las Empresas Espanolas del MTSS de
1988, un 40 % de las empresas afirmaba experi-
mentar dificultades para contratar, un 57 % de las
cuales lo achacaban a problemas de formacién. El
problema puede agravarse, pues un 45 % de las em-
presas esperaban que aumentasen sus necesidades
de formacion, a la vez que, en las profesiones con
creacion neta de puestos de trabajo, un 77 % de las
empresas cubrian sus vacantes mediante la contrata-
cién, mientras que un 66 % consideraba como insufi-
cientemente cualificada a la mano de obra. Final-
mente, las empresas se mostraban reacias a realizar
ellas mismas el adiestramiento (segin la encuesta,
los trabajadores asistian a cursos de formacién sélo
en un 29 % de las empresas), a la vez que la mayoria
(un 66 %) valoraba positivamente los programas pu-
blicos.

Recientemente se ha propuesto el uso de medidas
de dispersion de las tasas relativas de paro (por
sector, region, etc.) como indicadores de los desa-
justes laborales (1). La idea subyacente es como
sigue: el proceso de fijacion de salarios —en el que el
crecimiento de los salarios de cada sector depende

) 1 11

(1) Por ejemplo, d = —— Var (uj/u) = —— —— =g (/L)

[(ui/u)—1]2, donde u; es la tasa de paro del grupo i, u la tasa de paro

nacional, L; el tamafio de la poblacion activa del grupo iy L la poblacion
activa total. Véase Jackman, Layard y Savvouri (1989).

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-FEBRERO 1990

negativamente de la tasa de paro de dicho sector— es
compatible con multiples niveles de dispersion de las
tasas de paro; bajo el supuesto de que el efecto mo-
derador del paro sobre la presion salarial va decre-
ciendo a medida que aumenta la tasa de paro en un
sector dado, entonces el desplazamiento de trabaja-
dores parados de los sectores con paro alto a los de
paro bajo tenderia a reducir las tensiones salariales
en los primeros sin aumentarlas en igual medida en
los segundos, con lo que la presién salarial total se
mantendria inalterada. El supuesto mencionado mas
arriba implica que mayores grados de dispersion
vienen asociados a mayor paro nacional, con lo que
toda dispersién por encima de la minima compatible
con el nivel de presidn salarial dado seria jnnecesaria,
y por lo tanto una indicacidn de desajuste laboral.

En Espana, los indices de dispersion del paro por
regiones, edades y niveles de educacién muestran,
en contra de lo que cabria esperar, una tendencia de-
creciente desde 1977, es decir, que la dispersién de
las tasas de paro relativas en estas dimensiones ha
caido. Lo contrario sucede, sin embargo, para las ocu-
paciones, donde el indice aumenta, especialmente en
los Ultimos anos, lo que vendria a reflejar que la di-
mension mas importante del desajuste es la forma-
cion profesional de la mano de obra (1).

Lo anterior implica que es posible reducir la tasa de
paro de equilibrio de la economia, mediante medidas
que afecten a la oferta de trabajo, como son los
planes de formacién profesional o los de reinserciéon
de los parados de larga duracién, y a la distribucién
de la demanda de trabajo, como son las obras de in-
fraestructura, que fomentan la movilidad de las em-
presas, y los incentivos regionales.

El segundo aspecto a considerar es la evolucion es-
perada de la poblacidn activa. A este respecto existen
diferencias, dentro del periodo de recuperacion, entre
los tres primeros afos y el cuarto. En 1986-1988 el
empleo neto aumentd a una tasa media del 2,7 %
anual y la poblacion activa lo hizo al 1,9 %; en 1989 el
empleo ha crecido al 4 %, mientras que la poblacion
activa lo ha hecho al 1,3%. En particular, durante
1989 la poblacion activa femenina crecié al 2 %,
frente al 4,8 % de 1986-1988, estabilizdndose su tasa
de actividad, a la vez que se moderaba la caida de la
tasa masculina.

Es decir, durante 1989 se ha acelerado el creci-
miento del empleo, mientras que el de la poblacién
activa ha caido. Si el periodo 1986-1988 fue excep-
cional en términos de creacién de empleo, el afno
1989 es irrepetible. Sus resultados se deben a una si-
tuacion insostenible de recalentamiento y a medio
plazo una prevision optimista seria una revolucion si-

(1) Véase Bentolilay Dolado (1989).
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milar a la de 1986-1988. Si bien puede darse una esta-
bilizacion de la tasa de actividad masculina, la feme
nina debe seguir creciendo, pues es ain muy inferior
a la media europea (33 % frente a 50 %).

Actualizando las previsiones de incremento de la
poblacién en edad de trabajar que hizo en 1988 la Co-
misién de Expertos sobre el Desempleo en Espaiia, se
observa que, en caso de mantenerse la tasa de acti-
vidad en el nivel actual (49,2 %), para reducir la tasa
de paro al 10 % en 1999, el empleo deberia crecer a
una tasa anual del 1,6 % (215.00 empleos netos al
ano). Sin embargo, dado el comportamiento de la
fuerza de trabajo femenina, es mas probable que la
tasa de actividad aumente; si lo hiciese hasta si-
tuarse, por ejemplo, en el 52 %, el aumento del em-
pleo deberia ser del 2,2 % anual (300.000 empleos
anuales). Si ademas se tiene en cuenta que el sector
agricola retiene aun un porcentaje del empleo total
muy superior a la media europea y se hace el su-
puesto conservador de que el empleo en dicho sector
caerd a una tasa del 3 % anual durante la presente dé-
cada (por comparacion, en 1986-1989 cay¢ al 5,2 %),
entonces el empleo no agricola habria de crecer al
2,8 % anual en dicha década.

Estas cifras revelan la necesidad de un gran es-
fuerzo de creacion de empleo, simplemente para al-
canzar tasas de paro menores, pero aun elevadas. Las
condiciones para lograr este objetivo, amén de las
medidas indicadas mas arriba, son el mantenimiento
de tasas de crecimiento de la produccion altas y esta-
bles, y la moderacidn salarial, entendida como un cre-
cimiento de los salarios reales que no supere al de la
productividad.

Por Gltimo, el proceso de reduccién del paro debera
realizarse en el entorno de la puesta en marcha del
Mercado Unico Europeo. Un tema tan amplio exigiria
otro articulo (1), por lo que aqui sélo se esbozaran al-
gunos temas a considerar. De cara a la integracion
europea, Espaha cuenta con ventajas y desventajas:
entre las primeras estan nuestros menores costes la-
borales, entre las segundas se encuentra la estructura
productiva. En cuanto a esta Ultima, si bien el proceso
de reestructuracion industrial ha sido muy intenso en
los anos 80, las empresas espafnolas todavia son, en
general, menos eficientes que las europeas y su ta-
mano es mucho menor (2).

Junto a la puesta en marcha del Mercado Unico
tendra lugar el inicio de ta primera etapa de la unién
monetaria. La previsible entrada de la peseta en la
banda de fluctuacion estrecha en algin momento
posterior supondrd la adopcidon de un sistema de
tipos de cambio cuasi-fijos. Al limitarse extraordina-
riamente la posibilidad de depreciar la moneda na-
cional, las ganancias de competitividad deberan obte-

(1) Véase, por ejemplo, Vinals et al. (1989).
(2) Un estudio pormenorizado aparece en Segura et al. (1989).
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nerse via menores aumentos de precios que en el ex-
terior. Ello restringe, por tanto, el aumento factible de
los salarios nominales, que en este contexto de esta-
bilidad del tipo de cambio, y dado el aumento de la
productividad, seria el conducente a un aumento de
los costes laborales unitarios no superior al de los
paises que integran el nucleo del Sistema Monetario
Europeo.

En definitiva, con respecto a la integracidon europea
cabe senalar que la reduccion del paro requerira un
crecimiento sostenido que no se vea amenazado por
graves desequilibrios exteriores, y la competitividad
necesaria para ello exigird la continuacién del pro-
ceso de modernizacion productiva, tasas de inflacién
similares a la media europea, y la moderacion salarial
en el sentido arriba indicado. Ambos aspectos permi-
tirian el mantenimiento de las entradas de capital ex-
tranjero, vitales para el cierre de la brecha tecnolégica
espanola con respecto a los principales paises euro-
peos.

Queda asi esbozado un circulo virtuoso; el creci-
miento es alto y estable, aumenta la movilidad la-
boral proporcionando fuerza de trabajo a los sectores
o regiones que mas lo necesitan, y la formacién de
precios y salarios es compatible con un crecimiento
de los costes laborales unitarios similar al del resto
de Europa. La economia retorna asi a tasas de paro
bajas, la modernizacién se lieva a cabo y la integra-
cion en Europa es un éxito. La alternativa es un
circulo vicioso, similar al de 1978-1985, pero con res-
tricciones provenientes del sector exterior mucho
mas fuertes y partiendo de una tasa de paro mas alta:
una excesiva inflacién de precios y salarios conduce a
una pérdida de competitividad, que aumenta el dese-
quilibrio exterior y hace inevitables politicas de de-
manda restrictivas; por otro lado, la pérdida de com-
petitividad también origina una reduccién de los mer-
cados para los productos espanoles y, dado el mayor
nivel de competencia en la economia, a crecientes di-
ficultades para trasladar a precios los aumentos de
costes, con lo que se reduce la rentabilidad empresa-
rial y con ella la tasa de inversién productiva na-
cional, mientras que la extranjera se retrae a la vista
de la incertidumbre acerca de los costes laborales y
de la situacion econdémica general. Asi, la integracién
en el Mercado Unico fracasa, el proceso de moderni-
zacioén se retrasa y el paro se mantiene alto. La tarea
que enfrenta nuestro pais es, por tanto, la de evitar
que algo similar a este circulo vicioso pueda tener
lugar.

12-11-1990.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-FEBRERO 1990



BIBLIOGRAFIA

ALBA, A. y R. FREEMAN (1989): «Jobfinding and Wages
when Longrun Unemployment is Really Long: The Case of
Spain», mimeo, Harvard University.

ALBARRACIN, J. (1987): «Composicion y duraciéon del de-
sempleo», Comisién de Expertos para el Estudio del De-
sempleo en Espana, mimeo.

ANDRES, J., J. DOLADOQ, C. MOLINAS, M. SEBASTIAN y
A.ZABALZA (1988): «The Influence of Demand and Ca-
pital Constraints on Spanish Unemployment», Minis-

terio de Economia y Hacienda, Documento SGPE-D-

8805, Madrid.

ANDRES, J. y J. GARCIA (1989): «Main Features of the
Spanish Labour Market Facing 1992», mimeo.

BANCO DE ESPANA (1989): «La economia espanola al fi-
nalizar 1989», Boletin Econémico, noviembre.

BENTOLILA, S. y G. BERTOLA (1990): «Firing Costs and
Labour Demand: How Bad is Eurosclerosis», Review of
Economic Studies (de préxima aparicién).

BENTOLILA, S. y O. BLANCHARD (1990): «Spanish
L{qer)nployment», Economic Policy (de préxima apari-
cion).

BENTOLILA, S.y J. DOLADO (1989): «Mismatch and La-
bour Mobility: The Case of Spain», mimeo, Banco de
Espana.

BLANCHARD, 0. (1988): «Unemﬁloyment: Getting the
Questions Rightand Some of the Answers», National
Bureau of Economic Research, Documento de Trabajo
2698.

BLANCHARD, O.J L. SUMMERS (1986): «Hysteresis and
the European Unemployment Problem», en S. Fischer

(ed.), NBER Macroeconomics Annual, MIT Press, Cam-.

bridge, Massachusetts.

BLANCHARD, O.y P. DIAMOND, (1989): «Ranking, Unem-
’p\)l:oyment Duration and Wage Determination», mimeo,
IT.

COMISION DE EXPERTOS PARA EL ESTUDIO DEL DE-
SEMPLEO EN ESPANA (1988): «El desempleo en Es-
pana: medicién, causas, remedios» en Cortes Gene-
rales, Debates Parlamentarios Sobre Empleo y Eco-
norgiezj Irregular (1986 - 1988), Cortes Espanolas,
Madrid.

CORRALES, A. y D. TAGUAS (1989): «Series macroeco-
némicas para el periodo 1954-88: un intento de homo-
geneizacion», Ministerio de Economia y Hacienda, Do-
cumento SGPE-D-89001.

DEHESA, G. DE LA, J. RUIZ y A. TORRES (1988): «The Ti-
ming and Sequencing of a Trade Liberalization Policy:
The Case of Spain», mimeo.

DOLADO, J. (1988): «Valoracidn critica de las estima-
ciones econométricas disponibles de la relacion entre
los precios relativos y el empleo en la economia espa-
nola», Comisién de Expertos para el Estudio del De-
sempleo en Espana, mimeo.

DOLADO, J.y J. MALO DE MOLINA (1985): «Desempleo y

rigidez del mercado de trabajo en Espana», Boletin
Econdmico, Banco de Espana, septiembre.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-FEBRERO 1990

DOLADO, J., J. MALO DE MOLINA y A. ZABALZA (1986):
«Spanish Industrial Unemployment: Some Explana-
tory Factors», Econdmica, 53 suplemento.

European Economy (1988), n.° 38.

FERNANDEZ, F. y L. TOHARIA (1987): «The Structure of
Spain’s Labour Market», mimeo.

FINA, LI. (1987): «El paro en Espafa: sus causas y la res-
puesta de la politica econdémica», en LI. Finay L. To-
haria, Las causas del paro en Espana. Un punto de vista
estructural, Fundacion IESA, Madrid.

FRIEDMAN, M. (1968): «The Role of Monetary Policy»,
American Economic Review, 58, 1-17.

GARCIA, P. (1987): «Evoluciéon de la estructura salarial
espanola durante el periodo 1963-1986», Comision de
Expertos para el Estudio del Desempleo en Espafa,
mimeo.

JACKMAN, R., R. LAYARD y S. SAVVOURI (1989): «Mis-
match and the NAIRU», mimeo, London School of Eco-
nomics.

LAYARD, R.y S. NICKELL (1986): «Unemployment in Bri-
tain», Econdmica, suplemento.

—(1987): «The Performance of the British Labour
Market», en R. Dornbusch y R. Layard, The Perfor-
;’nance of the British Economy, Clarendon Press, Ox-
ord.

LINDBECK, A. y D. SNOWER (1988): «Cooperation, Ha-
rassment and Involuntary Unemployment: An Insider-
QOutsider Analysis», American Economic Review.

LUCAS, R. (1973): «Some International Evidence on
Output-Inflation Tradeoffs», American Economic Re-
view, 63, 326-334.

MALO DE MOLINA, J. (1983): Las series desagregadas de
salarios, Banco de Espafa, Estudios Econdmicos, 31.

MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA (1987): «Nota
sobre el enlace provisional de las series laborales tras
la reforma de la EPA en el segundo trimestre de 1987»,
mimeo.

NOVELLA, J. (1988): «Mercado de trabajo en Espana
(1974-1988) y politica econdmica», Cuadernos de Eco-
nomia, 16.

ORGANIZATION FOR ECONOMIC COOPERATION AND
DEVELOPMENT (1989): Economies in Transition, Paris.

SEBASTIAN, C. y L. SERVEN (1985): «La evolucion del
empleo industrial en 1973-84: un analisis de simula-
cién», en C. Sebastidan y L. Servén, Andlisis de simula-
cionen laindustria espanola, FEDEA, Madrid.

SEGURA, J. et al. (1989): La industria espanola en la
crisis: 1978-1984, Alianza Editorial, Madrid.

VINALS, J. et al. (1989): «The 'EEC cum 1992’ Shock: The
Case of Spain», mimeo.

31






Evolucion econ6mica
internacional en 1989

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-FEBRERO 1990

1. INTRODUCCION

Durante 1989, el ritmo de actividad econémica del
conjunto de paises industriales fue menor que en
anos anteriores. Sin embargo, esta vision de con-
junto encierra comportamientos muy diferenciados.
En efecto, la desaceleracion tuvo lugar, fundamental-
mente, fuera de la Comunidad Econémica Europea
(CEE), mientras que, por el contrario, el menor incre-
mento de la demanda interna fue generalizado. Este
comportamiento de la demanda interna vino acom-
panado de una moderacién de la inversién, como re-
sultado de la elevacién de los tipos de interés, provo-
cada, entre otros factores, por el caracter restrictivo
de las politicas monetarias nacionales. A pesar de
ello, la inversién continué mostrando un fuerte dina-
mismo, favoreciendo de este modo la continuidad
del proceso de reduccién de las tasas de paro,
aungue con menor intensidad que en anos ante-
riores.

Por su parte, la inflacién aumenté de forma gene-
ralizada, como consecuencia del recalentamiento de
algunas economias, la presion salarial, la elevacion
del precio del petréleo y, exceptuando Estados
Unidos, la depreciaciéon de las distintas monedas
frente al délar. Otro hecho preocupante lo constituye
el que la correccién de los desequilibrios exteriores
fue menor que en 1988, dado que al fuerte aumento
del superavit corriente aleman se unié una menor
velocidad de ajuste del superavit japonés y del déficit
norteamericano. Esta evolucién vino, a su vez, condi-
cionada por la apreciacién del délar, por la menor
disminucién de la demanda interna en Estados
Unidos relativamente a Jap6n y Alemania, asi como
por el mantenimiento en estos dos ultimos paises de
tasas de inversion muy elevadas, orientadas, en
parte, a la potenciacién de sus respectivos sectores
exportadores.

En relaciéon al conjunto de politicas econdémicas
instrumentadas en 1989 cabe destacar que, aunque
el proceso de consolidacidén fiscal en los paises con
déficit publico experimentd un importante avance,
éste todavia dista de completarse, como ponen de
manifiesto los altos niveles de deuda publica exis-
tentes en dichos paises. Al mismo tiempo, las poli-
ticas monetarias nacionales continuaron teniendo un
fuerte protagonismo en el conjunto de los paises in-
dustriales, con una orientacién restrictiva que traté
de contrarrestar las presiones inflacionistas de
origen interno y, en la CEE y Japén, las derivadas de
la apreciacion del doélar.

Finalmente, por lo que se refiere a las perspectivas
para 1990, las previsiones mas recientes, elaboradas
por las instituciones econémicas internacionales, su-
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gieren que tendra lugar una nueva desaceleracion
del crecimiento de los paises industriales, acompa-
nada de la estabilizacion de la inflacién a niveles si-
milares a los del ano precedente, en un contexto de
politicas monetarias de orientacion mas restrictiva,
por término medio, que las politicas fiscales. Sin em-
bargo, es probable que estas previsiones se vean al-
teradas, y muy especialmente en el caso de los
paises de la Comunidad Europea, por los recientes
acontecimientos que estdn teniendo lugar en los
paises de Europa del Este. Asi, las necesidades de
reestructuracion econdémica de estos Gltimos paises
previsiblemente llevaran a una menor reduccion del
ritmo de actividad econémica en Alemania y otros
paises comunitarios, a mayores presiones sobre los
precios y, en consecuencia, a politicas monetarias re-
lativamente maés restrictivas.

2. PRODUCCION Y DEMANDA

A lo largo de 1989, tanto la produccion real como
la demanda interna del conjunto de paises indus-
triales experimentaron un crecimiento menor que el
registrado en el ano precedente (véanse cuadros 1y
2). Ahora bien, la CEE mantuvo el mismo ritmo de
actividad que en la segunda mitad de 1988, lo que se
ha reflejado en una estabilizacion de la tasa de creci-
miento de su producto nacional en torno al 3,5%,
Por el contrario, la demanda interna comunitaria si-
guié la pauta desaceleradora sefialada para el con-
junto del 4rea de paises industriales, descendiendo
un punto porcentual respecto al crecimiento regis-
trado en 1988.

Asimismo, la formacién bruta de capital fijo se de-
saceleré en casi todos los paises industriales, con la

1. Formacion bruta de capital fijo real
(Tasas de variacion anual, en porcentajes)

IES

20

20

15

10

-5

79

Fuente: OCDE.

notable excepcién de Alemania (véase grafico 1). La
elevacion de los tipos de interés asociada al caracter
restrictivo de las politicas monetarias nacionales y la
mayor incertidumbre derivada de la aceleracion ge-
neralizada de la inflacion, son factores que contri-
buyeron al menor incremento de la inversion pri-
vada. Sin embargo, ésta continué siendo el principal
motor del crecimiento experimentado por las econo-
mias industriales. La creciente integraciéon interna-
cional de los mercados de bienes y financiercs, muy
especiaimente en el contexto de la CEE, y el esfuerzo

1. Produccion real (a) (b)
(Tasas de variacion respecto al mismo periodo del afo anterior)
1988 1989

1987 1988 1989
(c) | I | I {(c)
OCDE 3,7 44 3,6 4,8 39 3,6 35
Estados Unidos 3,7 4,4 3,0 5,0 3,9 3,2 2,8
Japon 4,5 5,7 4,8 6,3 5,2 4,7 4,8
CEE 2,6 37 3,6 41 34 3,6 35
Alemania 1,7 3,6 4,3 4,1 3,2 4,7 39
Francia 1.9 34 34 3,6 32 3,2 35
Italia 3,0 3.9 33 4,1 3,8 3,2 34
Reino Unido 4,7 4,2 2,3 4,9 3,6 2,8 17

Fuente: OCDE.
}a)) Estados Unidos, Japén y Alemania: PNB. Resto: PIB.
b

respectivamente.
(c)

Estimacion.
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2. Demanda interna real (a)
(Tasas de variacion respecto ai mismo periodo del afo anterior)

1988 1989
1987 1988 1989
(b) | 1] l It (b)
OCDE 39 4,7 3,7 51 4,2 3.8 3,6
Estados Unidos 3,2 33 2,5 3.8 2,8 2,6 2,5
Japoén 52 7.7 5,6 8,55 7.0 57 5,6
CEE 39 4,7 37 4,8 4,2 4,0 35
Alemania 2,9 3,7 2,8 4,2 3,2 2,9 2,8
Francia 3,0 38 31 3,56 41 3,3 3,0
ltalia 4,6 4,3 38 a5 4,2 4,0 3,6
Reino Unido 5,2 7.3 39 7,7 6,9 5,8 21

Fuente: OCDE.

{a) Ajustada de variaciones estacionales. Incluida variacién de existencias.

{b} Estimacion.

por alcanzar una mayor competitividad siguen
siendo importantes incentivos a la inversion, a lo que
se anade, en algunos paises, la necesidad de ampliar
la capacidad productiva, dado e! alto grado de utiliza-
cidn alcanzado.

En Estados Unidos se produjo, durante 1989, una
significativa moderacién del crecimiento, como con-
secuencia de la desaceleracion tanto de la demanda
interna como de la demanda externa neta. Sin em-
bargo, el ritmo de dicha moderacion fue mayor en la
primera parte del afo, debido a la relajacién que, a
partir de mayo, adoptd la politica monetaria nortea-
mericana ante los signos de debilitamiento que es-
taba mostrando su economia. De ahi que, en el se-
gundo semestre, la inversidon privada no residencial
registrase, incluso, una aceleracién.

Japén, por su parte, continué siendo el pais que en
1989 tuvo un crecimiento mayor de entre los princi-
pales paises industrializados. Los componentes mas
dindmicos de su economia fueron, una vez mas, la
inversion no residencial y las exportaciones, espe-
cialmente en el primer semestre, que llegaron a
crecer a tasas del 11,6 % y 15,9 %, respectivamente.
Sin embargo, el auge inversor fue contrarrestado por
la moderacion de la inversién en construccién y el
consumo privado. A su vez, el aumento de las expor-
taciones vino acompanado por un fuerte dinamismo
de las importaciones, que, si bien fue algo menor en
el segundo semestre, consiguié mantener durante
todo el afno una contribucién negativa de la demanda
externa neta.

En la CEE, la estabilizacién senalada del ritmo de la
actividad productiva encierra comportamientos muy
diferenciados segln los paises, especialmente en tér-
minos de la inversién y de la demanda externa neta.
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En este sentido, el afno 1989 ha supuesto un retro-
ceso respecto a la convergencia alcanzada el aho an-
terior. Asi, Alemania, a diferencia del resto de las
economias, aumentd significativamente su tasa de
crecimiento, debido, fundamentalmente, a la impor-
tante contribucién positiva del sector exterior
—frente a la contribucién negativa de 1987 y aproxi-
madamente nula de 1988— y a la aceleracién de la
inversién, como consecuencia de las necesidades de
incremento de la capacidad productiva para hacer
frente al aumento de la demanda externa e interna.
En Francia, en cambio, el crecimiento permanecié es-
table respecto al ano precedente, mientras que en
ltalia, en el segundo semestre, se frend parciaimente
la desaceleracién que tuvo lugar en el primero. Por
su parte, el Reino Unido sufrié un fuerte retroceso de
la produccion y la demanda interna, cuya intensidad
aumento a medida que transcurria el ano. Este retro-
ceso vino asociado a una politica monetaria muy res-
trictiva, reflejada en tipos de interés a corto plazo
crecientemente elevados, que afect6 especialmente a
la inversién y provocé una importante desacelera-
cién de la demanda interna en la segunda parte del
ano, como se recoge en el cuadro 2.

3. PRECIOS

En 1989, los paises industriales continuaron el re-
punte inflacionista ya iniciado en 1988. Ahora bien,
segun se ve en el cuadro 3, este repunte se produjo
principalmente en la primera parte del afno, ya que
en el periodo julio-diciembre el ritmo de avance de
los precios se estabiliz6, a excepcién de Japén, lle-
gando incluso a descender en algunos casos (Es-
tados Unidos y Reino Unido).

La influencia de los precios de importacién sobre
la inflacion fue muy desfavorable, especialmente en
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3.

Inflacion: precios al consumo (a)

(Tasas de variacidn respecto al mismo periodo del aio anterior) (b)

1988 1989
1987 1988 1989
| 1] | 1]
OCDE 3,2 37 e 36 4,0 48 ..
Estados Unidos 3,7 4,1 4,8 4,0 4,2 5,0 4,6
Japén -0,2 0,5 24 0,3 0,8 1,8 3,0
CEE 33 3.6 53 32 4,0 5,2 53
Alemania 0,3 11 3.0 1,0 1,3 29 31
Francia 3.3 2,7 35 25 2,9 3,5 3,5
Italia 4,7 51 6,6 5,1 5,1 6,4 6,7
Reino Unido 41 4,9 7.8 3,8 6,0 8,0 7,7

Fuentes: OCDE y Banco de Espana.

(a) Series originales.
(b) Media del periodo correspondiente.

el primer semestre, reflejando la fuerte tendencia al
alza del precio del petréleo y, fuera de Estados
Unidos, la apreciacion del ddélar, que compensaron
en exceso la evolucion favorable de los precios de
las materias primas no energéticas (véase grafico 2).
Desde el punto de vista interno, los incrementos sa-
lariales -contribuyeron a agravar las tensiones infla-
cionistas, creciendo, en la mayoria de los casos, a
tasas superiores a ias de los precios al consumo. En
el segundo semestre, la ausencia de nuevas subidas
del precio del petroleo, la disminucién adicional del
precio de las materias primas no energéticas y la ten-
dencia a la baja del délar, junto con el tono restric-
tivo adoptado por las politicas monetarias desde
principios de ano, contribuyeron a evitar mayores
aceleraciones en las tasas de inflacion aunque no
consiguieron disminuirlas.

Dentro del conjunto de los paises analizados, Es-
tados Unidos se caracteriz6 por experimentar la
menor aceleracion de la inflacién durante el afo
1989. Incluso, en el segundo semestre, los costes la-
borales unitarios experimentaron una ligera reduc-
cion que, unida a la desaceleraciéon experimentada
por los precios de importacion, provocé un menor
incremento de los precios al consumo. En Japén, la
depreciacion del yen a lo largo del afo tuvo un claro
efecto negativo sobre la inflacién, especialmente en
el segundo semestre. Asi, mientras que en el resto
de los paises industriales disminuian las tensiones
derivadas de la inflacién importada, en Japén se pro-
dujo una nueva aceleracién del crecimiento de los
precios de las importaciones. Por otro lado, como
respuesta al agravamiento del proceso inflacionista y
realimentando el mismo, los salarios continuaron su
trayectoria ascendente. Finalmente, a todos estos
efectos hay que anadir el impacto inflacionista de la
introduccién del impuesto general sobre el consumo
en abril de 1989.
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base 1985 = 100

En el conjunto de la CEE, durante 1989 se produjo
una notable aceleracion de la inflacién, hasta el
5,3 %, como resultado de las fuertes presiones infla-
cionistas ocurridas, sobre todo, en el primer se-
mestre. Sin embargo, como se aprecia en el cuadro 3,

2. Precios internacionales de las materias primas

S/BARRIL
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160

150

25

140

130 20
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L1 L L1 [ L]
1985 1986 1987 1988 1989

Fuentes: The Economist y FMI.

— Materias primas no energéticas (Indice general en délares. Medias trimestrales).

- wm Precio internacional del petréleo (Medias trimestrales de precios spot).
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la estabilizacion de la inflacién en el segundo se-
mestre no fue uniforme en todos los paises. En Ale-
mania se produjo un fuerte incremento de los pre-
cios como resultado del elevado grado de utilizacién
de la capacidad productiva, en torno al 90 %, y de la
falta de moderacién de los costes. Del resto de
paises comunitarios considerados, Francia fue el que
present6 menores tensiones inflacionistas el pasado
ano. En cambio, las mayores tasas de inflacién co-
rrespondieron a Italia y al Reino Unido, al igual que
las mayores presiones por parte de los costes labo-
rales. En el caso del Reino Unido, el impacto inflacio-
nista provino del fuerte crecimiento de los costes la-
borales unitarios y de la depreciacién de la libra; im-
pacto que no pudo ser eliminado, a corto plazo, por
el marcado caracter restrictivo de la politica mone-
taria britanica.

Por dltimo, a diferencia de lo ocurrido en 1988, en
el que los diferenciales de inflacién con respecto a
Alemania disminuyeron en todos los paises comuni-
tarios, en el ano 1989 sélo en cuatro de ellos tuvo
lugar un nuevo descenso, a pesar del aumento expe-
rimentado por la inflacién alemana. Dentro del Sis-
tema Monetario Europeo (SME), la dispersion fue
considerablemente mas reducida y menor aun entre
las monedas con banda estrecha, destacando el caso
de Francia, que pasé de un diferencial de 1,6 puntos
porcentuales en 1988 a medio punto en 1989.

4. BALANZA DE PAGOS

Como consecuencia de la desaceleracion experi-
mentada por el ritmo de actividad de las economias
industriales en el ano 1989, el volumen de comercio
mundial crecié a menor ritmo que en 1988 (7,6 %,
frente al 9 %, respectivamente). Por lo que respecta a

3. Balanza de pagos por cuenta corriente
(Porcentajes del PNB/PIB)
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Fuentes: OCDE y Banco de Espana.

la reducciéon de las divergencias entre las balanzas
exteriores norteamericana, japonesa y alemana, en
los dos primeros casos el ajuste continué en la direc-
cién correcta, aunque a menor velocidad que en
1988, mientras que, por el contrario, el superavit de
la balanza corriente alemana experimenté un fuerte
aumento (véase grafico 3).

Asi, tal y como se puede ver en los cuadros 4y 5,
la reduccion del déficit corriente norteamericano fue
significativamente menor que en 1988, debido tanto

4. Balanza comercial (a)
(Porcentajes del PNB/PIB)

1988 1989
1987 1988 1989

(b) I ] | 11 (b)

OCDE -0,2 -0,0 -0, -0,0 -0,0 -0,1 -0,1
Estados Unidos -35 -2,6 -2,2 -2,7 -25 -2,2 =21
Japén 4,0 3,3 3,0 33 34 31 2,9
CEE 0,7 04 0,2 05 93 01 0,2
Alemania 6,2 6,5 7.2 6,4 6,7 6,8 7.5
Francia -1,0 -09 -1,0 -0,7 -11 -0,9 -1,2
Italia -0,0 -0,1 -0,6 0,1 -03 -0,6 -0,6
Reino Unido -24 -45 -4,7 -38 -5,1 -4,7 -4,38

Fuente: OCDE.

(a) Ajustada de variaciones estacionales.
(b) Estimacién.
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5. Balanza de pagos por cuenta corriente (a)
(Porcentajes del PNB/PIB)

1988 1989
1987 1988 1989

(b) | I | It (b)

OCDE -0,3 -0,4 -0,6 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6
Estados Unidos -3,2 -2,6 -23 =27 -25 -2,4 -23
Japon 3,6 2,8 2,2 2,7 2,8 2,2 2,1
CEE 09 0,3 0,1 0,6 0,1 0,1 0,1
Alemania 4,0 4,0 5,1 3.9 4,1 4,9 5,2
Francia -0,5 -04 -04 0,1 -0,9 -0,4 -0,4
Italia -0,2 -0,7 -1,4 -0,2 -11 -156 -1,3
Reino Unido -0,7 -31 -39 -2,6 -3,7 -3,8 -4,0

Fuente: OCDE.

(a) Ajustada de variaciones estacionales.
(b) Estimacion.

a la evolucidn del déficit comercial como al creciente
pago de intereses de la deuda exterior. La aprecia-
cién del ddlar hasta el mes de octubre de 1989 vy la
menor ralentizaciéon del crecimiento de la demanda
interna en Estados Unidos que en otros paises, favo-
recieron la disminucion del ritmo de ajuste del déficit
exterior.

En Japdn, la reduccion del superavit corriente fue
mayor que la del comercial debido a la ampliacion
considerable del déficit de servicios que tuvo lugar
en 1989. El ajuste hacia el equilibrio fue, no obstante,
mucho menor que el de 1988, especialmente por lo
que se refiere al segundo semestre. Esta ralentiza-
cion se vio propiciada por la fuerte depreciacion del
yen a lo largo del afho, asi como por la mayor reduc-
cion del ritmo de crecimiento de su demanda interna
respecto a la registrada por el resto de paises indus-
triales.

Por otro lado, a pesar de que la CEE continud con
una balanza por cuenta corriente aproximadamente
equilibrada, la magnitud de las diferencias entre los
saldos de los paises miembros se acentué notable-
mente a lo largo de 1989. El hecho mas destacable
fue que el superavit comercial total aleman no sélo
experimentd un aumento importante sino que tam-
bién lo hizo su componente intracomunitario. Dicho
aumento fue mayor en el segundo semestre, como
respuesta, en parte, a la depreciacién real que fue re-
gistrando el marco a lo largo del afo y al menor re-
troceso de las demandas internas de algunas econo-
mias como Estados Unidos, Japén y Francia. Al
mismo tiempo, la ampliacién del superavit corriente
aleman estuvo influida por la disminucién del déficit
de la balanza de servicios, como consecuencia del in-
cremento del importe de los intereses recibidos por
un mayor volumen de activos exteriores. Entre los
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paises deficitarios de la Comunidad destaca Francia,
cuyo déficit corriente en relacion al PIB permanecié
estable, mientras que los déficit italiano y britanico
siguieron amplidndose. A la continua pérdida de
competitividad de los productos italianos se sumo el
hecho de que la disminucién de su demanda interna
fue de las de menor magnitud en el entorno comuni-
tario. Por el contrario, en el Reino Unido, al fuerte re-
troceso de la demanda interna hay que anadir la de-
preciacion real de la libra, lo que dio lugar a una re-
duccién del crecimiento de las importaciones y un
aumento del crecimiento de las exportaciones, si
bien ello no fue suficiente para evitar un nuevo dete-
rioro del déficit comercial y corriente.

5. POLITICAS FISCALES

El proceso de consolidacién fiscal que se viene
realizando en los paises industrializados en los (i-
timos anos registr6 en 1989 nuevos avances. De

6. Déficit (—) o superavit (+)
de las Administraciones Publicas
(Porcentajes sobre PNB/PIB)

1987 1988 1989 (a)
OCDE -2,4 -1,8 -1,2
Estados Unidos -2,6 -2,1 -1,6
Japon 0,6 1,3 1,8
CEE -4,3 -3,6 -2,9
Alemania -1,8 -21 -0,0
Francia -2,0 -1,3 -1,1
Italia -11,2 -10,6 -10,4
Reino Unido -15 0,8 1,9

Fuentes: OCDE y Comision de las Comunidades Europeas.
(a) Estimacion.
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hecho, la mejora de las situaciones presupuestarias,
tanto en los paises con déficit publico como en aqué-
llos con superavit, se tradujo en un descenso del dé-
ficit publico del conjunto de la OCDE desde el 1,8 %
del PIB, en 1988, hasta el 1,2 % estimado para 1989
(véase cuadro 6). Y si bien esta mejora se derivo, en
parte, de la continuacién de la expansién ciclica que
disfrutaron la mayoria de las economias durante el
pasado ano, también fue resultado del tono ligera-
mente restrictivo que adoptaron en general las poli-
ticas fiscales (1).

Sin embargo, en algunos paises, la instrumenta-
cion de determinadas medidas fiscales no permitio
aprovechar suficientemente los «dividendos» del
crecimiento econdémico para sanear sus finanzas
publicas. Asi, los aumentos en la recaudaciéon de
fos impuestos directos asociados al crecimiento de
las rentas nacionales se vieron parcialmente con-
trarrestados, en varios paises, por el efecto de las
reformas fiscales emprendidas, tendentes a aliviar
el peso de la imposicién directa. No obstante, en al-
gunos casocs, entre los que cabe destacar Japén y
Alemania, el incremento en los tipos de los im-
puestos indirectos permitié obtener ingresos adi-
cionales. Como resultado de todo ello, la participa-
cién de los ingresos publicos en el PIB se mantuvo
aproximadamente constante en la mayoria de los
paises respecto a 1988.

Por lo que se refiere a los gastos publicos, el des-
censo automatico de algunas partidas, esencial-
mente de los subsidios de paro, vino acompahado,
en general, de una mayor disciplina en la gestién del
gasto. Ello se tradujo en una reduccién de su propor-
cion respecto al PIB en la mayoria de los paises, con
las excepciones significativas de ltalia y Japén. No
obstante, conviene destacar que también se acome-
tieron programas de gasto mas ambiciosos por al-
gunos gobiernos, como los de educaciéon y de ca-
racter social en Francia, o los proyectos de inversién
en infraestructura en Alemania y Japén, que vinieron
a aminorar asi la contribuccién favorable de los fac-
tores ciclicos al descenso del gasto.

La necesidad de avanzar con mayor rapidez en el
saneamiento de las finanzas publicas se hace mas
patente a la vista de los altos niveles de la deuda
publica existentes, reflejados en el cuadro 7. Asi, a
pesar de que los déficit publicos comenzaron a dis-
minuir en la mayoria de los paises en los anos 1985
y 1986, s6lo se observa un descenso de la propor-
cién de la deuda respecto al PIB, en general, desde

(1) Asi se deduce del anélisis de los cambios ocurridos en los dé-
ficit primarios —excluyendo la carga de intereses—, ajustados cicli-
camente, de los distintos paises.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-FEBRERO 1990

7. Deuda publica (en términos brutos)
(Porcentajes sobre PNB/PIB)

1986 1987 1988 1989 (a)
OCDE 58,1 59,2 58,6 57,4
Estados Unidos 51,1 51,6 51,6 51,1
Japon 72,8 75,5 73,0 70,1
CEE 57,9 59,6 59,3 58,6
Alemania 42,4 43,7 44,5 42,9
Francia 454 47,5 47,2 46,7
ltalia 88,5 92,7 95,0 97,6
Reino Unido 52,0 49,6 44,9 40,1

Fuentes: OCDE y Comision de las Comunidades Europeas.
(a) Estimacion.

1988 (1). En cualquier caso, la rigidez que impone a
los presupuestos el servicio de la deuda, asi como la
creciente vulnerabilidad de su financiaciéon a los mo-
vimientos en los tipos de interés, parecen aconsejar
una disminucién de los niveles de deuda existentes,
lo cual exige una reducciéon mas acelerada de los dé-
ficit pablicos primarios, especialmente en los paises
en los que éstos se sitdian ain en unos niveles im-
portantes.

En Estados Unidos, si bien en 1989 se registré un
descenso del déficit pablico en términos del PIB, con-
viene resaltar dentro de esta evolucién el manteni-
miento del déficit federal en billones de ddlares,
aproximadamente al mismo nivel que en 1988 (155
billones), y ello, a pesar de que el objetivo marcado
por la ley Gramm-Rudman lo cifraba en 136 billones.
Asi pues, y al igual que en anos anteriores, en 1989
continué manifestandose una discrepancia entre el
déficit presupuestado y el efectivo, lo cual no supuso
sino un retraso mas en el ajuste presupuestario nor-
teamericano, necesario para la reduccidon de su dé-
ficit exterior.

Por lo que se refiere a Japdén, tanto la expansion
econdmica como las reformas fiscales realizadas per-
mitieron alcanzar el objetivo de ingresos publicos esta-
blecido para 1989, al tiempo que se desaceleré el cre-
cimiento de los gastos publicos. El resultado de ello
fue un incremento en 0,5 puntos del PIB del superavit
presupuestario en el pasado ano, lo que supuso una
contribucidn positiva del sector publico al crecimiento
del ahorro nacional y un factor explicativo mas del
mantenimiento del superavit exterior japonés.

(1) La evolucién ascendente del volumen de la deuda en la
mayoria de los paises hasta 1988 se explica no sélo por la presién
de los déficit publicos sino también por su creciente dificultad de
monetizacién, ya sea por incompatibilidad con los objetivos de con-
trol monetario y de inflacién o bien, como en los paises comunita-
rios, por el mantenimiento de la estabilidad cambiaria.

39



Por ultimo, por lo que respecta a la evolucién pre-
supuestaria en la Comunidad Econémica Europea,
en 1989 se produjo una reduccion del déficit publico
del conjunto de los paises comunitarios de 0,7
puntos del PIB, en un contexto de disminucién de la
participacion del sector publico en la economia. No
obstante, esta evolucién g'obal favorable no se vio
acompanada de avances significativos en los pro-
cesos de convergencia y cooperacion entre las poli-
ticas fiscales nacionales. Concretamente, segin se
observa en los cuadros 6 y 7, los niveles de gasto pu-
blico, déficit y deuda publica se mantuvieron a ni-
veles alin muy elevados e incluso crecientes en va-
rios paises y la correccion efectuada de los mismos,
en otros, fue claramente insuficiente. Sin embargo,
en Alemania la politica fiscal fue mas restrictiva en
1989 que en el afo precedente. La menor expansion
del gasto publico, especiaimente de las transferen-
cias y los gastos de consumo, unida al fuerte im-
pacto favorable sobre los ingresos de las reformas
impositivas realizadas tuvieron como resultado la eli-
minacién, en el pasado ano, del déficit publico. Ello,
l6gicamente, influyd en el aumento del superavit ex-
terior aleman y, por tanto, en la ampliacién de los
desequilibrios existentes a nivel comunitario.

En resumen, la evolucién descrita indica, en primer
lugar, que a pesar del caracter ligeramente restrictivo
adoptado en 1989 por las politicas fiscales en la
mayoria de los paises industriales, éste no parece
haber sido suficiente a la vista de los altos niveles en
los que permanece el déficit y los niveles de deuda
publica en varios de ellos. En este sentido, parece re-
comendable para algunos paises un mayor compro-
miso de las politicas fiscales en la regulacion de sus
demandas internas, de modo que frenen la aparicion
de expectativas inflacionistas y colaboren asi con las
politicas monetarias en la contencién de la inflacion
y en el mantenimiento de la estabilidad cambiaria.

En segundo lugar, hay que destacar el incremento
de las divergencias entre los saldos presupuestarios
de los distintos paises y, mas concretamente, la insufi-
ciente correccidon efectuada en los déficit publicos de
Estados Unidos y de algunos paises europeos. Sus
efectos sobre los respectivos desequilibrios de balanza
de pagos supusieron, en el primer caso, un retroceso
en los procesos de ajuste a nivel internacional y, en el
segundo, un freno a la convergencia real en la Comu-
nidad. Se hace, por tanto, necesaria una reduccion
maés rapida de los déficit piblicos y exteriores en estos
paises con el fin de no hacer peligrar la presente ex-
pansién econémica y de reducir las tensiones en los
mercados financieros y cambiarios.
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6. POLITICAS MONETARIAS Y CAMBIARIAS

En términos generales, las politicas monetarias
continuaron a lo largo de 1989 con una orientacion
marcadamente restrictiva en su intento de reducir las
tasas de inflacién existentes. No obstante, conforme
avanzaba el ano se observé una diferenciacion en el
grado de restriccion monetaria mantenido por los Es-
tados Unidos, por un lado, y por los paises comuni-
tarios y Japén, por otro, ante la diferente situacion
en que se encontraban las fases expansivas de sus
respectivos ciclos econdmicos. Asi, en estos ultimos
paises, la pujanza de sus economias y los efectos de
la apreciacién del délar, que tuvo lugar en los tres
primeros trimestres, obligaron a sus autoridades
econdémicas a intensificar el caracter restrictivo de
sus politicas monetarias. Cabe sefalar, a este res-
pecto, las cuatro elevaciones de los tipos de interés
de intervencién efectuadas en Alemania en el afo,
gue fueron seguidas por la casi totalidad del resto de
los paises comunitarios. Asimismo, el tipo de des-
cuento en Japodn se elevo en tres ocasiones, hasta si-
tuarse en el 4,25 % a finales de afno.

Por el contrario, en Estados Unidos la desacelera-
cion econémica, que empez6 a evidenciarse durante
el segundo trimestre del ano, propicié una cierta re-
lajacion en la postura mantenida por la Reserva Fe-
deral, permitiendo un descenso en los tipos de in-
terés de mercado aunque manteniendo los tipos ofi-
ciales. Como consecuencia, los diferenciales de tipos
de interés a corto plazo del doélar frente al marco
aleman y al yen fueron estrechandose paulatina-
mente, hasta situarse en los niveles més reducidos
de los ultimos anos.

A pesar de ello, el délar siguié una senda alcista
hasta el mes de octubre y sélo entonces comenzé
una recuperacién en las cotizaciones del marco
aleman y, en general, del resto de las monedas co-
munitarias; fendmeno este al que no son ajenas, en
absoluto, las expectativas generadas por los aconte-
cimientos politicos que estadn ocurriendo desde en-
tonces en los paises del este europeo. Por el con-
trario, en la Gltima parte del ano, el yen japonés con-
tinué mostrando signos de debilidad frente al resto
de las principales divisas, lo que obligé en ditima
instancia a sus autoridades a elevar de nuevo su tipo
de descuento y a adoptar una serie de medidas de li-
beralizaciéon de su sistema financiero el pasado mes
de diciembre.

En cuanto a la evolucion en el seno de la CEE, el
SME continu6 siendo el principal factor de conver-
gencia nominal, especialmente para los paises con
banda de fluctuacién estrecha. Al igual que en el ano
anterior, el insuficiente grado de coordinacién de las
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politicas fiscales nacionales hizo que las politicas
monetarias y cambiarias asumieran las mayores res-
ponsabilidades en el proceso de control y conver-
gencia de las tasas de inflacion.

6.1. Agregados monetarios

A lo largo de 1989, el crecimiento monetario expe-
rimentd en la mayoria de los paises industriales una
ligera desaceleracion respecto al ano anterior,
aunque las tasas de crecimiento de los respectivos
agregados monetarios continuaron siendo altas y no
en todos los paises se mantuvieron dentro de los ob-
jetivos establecidos (véase cuadro 8). En cualquier
caso, las politicas monetarias mostraron, en general,
un tono firme. Unicamente en los Estados Unidos
tuvo lugar una cierta relajacion, dentro del caracter
restrictivo de su politica, a partir del mes de mayo,
asociado a lo que parecia una reduccion en el ritmo
de expansion de su actividad econémica. Ello se ma-
nifesté en una aceleracion del crecimiento de M2 en
la ultima parte del ano, aunque, no por ello, rebasé
la banda objetivo.

En Japdn, a pesar de que el crecimiento del agre-
gado monetario continué desacelerandose durante
la mayor parte del ano, el aumento registrado en los
ultimos meses llegé a situarlo ligeramente por en-
cima de la prevision establecida. De hecho, su creci-
miento por encima del PNB nominal, junto a la debi-
lidad mostrada por el yen durante todo el ano, alerté
a las autoridades sobre la conveniencia de un refor-
zamiento del control monetario.

Por lo que se refiere a los paises comunitarios,
pese a que la evoluciéon de los agregados durante
1989 parecio estar mas controlada, su crecimiento y

el de su contrapartida fundamental, el crédito interno
al sector privado, continuaron siendo fuertes. Sin
embargo, pudieron observarse diferencias segun el
grado de adscripcién a un compromiso cambiario.
Asi, el Reino Unido, no integrado en el mecanismo
de cambios del SME, e ltalia, cuya banda de oscila-
cién era amplia hasta el pasado mes de enero,
fueron los paises en los que se produjo un desborda-
miento de los objetivos monetarios. El caso britanico
es fruto de su particular politica monetaria, en la que
el tipo de cambio asume un papel de indicador de las
condiciones monetarias, al tiempo que se mantiene
el objetivo sobre MO como indicador adelantado de
la evolucién de su producto nominal. En cuanto a
Italia, el crecimiento de sus agregados monetarios y
crediticios por encima de los objetivos se explica,
fundamentalmente, por la fuerte afluencia de capi-
tales exteriores (que obligé a fuertes intervenciones
en los mercados cambiarios, perjudicando el control
monetario en favor de la disciplina cambiaria) y por
un crecimiento econémico superior al previsto que
alenté la demanda de crédito.

Por el contrario, el resto de los principales paises
del SME mostraron una evolucién monetaria acorde
con los objetivos establecidos. En el caso aleman, re-
sulta destacable la desaceleracion que el agregado
monetario experimenté a lo largo del ano. Por ello, a
pesar del fuerte crecimiento de M3 diciembre sobre
diciembre, la tasa media del ultimo trimestre —en
términos de la cual se fija el objetivo— se situ6 en el
4,7 %, por debajo del nivel programado.

6.2. Tipos de interés

A lo largo de 1989, los tipos de interés de los prin-
cipales paises, con la excepcién de Estados Unidos,

8. Agregados monetarios
(Tasas de variacion anual)

1988 1989
Variable
Obijetivo (a) Efectivo (a) Obijetivo (a) Efectivo (b)
Estados Unidos M2 4-8 6,4 3-7 4,7
M3 4-8 7,0 3,5-7,5 3.1
Japon M2+CD 12 10,4 9-10 10,6
Alemania M3 3-6 6,7 5 5,6
Francia M2 4-6 4,0 4-6 3,7
Italia M2 6-9 7.7 6-9 9,5
CSP 6-10 15,5 7-10 (c) 17,2
Reino Unido Mo 1-5 7,7 1-5 6,0

Fuentes: Comité de Gobernadores de la CEE, Boletines de los Bancos Centrales y OCDE.

(a) Tasas de crecimiento a lo largo del afio con los siguientes periodos de referencia: dltimo trimestre del afo en Estados Unidos, Alemania,
Japoén y Francia, mes de diciembre en ltalia y mes de marzo en el Reino Unido. . o
(b) Tasas de crecimiento sobre doce meses antes, referidas al mes de noviembre en el caso de Italia y al mes de diciembre en el resto de los

paises.
(c) Revisado al alza en mayo: 13.
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continuaron la trayectoria ascendente iniciada a me-
diados de 1988, si bien ésta fue méas pronunciada en
los mercados a corto que en los de largo plazo
(véanse gréficos 4 y 5). Frente a esta evolucién ge-
neral, la tendencia al descenso de los tipos nortea-
mericanos desde el mes de mayo vino a reflejar la
orientacion menos restrictiva seguida por su politica
monetaria respecto a las del resto de los paises hasta
finalizar el ano.

Como ya se ha mencionado, a partir del segundo
trimestre, los signos de desaceleracion del creci-
miento econémico en Estados Unidos y la firmeza
mostrada por el délar en los mercados internacio-
nales propiciaron una actitud de sus autoridades cla-
ramente favorable a la caida de los tipos de interés.
La tendencia al descenso desde entonces del tipo de
los fondos federales y de los tipos a corto plazo los
situo a final de afo a niveles inferiores en méas de un
punto y medio a los de mayo. Sin embargo, la debi-
lidad del doélar en el ultimo trimestre, la aun elevada
tasa de inflacion norteamericana y el temor a un re-
surgimiento de las expectativas inflacionistas en el
mercado reorientaron la actitud de la Reserva Fe-
deral, en el sentido de no permitir, por el momento,
mayores descensos en los tipos de interés.

4. Evolucién de los tipos de interés
a corto plazo

6 ESTADOS UNIDOS

ol bt bbb b b b by

1987 1988 1989 1990

Fuente: OCDE.
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5. Evolucion de los tipos de interés
a largo plazo
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Fuente: OCDE.

En cuanto a los mercados japoneses, los tipos de
interés a corto plazo continuaron aumentando a lo
largo del afno, respondiendo, y en ocasiones antici-
pando, los ajustes al alza de los tipos oficiales (véase
gréfico 6). Sin embargo, el incremento en los tipos a
largo plazo fue menos pronunciado debido, en parte,
a la escasa oferta de emisiones publicas que tuvo
lugar en el mercado de bonos japonés. Ello contri-
buyé a aumentar las ya cuantiosas salidas de capital
a largo plazo desde Japén hacia el resto del mundo,
acentuando la debilidad del yen y dando lugar a un
resurgimiento de las tensiones inflacionistas en
dicho pais.

En la Comunidad Europea tuvieron lugar diversas
rondas de elevaciones de los tipos oficiales —en
enero, abril, junio y octubre—, iniciadas por las auto-
ridades alemanas para fortalecer el marco y amorti-
guar asi las presiones que el superavit corriente
ejercia sobre su tasa de inflacién. Sin embargo, esta
finalidad se vio en parte dificultada por la elevacién
simultadnea de los tipos de interés en otros paises co-
munitarios. En conjunto, las presiones sobre los
tipos oficiales influyeron en la trayectoria alcista de
los tipos a corto plazo, pero se trasladaron al largo
plazo muy atenuadas, por lo que las curvas de rendi-
mientos en los paises comunitarios comenzaron en
1989 a mostrar pendientes negativas.
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6. Evolucion de los tipos de interés oficiales (a)
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1990

(a) Tipos de descuento, excepto en Alemania (Lombard) y Francia (subasta de créditos).

6.3. Tipos de cambio

El comportamiento de los tipos de cambio de las
principales monedas a lo largo de 1989 tuvo como
resultado una ligera depreciacién del délar frente al
marco aleméan (en torno a un 1 %), pero una fuerte
apreciacion respecto al yen (superior al 16 %). Sin
embargo, dentro de esta evolucién pudieron distin-
guirse dos etapas claramente diferenciadas.

Durante los tres primeros trimestres del afo, el
dolar siguié una trayectoria ascendente frente a las
monedas europeas y japonesa. A pesar de la reduc-
cion continua y favorable a estas monedas del dife-
rencial de intereses desde el mes de mayo (véanse
gréficos 7 y 8), del aln elevado nivel del déficit exte-
rior norteamericano y de las intervenciones vende-
doras de doélares concertadas entre los principales
bancos centrales en mayo y junio, la divisa nortea-
mericana se aprecié frente al marco y al yen un
11,2 % y un 17,5 %, respectivamente, en dicho pe-
riodo. La justificacion de esta evolucién puede ba-
sarse en factores financieros mas que en factores
reales. En esta primera parte del afno, el manteni-
miento de una fuerte demanda de activos en délares,
que respondia a la mayor amplitud y liquidez de los
mercados de Estados Unidos y las expectativas de
apreciacion de su moneda, unida a la contraccién ex-
perimentada por la oferta de délares (medida por la

7. Tipo de cambio y diferenciales de tipos de interés a 3 meses
entre el eurodélar y el euromarco
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8. Tipo de cambio y diferenciales de tipos de interés a 3 meses
entre el euroddlar y el euroyén
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suma del déficit corriente, las inversiones directas en
el exterior y las salidas de capital publico norteameri-
canos), apoyaron la fortaleza del délar.

Sin embargo, en el dltimo trimestre, la presencia
de nuevos factores y la mayor relevancia de algunos
ya existentes con anterioridad alteraron las condi-
ciones de oferta y demanda de divisas, aumentando
el atractivo de otros mercados y dando lugar a una
inversion de la tendencia seguida por el délar. Como
factores impulsores del ascenso de los mercados eu-
ropeos actuaron los avances en sus procesos de libe-
ralizacion e integracion, tanto en el sector financiero
como en ei real. Asi, caben destacarse las expecta-
tivas suscitadas por el levantamiento de los con-
troles de cambios en Francia (efectivo el 1 de enero
de 1990) y en ltalia (previsto para el primero de julio
de 1990), el afianzamiento del proyecto de Unién
Econdémica y Monetaria tras las Cumbres Comunita-
rias de Madrid y Estrasburgo y las expectativas
creadas por los procesos de apertura de la Europa
del Este. El cambio de orientacion de los flujos de ca-
pitales que de estas circunstancias pudieron deri-
varse se plasmé en un fortalecimiento de la divisa
alemanay, con ella, de las monedas del SME.

Por el contrario, la posicion débil del yen se man-
tuvo durante todo el ano, aunque en el ultimo tri-
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mestre se apreciara ligeramente frente al ddélar
(1,17 %). La diversificacién de los flujos financieros in-
ternacionales entre los distintos mercados y, en par-
ticular, su menor afluencia a los mercados de bonos
impidié a las autoridades japonesas fortalecer su
moneda a través del simple estrechamiento del dife-
rencial de tipos de interés respecto a Estados
Unidos. La insuficiente liberalizacion de los mer-
cados financieros nipones y las incertidumbres de su
coyuntura politica intensificaron las cuantiosas sa-
lidas de capital en busca de otros mercados que, su-
perando el saldo positivo de la balanza por cuenta
corriente, dieron lugar a nuevas presiones deprecia-
doras de la divisa japonesa.

En cuanto al SME, los tipos de cambio de las mo-
nedas con banda de fluctuacién estrecha tuvieron
durante la mayor parte del afo una evolucién alta-
mente estable (véase grafico 9). Los ajustes de tipos
de interés y las intervenciones intramarginales evi-
taron que la detencién mencionada en los procesos
de convergencia macroeconémica se tradujera en
fuertes presiones sobre las monedas de los paises
respectivos. Sin embargo, en los ultimos meses del
ano se produjo una mayor inquietud en los mer-
cados de cambios del Sistema, como resultado de
los deseos del Bundesbank de efectuar un reajuste
de paridades centrales que, al apreciar el marco, re-
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9. SME. Tipos de cambio respecto al marco (a)
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(a) Tasas de apreciacion (depreciacion) respecto a los tipos de cambio centrales bilaterales frente al marco.

(b) Entrada de la peseta en el SME.

(c) Ajuste de la paridad central frente al ECU y estrechamiento de las bandas de fluctuacién de la lira.

dujese el superavit comercial aleman y mitigase las
presiones inflacionistas en ese pais. No obstante,
fueron mayores las tensiones soportadas por la lira
(entonces con banda amplia) y la libra (no integrada
en el acuerdo cambiario), y ello, a pesar del amplio
diferencial de tipos de interés favorable con que con-
taban. El hecho de que las tensiones cambiarias
mencionadas correspondan a economias con tasas
de inflacion y déficit exteriores superiores a la media
comunitaria no hace sino resaltar la conveniencia de
un avance mas rapido en los procesos de conver-
gencia nominal y real en la CEE y, especialmente, en
el SME.

7. PERSPECTIVAS

7.1. Previsiones institucionales

De acuerdo con las perspectivas elaboradas por la
OCDE en noviembre de 1989, que aparecen reco-
gidas en el cuadro 9, en 1990 se producird una nueva
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desaceleracion del crecimiento, similar en su cuantia
a la estimada para 1989, que afectard con genera-
lidad a todos los paises industriales. Asimismo, al
igual que en la segunda parte de 1989, las princi-
pales economias que entonces se caracterizaron por
registrar una mayor ralentizacién de su crecimiento
—Estados Unidos y Reino Unido principalmente— se-
guirdn destacando, por la misma causa, en 1990.
Esta desaceleracion del crecimiento dificultara la
continuacién de la tendencia a la baja de las tasas de
paro, previéndose su estancamiento en los niveles
alcanzados en 1989 e incluso un posible aumento de
las mismas en algunos paises, como Estados
Unidos.

La prevista disminucidon de la presion de la de-
manda interna junto con el aumento de la capacidad
productiva conseguido hasta la fecha, facilitaran el
que no se produzcan nuevas aceleraciones significa-
tivas de las tasas de inflacién (exceptuando Japén),
pero sin conseguir reducirlas. Asi, se estima que en
1990 la inflacion para el conjunto de paises de la
OCDE se estabilizara en torno al 4,5 %, aunque con
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9. Principales indicadores macroeconémicos
Previsiones a corto plazo

PRODUCCION. PNB/PIB REAL (c):
OCDE
Estados Unidos
Japon
CEE
Alemania
Francia
ltalia
Reino Unido

DEMANDA INTERNA (c):
OCDE
Estados Unidos
Japon
CEE
Alemania
Francia
italia
Reino Unido

PRECIOS. DEFLACTOR DEL PNB/PIB (c):
OCDE
Estados Unidos
Japon
CEE
Alemania
Francia
Italia
Reino Unido

OCDE

Estados Unidos
Japoén

CEE

Alemania
Francia
Italia

Reino Unido

NECESIDADES DE FINANCIACION (—)

Estados Unidos
Japén
Alemania
Francia

Italia

Reino Unido

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (d):

DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (d):

1989 (a) 1990 (b)
36 2,9
3,0 23
4,8 45
36 29
43 3,2
34 3,1
33 3,2
23 1,3
37 2,9
25 2,2
5,6 4,6
37 3,0
2,8 3,2
3,1 3,2
38 35
39 08
43 45
43 4,4
1,3 2,6
4,6 45
2,6 3,0
3,4 3,1
57 5,6
7.3 6,5

-0,6 -05

-23 -2,1
2,2 2,1
0.1 0,2
5,1 54

-0,4 -0,4

-1,4 -14

-39 -34

-1,6 -1,0
1,8 2,0
0,0 -05

-1,1 -1,0

-10,4 -10,3
1,9 1,8

Fuente: OCDE.
(a) Estimacion.

(b) Previsién realizada en noviembre de 1989.

(c) Tasas de variacion, en porcentaje.
(d) Porcentajes del PNB/PIB.
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“notables diferencias nacionales. Concretamente, se

espera que la inflacién siga todavia a un nivel muy
elevado, aunque menor, en el Reino Unido, y que en
Francia continde acercdndose a las mas bajas de
entre los principales paises industriales (Japén y Ale-
mania). Respecto a la convergencia comunitaria, es
importante resaltar que, aunque las previsiones con-
llevan una ligera disminucién de las tasas de infla-
cién, seguiradn existiendo divergencias considerables
entre algunos paises.

Junto a la inflacién, el otro problema que se es-
pera persista en el proximo ano es el de los desequi-
librios exteriores entre los principales paises. El dé-
ficit norteamericano continuara disminuyendo a una
velocidad muy moderada en 1990, como resultado
del efecto de la apreciacién nominal y real del délar
en el conjunto del ano 1989 y del acercamiento del
diferencial de crecimiento de la demanda interna
entre EEUU y sus principales competidores. Por otro
lado, como resultado de la depreciacion del yen en
1989, se prevé que el superavit japonés por cuenta
corriente en délares comience a aumentar de nuevo,
estabilizandose en torno al 2 % del PIB. Asimismo, a
pesar del previsible impacto expansivo de la integra-
cion econdémica interalemana sobre el presupuesto
federal aleman y de que el crecimiento de la de-
manda interna alemana serd ligeramente superior a
la media de la CEE por primera vez en seis anos, no
resulta sencillo precisar en qué cuantia puede esto
reducir el actual superavit corriente aleman. En cual-
quier caso, la CEE en su conjunto seguird mostrando
un saldo exterior cercano al equilibrio, si bien conti-
nuaran siendo elevadas las divergencias intra-
comunitarias.

Finalmente, merece destacarse que, por primera
vez en los dltimos tres anos, tuvo lugar el 5 de enero
un cambio de paridades centrales en el SME, al ser
aprobada la decision de las autoridades italianas de
reducir la amplitud de la banda de fluctuacién bila-
teral de la lira, al tiempo que se devaluaba su tipo de
cambio central en un 3,68 % frente al resto de mo-
nedas del Sistema.

7.2. Tendencias recientes

Varias son las principales incertidumbres exis-
tentes en torno a las previsiones presentadas. En
primer lugar, no resulta totalmente evidente el efecto
qgue sobre las demandas internas tendran las poli-
ticas monetarias ya instrumentadas, que se han tra-
ducido en un aumento de los tipos de interés a corto
plazo sin haber afectado en igual medida a los de
largo plazo. En segundo lugar, las previsiones su-
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ponen una evolucion moderada de los salarios. Sin
embargo, con una tasa de inflacion estabilizada a un
nivel alto, un crecimiento que permanecera también
elevado y la continuidad de tasas de paro préximas
al nivel estimado como no acelerador de la inflacion
en algunos casos, no puede descartarse un aumento
de los salarios més pronunciado de lo previsto; de
hecho, en los casos de Japdn, Alemania, Reino
Unido e ltalia, las recientes demandas salariales
apuntan este peligro. En tercer lugar, si la debilidad
reciente del dolar frente al marco es s6lo momen-
tédnea podria tener lugar un nuevo incremento del su-
perdvit exterior aleman y un deterioro adicional del
déficit norteamericano.

Por dltimo, los efectos econémicos que tendran la
apertura de los mercados de los paises de Europa
del Este y la unificacion alemana todavia son in-
ciertos. Los principales interrogantes se plantean,
por un lado, en torno a la posible reasignacion de los
flujos internacionales de capitales hacia dichos
paises, en detrimento de aquellos que pudieran ne-
cesitarlos para financiar sus déficit exteriores, y, por
otro lado, en cuanto a la posible modificacién del
ritmo de avance del proceso europeo de Unién Mo-
netaria y Econémica. Simultdneamente, la préxima
unificacién monetaria y econémica interalemana y
sus posibles repercusiones sobre la actividad econé-
mica de Alemania Federal en 1990 y afos sucesivos
pone entre paréntesis las previsiones que para este
pais se han ido realizando desde los meses finales de
1989. La reciente informaciéon de la evolucién de los
precios al consumo en Alemania Federal —aumento
del 0,6 % en enero—, la magnitud de las revisiones
salariales que se estan negociando, las consecuen-
cias que puede tener el aumento de liquidez deri-
vado de la unién monetaria interalemana y la de-
manda adicional que cabe esperar de sus productos,
no vaticinan una relajacion de las tensiones inflacio-
nistas manifestadas en el primer mes del ano 90 y
amplian la incertidumbre de qué medidas de politica
econdmica, tanto monetaria como fiscal, se iran ins-
trumentando en Alemania Federal a lo largo del ano.

En cualquier caso, es razonable suponer que los
programas de ayuda econdmica al proceso de inte-
gracion interalemana lleven consigo un aumento no
desdenable del déficit federal aleman y, por anadi-
dura, una reduccién del superavit exterior de ese
pais. Y si, por una parte, esto implica una mayor con-
vergencia en las parcelas de politicas fiscales y ba-
lanzas exteriores en la Comunidad, no es descartable
que, por otra, conduzca a nuevas presiones al alza de
los tipos de interés en Alemania.

Por las razones apuntadas en parrafos anteriores,
es de esperar que las politicas monetarias de los
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paises industriales mantengan la orientacién restric-
tiva e incluso que adopten un tono mas firme en
algun caso, habida cuenta de los niveles elevados en
los que se prevé que se estabilicen las tasas de infla-
cion. Las politicas fiscales, por su parte, continuaran
el avance de los procesos de consolidacion presu-
puestaria, aunque a un ritmo menor. Finalmente, la
presidon que han ejercido los salarios sobre la infla-
cion en 1989 y el peligro de su agravamiento en 1990
apuntan la necesidad de seguir manteniendo una
pauta de moderacién de los costes salariales.

19-11-1990
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Anexo del Boletin de la
Central de Anotaciones
de Deuda del Estado
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Este articulo ha sido elaborado por Jesus Cao,de la
Oficina de Operaciones del Banco de Espana.

El mercado secundario de la deuda del Estado en
anotaciones en cuenta se desarrolla en distintos am-
bitos, por razén de los participantes en la contrata-
cion. Los intermediarios financieros disponen, en ge-
neral, de la posibilidad de tener sus propias cuentas
en la Central de Anotaciones gestionadas por el
Banco de Espafa, y contratan entre si operaciones
de compraventa de deuda publica anotada en una
cuantia minima de 50 millones de pesetas nomi-
nales. Los particulares, por su parte, han de utilizar
los servicios registrales de alguna entidad gestora de
anotaciones; en consecuencia, pueden contratar
deuda con las gestoras, o directamente entre si;
pero, en este caso, deben dar orden conjunta a la en-
tidad, quien registrara la transaccion efectuada.

Hasta enero de 1990, por razones de puesta en
marcha de los distintos servicios de la Central, no ha
podido publicarse informacién sistematica de las
condiciones de negociacién de la deuda anotada en
el mercado secundario entre particulares y entidades
gestoras. Desde ese mes, el Banco de Espaifa ha
anadido a la publicacién diaria del Boletin de la Cen-
tral de Anotaciones de Deuda del Estado un anexo
semanal que recoge los datos de la contratacién rea-
lizada durante la semana precedente en el conjunto
del mercado secundario de la deuda del Estado re-
presentada en anotaciones, que incluye tanto las
transacciones entre intermediarios financieros como
el mercado establecido entre las entidades gestoras
y sus comitentes.

Dado que diariamente se suministra informacién
sobre la contratacién entre «titulares» en el Boletin
de la Central, la novedad fundamental de este anexo
consiste en la inclusion de datos de las operaciones
realizadas por las entidades gestoras de anotaciones
con sus clientes y de las efectuadas por éstos entre
si, utilizando igualmente los servicios registrales de
dichas gestoras. Estos datos podran contribuir a
dotar de mayor transparencia al mercado, al hacer
llegar al puablico las cifras de contratacion, los pre-
cios y una medicién del rendimiento interno, que
puede obtenerse con los distintos instrumentos de
deuda publica anotada.

Si se quiere proporcionar una informacién de la
maxima actualidad, no es posible en el presente in-
cluir en el anexo correspondiente a la semana poste-
rior a su negociacién el 100 % de las operaciones
cruzadas entre las entidades gestoras y su clientela,
pues los datos remitidos por las gestoras contienen
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errores y problemas de inconsistencia que dilatan la
obtencién de un registro plenamente depurado. Por
ello, dado que se ha optado por primar la rapidez
frente a la universalidad de los datos, en el resumen
semanal se ofrece una indicacién del porcentaje esti-
mado de la contratacion que se ha incluido, que, ha-
bitualmente, es una proporcidén significativa (en el
caso concreto de la Ultima semana de enero que se
recoge en este anexo, el 99 %). Esta informacioén es,
por tanto, un avance de las cifras de negociacién en
el mercado de deuda anotada, y el Boletin Estadis-
tico del Banco presentara las series histéricas de la
totalidad de las operaciones realizadas en los dos
ambitos del mercado.

Las entidades gestoras llevan a cabo operaciones
de mercado secundario por cuenta de sus clientes
por tres medios diferentes: compran o venden deuda
movilizando, en contrapartida, saldos de su pro-
piedad (en nombre propio); buscan comprador o
vendedor entre otros intermediarios participantes en
el mercado de anotaciones (como comisionistas); re-
gistran los movimientos de cuentas consecuentes a
un acuerdo de compraventa entre dos clientes
(orden conjunta de las partes). Cada modalidad
puede dar lugar a operaciones contratadas a tipos de
rendimiento diversos, tanto por razén de las condi-
ciones del mercado como por otras consideraciones
peculiares deas partes. Por simplicidad de presenta-
cioén, no se han incluido en el anexo semanal des-
gloses de las compraventas por clase de intermedia-
cion. Esto produce el resultado de que los tipos de
interés que se ofrecen son muy préximos a los de las
operaciones de las gestoras en nombre propio, pues
éstas transacciones predominan claramente en el
conjunto de la contratacion, ya que suponen algo
maés dei 936 % del total.

Asimismo, para conferir una homogeneidad sufi-
ciente a los tipos de rendimiento publicados, se han
establecido unos margenes aceptables como propios
de las condiciones del mercado, ya que todavia la
negociacion ofrece amplios elementos de dispersién
que tenderan a desaparecer a medida que el mer-
cado se desarrolle (ver notas generales a los cuadros
del anexo).

El anexo estd dividido en dos grandes apartados
que cubren las operaciones de compraventa en firme
al contado y las cesiones temporales, respectiva-
mente (1). En el apartado I, que recoge las opera-
ciones de compraventa simple al contado en sus

(1) En la actualidad, los particulares no negocian operaciones a
plazo directamente con las entidades gestoras, sino que han de
acudir a mercados organizados de opciones y futuros para realizar
estas transacciones.
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cuadros 1y 3, se ofrecen datos agregados del con-
junto de las transacciones entre intermediarios finan-
cieros y las operaciones contratadas a través de enti-
dades gestoras desglosadas seglin emisiones y
segln plazos de la transaccién, respectivamente.
Estos cuadros tratan de dar una visién global de la
dimensiéon del mercado de la deuda y, consecuente-
mente, acumulan todo tipo de operaciones indepen-
dientemente de su tamano y del sentido de la com-
praventa. En dichos cuadros puede apreciarse que,
en el periodo referido, el mercado al contado de
bonos y obligaciones registré transacciones sema-
nales situadas en el entorno de 120 m.m., de los que
una sexta parte fueron compraventas entre institu-
ciones financieras y el resto fueron, basicamente,
ventas en firme de las entidades gestoras al resto de
participantes en la negociacion. Si las cifras globales
del mercado se comparan con los cuadros 5 y 6,
cabe apreciar que la cuantia de las letras del Tesoro
negociadas con los particulares supuso una propor-
cion del total negociado muy parecida. En cambio,
en pagarés del Tesoro la porcién negociada con par-
ticulares fue sélo algo mayor de la tercera parte del
total. El tamano total del mercado al contado y en
firme de estos dos tipos de instrumentos durante la
semana analizada fue claramente inferior al de
bonos y obligaciones, situdndose en el entorno de
60 m.m.

Al observar las condiciones de negociacién, que,
para la dltima semana de enero de 1990, se detallan
en los cuadros 4, 5y 6, pueden apreciarse diferencias
significativas entre los rendimientos que ofrecen las
entidades a sus terceros cuando venden la deuda y
los descuentos que practican cuando proceden a rea-
lizar la compra de valores en poder de su clientela.
Por ejemplo, para bonos y obligaciones, durante la
semana analizada, la diferencia fue superior a un
punto porcentual de rendimiento interno en las ope-
raciones a menos de dos anos, que, dados sus me-
nores saldos en circulaciéon, gozan de menos li-
quidez. En compraventas en firme de letras, los dife-
renciales fueron semejantes, mientras que se
reducen significativamente en las operaciones con
pagarés del Tesoro, ya que las entidades disponen
de un menor margen de maniobra, dada la mas baja
rentabilidad nominal del pagaré. El conjunto de cua-
dros que desglosan los dos lados de las compra-
ventas en firme con los «terceros» ofrecen indicios
de que las instituciones obtienen amplios margenes
de intermediacién y que, en consecuencia, el ambito
de negociacién al por menor de deuda anotada ado-
lece de asimetria y falta de integracion.

En el apartado Il del anexo semanal pueden apre-
ciarse, asimismo, las condiciones de contratacion de
las operaciones de compraventa con compromiso de
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recompra. Al igual que en el apartado |, el correspon-
diente cuadro primero presenta cifras sobre el ta-
mano del mercado en la semana de referencia que
indican que los valores que registran una mayor con-
tratacion son las letras, seguidos de los bonos y obli-
gaciones, y, por ultimo, de los pagarés del Tesoro,
dadas sus peculiaridades. Si se estabiecen compara-
ciones con el cuadro segundo, donde se desglosan
las operaciones cruzadas entre las entidades ges-
toras y los terceros, cabe comprobar, de nuevo, que
en todos los activos el importe de las transacciones
de los particulares supera ampliamente a los volu-
menes contratados en el ambito mayorista.

En el caso de los bonos y obligaciones, las transac-
ciones entre entidades se limitan, practicamente, a
operaciones dia a dia; el resto de las compraventas
se llevan a cabo con la clientela. De nuevo, puede
apreciarse, implicitamente, la diferencia de rentabi-
lidad que se registré en la dltima semana de enero
para estas operaciones en los dos dmbitos de nego-
ciacién, ya que se ofrece el rendimiento total del
mercado y el registrado Gnicamente en las opera-
ciones con terceros. No puede observarse, sin em-
bargo, el diferencial que las entidades establecieron,
dentro de las transacciones con sus comitentes,
entre las operaciones de compra y de venta con re-
trocesion de los distintos activos publicos, ya que es
comparativamente tan insignificante la cuantia de las
operaciones de adquisicion temporal de valores en
poder de la clientela, en relacion con las cesiones a
terceros, que se ha creido mas significativo que los
cuadros presenten la informacién del conjunto del
mercado, sin desglosar rendimientos registrados en
los dos lados de la operacion.

La compraventa de letras del Tesoro con compro-
miso de retrocesion es, en la actualidad, el segmento
del mercado de deuda mas voluminoso; en la se-
mana analizada se intercambiaron en él 4 billones de
pesetas. Como en el caso de los bonos, las transac-
ciones entre «titulares de cuenta en la Central» se
concentran en los plazos méas cortos, mientras que
las cesiones a los clientes se extienden a plazos més
dilatados. Es significativa la cuantia de las compra-
ventas realizadas con «terceros» a quince dias, pe-
riodo a partir del cual las operaciones pasan a tener
un tratamiento fiscal y de sujecion a coeficientes mas
favorables y, por ello, las cesiones a este plazo con
letras, bonos y obligaciones son el sustrato sobre el
que se asientan las «cuentas financieras» y los «de-
pésitos especiales», registrdndose cifras semanales
de 124 m.m., en letras y bonos del Estado durante el
periodo de referencia.

Las cesiones temporales de pagarés del Tesoro
presentan la negociacion menos voluminosa. Las
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operaciones al por mayor llegan hasta el plazo de
seis meses vy, a partir de ese periodo, la contratacién
se circunscribe al dmbito de «terceros». Cabe des-
tacar, por ultimo, la escasa importancia relativa de
las cesiones «a la vista» de cualquier clase de activo
publico con la clientela, que en el periodo recogido
supusieron cifras mas reducidas, basicamente, de
bonos y letras del Tesoro.

En el pasado, la publicacién sistematica de infor-
macién sobre la condiciones de contratacion en el
ambito mayorista de las instituciones financieras
contribuy6 a dotar de transparencia al intercambio
de deuda anotada, de modo que las transacciones
tendieron a concentrarse rapidamente en el entorno
del «precio de mercado», descendiendo significativa-
mente la dispersion existente en las condiciones de
negociacion. Al proporcionar semanalmente estos
datos, el Banco de Espana aspira a conseguir un
efecto semejante, y espera que el ambito al por
menor —el que mayores importes de contratacion
moviliza— tienda a ser un conjunto integrado, de ma-
nera que se reduzcan los amplios margenes de nego-
ciacién que se observan, tanto entre los dos sentidos
béasicos del intercambio —compra y venta de las enti-
dades a su clientela—, como entre las operaciones de
«terceros» y las negociadas en el &mbito mas restrin-
gido de las instituciones financieras.

1. NOTAS GENERALES AL ANEXO SEMANAL

En todos los cuadros el nimero de operaciones y
el importe contratado (siempre en millones de pe-
setas) se refiere al total de operaciones registradas.
Esto quiere decir que esos datos incluyen el 100 %
de las operaciones, cuando han sido realizadas entre
titulares de cuentas, y el porcentaje aproximado indi-
cado en la cabecera (1), cuando han sido realizadas
por terceros a través de entidades gestoras. Los im-
portes son nominales en las compraventas simples
al contado y efectivos en las compraventas con com-
promiso.

En las series histéricas que se presentaran en el
Boletin Estadistico y en otras publicaciones del
Banco de Espaha se proporcionara informacion del
100 % de las operaciones contratadas por las enti-
dades gestoras con terceros, ya que se dispondra de
un mayor margen de tiempo para tratar la totalidad
de los datos depurados. Este anexo aspira a ofrecer

(1) Tomando como referencia la porcion del importe contratado
correspondiente a las entidades gestoras cuyas declaraciones han
sido aceptadas después del proceso basico de depuracion. Dicha
porcién se estima sobre la base de la cuota de mercado en las se-
manas mas recientes.
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informacién contemporanea a los agentes del mer-
cado y, por ello, se ha optado por trabajar con la
fraccion de datos que han superado los controles ba-
sicos de coherencia de los precios y tipos de rendi-
miento. Para el calculo de los valores se han excluido
los tipos de rendimiento de aquellas operaciones
que quedaban fuera de los «margenes normales» de
mercado (1). Las medias se han calculado ponde-
radas por los importes en todos los casos: por los
nominales los precios de bonos y obligaciones y por
los efectivos los tipos de rendimiento.

NOTAS A LOS CUADROS DEL ANEXO SEMANAL

I.1. Agrega las operaciones de compraventa hasta el
vencimiento entre titulares de cuentas, las compras
hechas por terceros y las ventas hechas por terceros.

1.2. Comprende las operaciones de compra por ter-
ceros y venta por terceros hasta el vencimiento.

1.3. Incluye las operaciones consideradas en el
cuadro .1 y las correspondientes con letras y pa-
garés del Tesoro, agregadas por tramos de plazo re-
sidual (hasta la primera amortizacion).

.4, Recoge las operaciones incluidas en el cuadro
1.2, agregadas por tramos de plazo residual como en
1.3. Presenta, ademas, la desagregaciéon en compras
realizadas por terceros y ventas realizadas por ter-
ceros.

1.5 y 1.6, Anélogos al cuadro 1.4, para letras y pa-
garés del Tesoro, respectivamente.

I.1. Contiene las operaciones de compraventa con
compromiso de recompra a fecha fija, agregando las

(1) Para las operaciones entre titulares la exclusion de ciertos
tipos se basa, bien en la declaracién de los contratantes, bien en el
conocimiento preciso de los margenes maximo y minimo del mer-
cado. Para las operaciones de terceros se toman como referencia los
tipos correspondientes del mercado entre titulares durante las
cuatro Ultimas semanas y se consideran «normales» unos margenes
que varian entre el 10 y el 40 % respecto al tipo de referencia en la
mayor parte de los casos. Los margenes son asimétricos, en el sen-
tido de que son mayores en la parte inferior que en la superior si se
trata de operaciones con pacto de recompra a la vista o de opera-
ciones de compra por terceros, tanto a vencimiento como con pacto
de recompra a fecha fija; en cambio, son mayores en la parte supe-
rior si se trata de operaciones de venta por terceros, tanto a venci-
miento como con pacto de recompra a fecha fija.

Los tipos de rendimiento se han calculado con las férmulas habi-
tuales en todos los casos, considerando la fecha de valor como
fecha de liquidacion de las compraventas y la primera fecha de
amortizacién posible.
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operaciones entre titulares de cuentas y las compras
y ventas hechas por terceros, clasificadas por plazos
de vida de las operaciones.

Il.2. Presenta las operaciones de compraventa con
compromiso realizadas por terceros, tanto a fecha
fija como a la vista. La clasificaciéon por plazos en
operaciones a la vista se refiere al plazo maximo de
vigencia de las operaciones.

15-11-1990.
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ANEXO

(Semana del 22 al 26 de enero de 1990)

OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO

1. Operaciones entre titulares y de terceros (bonos y obligaciones)

. Precio Rendimiento
Emision operaslones contratado oo interno

1053-0 O 13.75/85 25.03.91/93/95 5 M 101,06 13,12
1054-8 B 13.50/85 15.04.90 7 3.161 99,68 14,28
1056-3 O 13.50/85 28.06.91/93/95 4 202 99,16 14,66
1057-1 O 11.75/85 15.11.91/93/95 9 7 97,64 13,67
1058-9 A 11.50/85 20.12.90 20 5 97,51 14,73
1059-7 B 11.70/85 20.12.90 4 26 97,70 14,69
1060-5 O 11.70.86 10.03.94/96 14 1.442 93,25 14,38
1061-3 B 11.60/86 26.03.91 2 2 97,21 14,75
1090-2 A 10.00/86 02.07.91 6 2 94,33 15,06
1091-0 O 9.95/86 30.07.94/96 18 46.280 91,65 12,82
1092-B O 12.20/86 30.07.01 1 1 88,17 14,84
1099-3 A 8.50/86 23.12.91 2 1 90,42 14,92
1100-9 B 9.80/87 25.02.90 29 628 99,38 16,14
1101-7 B 10.15/87 25.03.90 1 1 - -
1102-5 B 11.70/87 25.04.90 9 895 98,99 15,25
1103-3 B 12.75/87 25.05.90 10 49 98,75 16,27
1104-1 B 12.85/87 25.06.90 29 1.232 99,42 14,01
1105-8 B 12.85/87 25.07.90 4 1.001 99,40 14,06
1106-6 B 12.85/87 25.08.90 8 277 99,57 13,63
1107-4 B 12.90/87 25.09.90 2 1 99,09 14,22
1108-2 B 12.90/87 25.10.90 6 3 99,13 14,13
1109-0 B 12.65/87 25.11.90 14 1.782 98,60 14,56
1110-8 B 12.45/87 25.12.90 15 36 99,16 13,62
1111-6 B 12.15/88 25.01.91 43 7.930 99,48 12,97
1112-4 B 11.70/88 18.04.91 53 5.5622 97,42 14,52
1112-2 B 10.00/88 18.07.91 30 3.800 96,28 13,29
1114-0 B 10.00/88 18.10.91 30 4.829 93,58 14,80
1115-7 B 11.25/88 18.01.92 58 1.398 95,36 14,52
1116-5 O 10.75/89 30.01.99 18 5.917 89,81 13,07
1117-3 B 12.00/89 18.04.92 94 2.617 96,05 14,60
1119-9 B 11.50/89 18.08.94 33 7.355 93,54 13,87
1120-7 B 12.50/89 25.10.92 173 23.187 96,77 14,41
1121-56 B 12.40/89 25.01.93 825 2.638 97,22 14,00

Totales 1.576 122.336 - -

NOTA: La ausencia de precio y rendimiento en alguna emision indica que esas operaciones estan realizadas a tipos fuera de mercado.
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2. Operaciones de terceros (bonos y obligaciones)

, Precio Rendimiento
Emisién opr\élrjgggr?es cénegtr;go ( e)Tce:;l)%n) 'Qfga?g
1053-0 O 13.75/85 25.03.91/93/95 5 111 101,06 13,12
1054-8 B 13.50/85 15.04.90 7 3.161 99,68 14,28
1056-3 O 13.50/85 28.06.91/93/95 4 202 99,16 14,66
1057-1 O 11.75/85 15.11.91/93/95 9 7 97,64 13,67
1058-9 A 11.50/85 20.12.90 20 5 97,51 14,73
1059-7 B 11.70/85 20.12.90 4 26 97,70 14,69
1060-5 O 11.70.86 10.03.94/96 14 1.442 93,25 14,38
1061-3 B 11.60/86 26.03.91 2 2 97,21 14,75
1090-2 A 10.00/86 02.07.91 6 2 94,33 15,06
1091-0 O 9.95/86 30.07.94/96 15 46.028 92,40 12,57
1092-B O 12.20/86 30.07.01 1 1 88,17 14,84
1099-3 A 850/86 23.12.91 2 1 90,42 14,92
1100-9 B 9.80/87 25.02.90 29 628 99,38 16,14
1101-7 B 10.15/87 25.03.90 1 1 - -
1102-5 B 11.70/87 25.04.90 9 895 98,99 15,25
1103-3 B 12.75/87 25.05.90 10 49 98,75 16,27
1104-1 B 12.85/87 25.06.90 28 732 99,43 13,99
1105-8 B 12.85/87 25.07.90 3 501 99,39 14,08
1106-6 B 12.85/87 25.08.90 7 213 99,51 13,68
1107-4 B 12.90/87 25.09.90 2 1 99,09 14,22
1108-2 B 12.90/87 25.10.90 6 3 99,13 14,13
1109-0 B 12.65/87 25.11.90 14 1.782 98,60 14,56
1110-8 B 12.45/87 25.12.90 15 36 99,16 13,62
1111-6 B 12.15/88 25.01.91 43 7.930 99,48 12,97
1112-4 B 11.70/88 18.04.91 51 4.739 97,13 14,80
1112-2 B 10.00/88 18.07.91 28 3.200 96,76 12,89
1114-0 B 10.00/88 18.10.91 30 4.829 93,58 14,80
1115-7 B 11.25/88 18.01.92 58 1.398 95,36 14,52
1116-5 O 10.75/89 30.01.99 18 5.917 89,81 13,07
1117-3 B 12.00/89 18.04.92 89 917 96,04 14,59
1119-9 B 11.50/89 18.08.94 20 2.785 94,01 13,73
1120-7 B 12.50/89 25.10.92 153 13.210 96,74 14,41
1121-5 B 12.40/89 25.01.93 824 2.138 97,37 13,93
Totales 1.527 102.890 - -

NOTA: La ausencia de precio y rendimiento en alguna emisién indica que esas operaciones estén realizadas a tipos fuera de mercado.
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3. Operaciones entre titulares y de terceros (resumen por plazos)

Bonos y obligaciones

Letras del Tesoro

Pagarés del Tesoro

Nimero Importe  Rendi- Ndmero Importe  Rendi- Namero Importe Rendi
Plazos opera- contra- miento Plazos opera- contra- miento opera- contra- miento
ciones tado medio ciones tado medio ciones tado medio
Hasta 6 meses 90 7.166 14,38 Hasta un mes 118 2.175 12,99 175 23.781 4,63
6 a 12 meses 112 10.058 13,42 1a 3 meses 512 17.137 13,73 85 332 4,99
12 a 18 meses 100 9.639 14,17 3 a 6 meses 1.040 21.336 13,08 278 6.620 4,96
18 a 24 meses 99 6.235 14,37 6 meses 152 483 12,52 68 3.055 4,92
2 a 3 anos 1.092 28.442 14,37 6 a 12 meses 645 2.967 12,48 518 3.383 5,16
3 a4 anos - - - Un ano 2.433 15.173 12,48 165 948 4,94
De 4 a 6 afios 65 55.077 13,14 12 a 18 meses - - - 1.246 19.475 5,21
Mas de 6 aitos 18 5.718 13,43
Totales 1.576 122.336 Totales 4.900 59.271 2535 57.592
4. Operaciones de terceros. Bonos y obligaciones (resumen por plazos)
Total Compras por terceros Ventas por terceros
Plazos Namero Importe  Rendimiento  Nuimero Importe  Rendimiento  Numero Importe  Rendimiento
operacion  contratado medio operaciéon  contratado medio operacion  contratado medio
Hasta 6 meses 88 6.166 14,95 46 5.285 13,77 42 882 16,12
6 a 12 meses i1 9.994 14,20 45 5.845 12,86 66 4.149 15,54
12 a 18 meses 96 8.256 14,13 38 3.847 13,67 58 4.409 14,58
18 a 24 meses 99 6.235 14,63 27 3.086 13,94 72 3.149 15,33
2 a3 anos 1.066 16.265 14,34 914 5.629 14,18 152 10.636 14,51
3adanos - - - - - - - - -
De 4 a 6 afos 49 50.255 13,23 25 24.245 12,94 24 26.010 13,52
Més de 6 afios 18 5.718 13,31 13 216 13,12 5 5.502 13,45
Totales 1.527 102.890 1.108 48.154 419 54.736
5. Operaciones de terceros. Letras del Tesoro (resumen por plazos)
Total Compras por terceros Ventas por terceros
Pla Nimero Importe  Rendimiento  NUmero Importe  Rendimiento  Numero Importe  Rendimiento
208 operacion  contratado medio operacion  contratado medio operacion  contratado medio
Hasta un mes 115 1.116 12,88 75 727 12,11 40 389 13,49
1a 3 meses 505 15.316 13,88 394 3.043 12,68 1M1 12.273 14,08
3 a 6 meses 1.023 17.379 13,01 855 10.742 12,63 168 6.637 13,39
Seis meses 152 483 13,13 132 420 12,00 20 63 14,25
6 a 12 meses 638 2.067 12,46 480 1.523 12,00 158 544 12,91
Un ano 2.409 9.461 12,50 2.352 8.881 12,22 57 580 12,79
Totales 4.842 45.822 4.288 25.336 554 20.486
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6. Operaciones de terceros. Pagarés del Tesoro (resumen por plazos)

Total Compras por terceros Ventas por terceros
Plazos Ndmero Importe  Rendimiento  Numero Importe  Rendimiento  Numero Importe  Rendimiento

operacion  contratado medio operaciéon  contratado medio operacion  contratado medio
Hasta un mes 161 5.140 4,91 117 4.922 4,28 44 219 5,54
1a 3 meses 85 332 4,98 45 203 4,73 40 130 5,23
3 a 6 meses 274 1.059 5,07 240 926 4,66 34 133 5,49
Seis meses 67 1.612 4,96 62 1.603 4,88 5 9 5,16
6 a 12 meses 514 2.340 5,12 385 1.630 5,01 129 710 5,23
Un aio 165 948 5,16 158 933 4,94 7 15 5,44
12 a 18 meses 1.236 9.290 5,20 1.164 7.890 5,10 72 1.400 5,29

Totales 2.502 20.719 2171 18.106 331 2.614
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|. OPERACIONES DE COMPRAVENTA CON COMPROMISO

1. Operaciones entre titulares y de terceros (resumen por plazos)
(Clase de operacién: fecha fija)

Bonos y obligaciones

Letras del Tesoro

Pagarés del Tesoro

Plazos NUmeyp Importe  Rendimiento Nﬂme.rp importe  Rendimiento  Numero Importe  Rendimiento

operacién  contratado medio operaciéon  contratado medio operaciéon  contratado medio
Dia a dia 1.585 692.572 13,43 6.609 3.474.836 12,21 1.773 529.717 3,64
2 a bdias 744 89.989 13,54 1.439 96.629 13,11 295 5.678 4,96
Una semana 2.816 123.061 13,41 2.555 244832 12,93 1.057 38.945 4,07
Quince dias 11.611 129.012 13,24 11.002 141.596 12,99 874 23.749 4,37
Un mes 2.076 87.021 13,42 2.504 50.081 12,81 2.364 26.129 4,56
Dos meses 1.415 21.189 12,88 1.180 14.133 12,84 1.663 15.300 4,64
Tres meses 4111 34.184 13,13 4.831 31.385 12,63 2.226 20.647 4,75
3 a 6 meses 4.593 32.712 12,80 2.115 8.039 12,15 2.786 21.158 4,88
6a 12 meses 21 117 12,20 11.804 27.937 11,63 2.251 12.293 4,88
Maés de un afio 1 4 12,08 — - - 1.520 8.601 4,94

Totales 28.983  1.209.861 44.039  4.089.467 16.808 702.218

2. Operaciones de terceros (resumen por plazos)
(Clase de operacion: fecha fija)
Bonos y obligaciones Letras del Tesoro Pagarés del Tesoro
Plazos Ntmero Importe  Rendimiento  NGmero Importe  Rendimiento  Numero Importe  Rendimiento

operacion  contratado medio operacién  contratado medio operacion  contratado medio
Dia a dia 1.487 608.047 13,21 5.733  2.798.589 11,92 1.263 253.943 3,38
2 a 5dias 742 88.490 13,49 1.419 85.273 13,10 293 4.328 5,06
Una semana 2.814 122.712 13,41 2.508 224.174 12,88 1.028 25.598 3,91
Quince dias 11.603 123.826 13,18 10.980 123.743 12,94 864 13.937 4,30
Un mes 2.070 83.051 13,39 2.482 40.706 12,67 2.355 23.373 4,54
Dos meses 1.415 21.189 12,88 1.175 12.878 12,75 1.661 13.907 4,59
Tres meses 4.111 34.184 13,13 4.823 28.493 12,56 2.215 13.918 4,63
3 a 6 meses 4.593 32.712 12,80 2.114 7.938 12,12 2.781 17.718 4,85
6 a 12 meses 21 117 12,20 11.804 27.937 11,63 2.251 12.293 4,88
Més de un aho 1 4 12,08 - - - 1.520 8.601 4,94

Totales 28.857 1.114.330 43.038  3.349.733 16.231 387.618

(Clase de operacidn: a la vista)

2 a 5dias 85 19.210 13,68 6 5.346 13,90 5 64 5,48
Una semana 100 23.514 14,11 13 7.027 12,99 3 42 4,88
Quince dias 33 2.706 14,01 13 10.543 13,69 8 51 5,00
Un mes 250 18.137 14,05 41 22.877 11,96 44 189 4,98
Dos meses 89 2.070 13,71 46 3.180 11,50 35 224 4,58
Tres meses 3.5629 8.281 12,61 313 8.862 12,47 101 318 4,81
3 a 6 meses 6.656 18.814 10,67 1.224 3.254 11,93 552 2.181 4,91
6 a 12 meses -~ - - 10.647 52.184 12,03 568 1.403 4,74
Més de un aho - - - - — - 126 305 4,30

Totales 10.742 92.732 12.303 113.273 1.442 4.778
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Informacion del Banco de Espana



TiPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS, CAJAS DE AHORRO
Y ENTIDADES OFICIALES DE CREDITO

Situacidn al dia 31 de enero de 1990

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

SEIS GRANDES
BILBAO VIZCAYA . ... e 14,01 32,31 29,00 32,31 29,00
CENTRAL ... 14,06 29,86 27,00 29,86 27,00
ESPANOLDECREDITO ................ccoo.... 14,30 28,65 26,00 28,65 26,00
HISPANO AMERICANO ...........coviieininnn 13,65 31,48 28,00 31,08 28,00
POPULARESPANOL ........... ..., 13,65 31,25 27,50 30,47 27,50
SANTANDER .. ... . i 13,10 32,31 29,00 32,31 29,00

Mediasimple ........................... 13,80 30,98 27,75 30,78 27,75
COMERCIALES
ABEL MATUTESTORRES ..................... 13,96 24,24 22,00 24,24 22,00
ALBACETE ... ... i - - - - -
ALCALA ... e 13,65 25,00 - (4,00) -
ALICANTE ... . 14,20 30,16 27,25 30,16 27,25
ALICANTINODECOMERCIO ...................| - - - - -
ANDALUCIA ... e 13,65 31,25 27,50 30,47 27,50
ASTURIAS .. 13,92 30,60 27,00 29,86 27,00
ATLANTICO . ... 13,10 26,25 24,00 26,25 24,00
B.N.P.ESPANA ... ... . 16,25 24,32 23,00 (3,00) -
BARCELONA .. ... . . i 14,00 32,30 29,00 32,30 29,00
BARCLAYSS.AE. ... ... i 12,55 25,06 23,00 25,06 23,00
BILBAO MERCHANT ... ... . i 13,65 - - - -
CANTABRICO ...t i 11,46 30,16 27,25 30,16 27,25
CASTILLA . . 13,65 31,25 27,50 30,47 27,50
CATALANA ... ... 14,00 32,30 29,00 32,30 29,00
CITIBANKESPANA ..................oooiine.. 14,75 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
COMERCIALESPANOL . ... 12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
COMERCIAL TRANSATLANTICO . ...............| 14,75 27,44 25,00 27,44 25,00
COMERCIO ... ... i i 14,64 32,31 29,00 32,31 29,00
CONDAL........... J - - - - -
CONSOLIDADOESPANA . ... 13,10 24,32 23,00 25,06 23,00
CREDIPAS ... . e - 23,21 22,00 - -
CREDIT& COMMERCE ........................ | 14,93 26,56 25,00 27,44 -
CREDITOBALEAR ... ... 13,65 29,39 27,50 30,47 27,50
CREDITOCANARIO .. ... 15,03 31,08 28,00 31,08 28,00
CREDITOYAHORRO .........ciiiiiiiiiann, 15,31 28,65 26,00 28,65 26,00
DEPOSITOS ... . e 719 15,56 15,00 15,87 15,00
ETCHEVERRIA . ... ... . i, 13,09 24,35 - (5,00) -
EUROHIPOTECARIA . ... ... ... i, 15,50 19,50 - - -
EUROPA .. .. e 14,20 30,47 27,50 30,47 27,50
EUROPEODE FINANZAS ...................... 16,99 27,44 - (4,06) -
EXPORTACION ... ... ...t 12,55 26,25 - 26,25 -
EXTERIORDEESPANA ... ..................... 14,20 30,16 27,25 30,16 27,25
EXTREMADURA . ............ i 14,01 32,31 29,00 32,31 29,00
FINANZAS EINVERSIONES . ...................| 14,20 20,97 19,50 20,97 19,50
GALICIA 13,65 31,25 27,50 30,47 27,50
GALLEGO . ... 14,06 29,86 27,00 29,86 27,00
GENERAL . ... e 14,30 28,65 26,00 28,65 26,00
GUIPUZCOANO .. ..o 14,20 27,41 25,75 {6,14) (6,00)
HERRERO . ... . 15,02 27,44 25,00 27,44 25,00
HUELVA .. - - - - -
IBERCORP ... . i 15,36 19,25 18,00 19,25 18,00
INTERNACIONAL DE COMERCIO ............... 14,61 29,86 27,00 29,86 27,00
INVERSION .. ... e - 25,00 - - -
INVERSIONHERRERO ...................cco. 14,20 27,44 25,00 27,44 25,00
INVERSIONES Y SERVICIOS FINANCIEROS . ....... - - - - -
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(Continuacién) 2
Situacién al dia 31 de enero de 1990

BANCOS

COMERCIALES

MERCANTIL DE TARRAGONA .. ................
MERIDIONAL .. ... o
MURCIA ...

PUEYO ... .
SABADELL ........... ...
SANTANDERNEGOCIOS ................oovutn
SEVILLA ...
SIMEON ... ... .. i
SINDICATO DE BANQUEROS BARNA. ...........
TOLEDO ...
UNIVERSAL ... ... ..oy
VALENCIA ... .
VASCONIA . ...
VITORIA ... .

INDUSTRIALES

BANCAPITAL ..o\t
CATALADE CREDIT ... oitii i
CHASEESPANA .. ...t ]
DESARRCLLO ECONOMICO ESPANOL ..........
EXPANSION INDUSTRIAL ......ooovveiannn..
FOMENTO ...ttt e
GRANADA ...t
HISPANO INDUSTRIAL . ... oot
INDUSTRIALDEBILBAO ............ccovvnnn..
INDUSTRIALDE CATALUNA . ..................

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
14,19 28,65 26,00 28,65 26,00
13,65 31,48 28,00 31,08 28,00
13,32 32,31 29,00 32,31 29,00
13,37 25,06 23,00 25,06 23,00
13,00 29,86 27,00 29,86 27,00
13,65 25,44 24,00 26,25 24,00
13,65 31,48 28,00 31,08 28,00
14,01 32,31 29,00 32,31 29,00
13,37 32,31 29,00 32,31 29,00
14,75 30,60 27,00 29,85 27,00
13,65 27,69 26,00 28,65 26,00
14,01 28,65 26,00 28,65 26,00
14,20 29,85 27,00 27,44 25,00
9,63 26,24 - 26,24 -
14,20 26,84 24,50 26,84 24,50
18,11 22,71 21,00 18,11 17,00
14,20 30,16 27,25 30,16 27,25
16,43 29,86 27,00 29,86 27,00
12,55 30,60 27,00 30,60 27,00
11,80 28,65 26,00 28,65 26,00
14,06 28,65 26,00 28,65 26,00
13,65 31,25 27,50 30,47 27,50
13,65 28,65 26,00 28,65 26,00
16,42 31,88 28,00 31,88 28,00
13,93 28,09 25,84 28,562 25,92
14,75 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
13,92 28,65 26,00 28,65 26,00
15,86 26,65 24,00 26,65 24,00
14,30 22,71 21,00 22,71 21,00
12,55 23,00 - 23,00 -
14,06 29,86 27,00 29,86 27,00
14,06 29,86 27,00 29,86 27,00
14,20 23,88 22,00 23,88 22,00
13,10 25,44 24,00 26,25 24,00
14,00 32,30 29,00 32,30 29,00
13,00 26,25 - 26,25 -
14,00 32,30 29,00 32,30 29,00
14,25 22,00 - 22,00 -
16,50 32,30 29,00 (9,50) -
16,99 28,65 - 28,65 -
15,44 26,56 25,00 26,56 25,00
15,31 31,25 27,50 30,47 27,50
15,86 27,44 - 27,44 _
14,01 28,65 26,00 28,65 26,00
14,75 24,32 23,00 25,06 23,00
14,55 27,36 25,60 27,25 25,42
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(Continuacién) 3
Situacion al dia 31 de enero de 1990

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
EXTRANJEROS
ALGEMENE BANK ...........iiiiiiiiinannn.. 17,49 21,94 - 21,55 -
AMERICA .. ... 18,00 21,55 20,00 (4,00) -
ARABE ESPANOL ..ot 12,68 23,14 21,00 23,14 21,00
BANKERSTRUST ........iiiiiie i 15,75 18,40 - (4,00) -
BARCLAYS BANK INTERNAT. .................. 12,55 25,06 23,00 25,06 23,00
BRASIL ... .o 14,75 27,44 25,00 (3,03) (3,00)
BRUXELLESLAMBERT .. ..........cciiiinn. 16,99 25,06 23,00 25,06 23,00
CAISSEN.C.AGRIC .........ciiiiiiiiiinann, 14,75 24,36 - (2,01) =
CHASEMANHATTAN ... ... ... 15,86 26,25 24,00 (3,04) (3,00)
CHEMICALBANK ... ... .o, 14,00 18,39 - - -
CITIBANK . ..ot 13,65 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
COMMERCIALE ITALIANA . .............un.. 18,39 27,44 - (2,50) -
COMMERZBANK . ... i 15,31 21,55 20,00 21,55 20,00
CONTINENTALILLINOIS .........coviiiiinn.. - - - - -
CREDIT COMMERCIALDE FRANCE ............. 17,83 23,88 22,00 (2,03) (2,00)
CREDITLYONNAIS ...... ... 16,71 21,55 20,00 (1,01) (1,00)
CREDITOITALIANO ..., 16,13 24,00 - 24,00 -
DEUTSCHEBANK ........ ..., 15,45 24,37 22,00 24,37 22,00
DRESDNERBANK . ....... ..o, 17,05 24,60 22,00 24,60 22,00
ESTADOSAOPAULO ........coiiiiiiiiiann - 26,25 24,00 26,25 24,00
EXTERIORDELOSANDES .............c.counn. 11,19 27,44 25,00 27,44 25,00
FIRSTINTERSTATE .. ... ..o 17,25 22,50 - (5,00) -
FIRSTN.BANKOF CHICAGO .................. 16,10 26,82 24,00 (4,06) (4,00)
FOMENTO EXTERIOR PORTUGAL .............. 15,22 32,30 29,00 32,30 29,00
GBBANCOBELGA ... ...t 17,00 24,32 23,00 (3,04) (3,00)
INDOSUEZ ...ttt - 20,00 - - -
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN LTD. 16,50 26,82 24,00 26,82 24,00
JYSKEBANK . ... 14,00 32,80 29,00 32,80 29,00
LLOYDS BANK ...ttt i 14,75 26,25 24,00 (4,06) (4,00)
MANUF. HANNOVERTRUST . ...........c.ovn.. 15,00 28,39 25,00 (2,02) (2,00)
MIDLANDBANK . ... i 16,99 25,00 - (3.00) —
MITSUBISHIBANK .. ... ... ... i, 16,00 25,22 - (2,00) -
MITSUIBANK ... - 23,00 - - -
MORGAN GUARANTY . ...t 15,50 20,00 - 20,00 -
NACION ARGENTINA . ... ... ... i 12,55 22,00 - (4,00) -
NAT. WESTMINSTERBANK .. .................| 14,48 27,44 25,00 (4,58) (4,50)
NATIONALEDEPARIS ...... ... ..o 16,25 24,32 23,00 (3,00) -
NAZIONALELAVORO ........iii it 17,83 25,06 23,00 21,55 20,00
PARIBAS ... . 15,48 21,55 - (2,00) -
PORTUGUES DO ATLANTICO .........ovevn... 15,25 26,00 - 26,00 -
REAL . ..o 17,00 24,00 - 22,00 -
ROMA ... 15,25 21,00 20,00 (2,00) =
ROYAL BANK OF CANADA .................... 17,15 24,00 - (2,00) -
SAUDIESPANOL ...t 17,41 27,44 25,00 27,44 25,00
SOCIETE GENERALE ...............ccivinn... 15,30 23,88 - (3,03) =
SUMITOMOBANK ... ... ..ottt - 21,55 20,00 (2,02) (2,00)
TOKYO . 17,27 24,32 23,00 (2,01) (2,00)

Mediasimple ........................... 15,72 24,43 23,25 25,11 23,62
TOTAL
Mediasimple .......................... 14,59 26,87 25,21 27,79 25,62
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(Continuacion) 4
Situacion al dia 31 de enero de 1990

CAJAS DE AHORRO

ALAVAPROVINCIAL ...t
ALBACETE ....... ..ot
ALICANTEPROVINCIAL ..........coiviinnnnn..
ALMERIA ... .
ANTEQUERA ............ ... . it
ASTURIAS ... ...

CARLET .\ttt e e
CASTELLON ...\ttt
CATALUNA ... . e
CECA i
CEUTA .ottt

GUADALAJARA ... ... . i
GUIPUZCOAPROVINCIAL ..........covivennn..
HUELVA ... .
IBERCAJA ... e
INMACULADA ARAGON .............cviinnn
JAEN .o

LEON ...

MURCIA ...

ORENSE ... e
PALENCIA ... ...
PAMPLONAMUNICIPAL ............ ...
PLASENCIA ... ... ...

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

13,64 22,10 21,00 22,71 21,00
13,10 24,32 23,00 25,06 23,00
15,31 23,88 22,00 23,88 22,00
12,50 21,00 - (4,00) -
12,36 23,21 22,00 23,21 22,00
14,00 23,21 22,00 (4,00) -
13,40 25,06 - (5,00) -
10,20 22,71 - (4,00) -
12,59 26,24 24,00 23,88 22,00
14,75 27,44 25,00 27,44 25,00
13,65 23,88 22,00 24,36 22,00
10,50 18,81 - 19,25 -
13,10 21,00 20,00 21,55 20,00

9,562 20,00 - (2,00) -
12,96 25,00 - (4,00) -
14,20 27,44 25,00 27,44 25,00
14,20 22,10 - (4,00) -
15,86 25,44 - 26,25 -
12,96 23,88 - (6,00) -
13,64 24,00 . 24,00 -
13,92 23,88 22,00 23,88 22,00
13,09 17,00 - (2,00) -
14,00 24,00 - 26,00 -
12,00 22,75 - 22,75 -
13,10 23,21 - 23,88 -
14,20 24,33 - 25,10 -
12,55 24,32 23,00 (4,00) =
13,10 24,32 - 25,06 -
14,75 26,56 25,00 27,44 25,00

9,89 27,14 - (3,03) -
12,50 23,21 - 23,88 -
13,10 21,00 - (4,04) -
14,19 23,88 - (2,02) -
15,30 24,00 - 24,00 -
12,55 23,21 - (5,09) -
14,75 24,32 - 25,06 -
12,28 25,06 - (2,02) -
14,50 29,86 27,00 29,86 27,00
12,89 21,00 20,00 (4,06) (4,00)
14,00 23,88 22,00 (6,14) -
14,19 23,21 - (4,00) -
14,47 29,25 - 29,25 -
14,00 23,21 22,00 (3,00) -
15,87 25,06 23,00 25,06 23,00
13,50 26,25 - (8,00) -
12,55 23,21 22,00 24,36 22,00
12,55 25,06 - 25,06 -
16,99 25,44 24,00 26,25 24,00
12,55 23,21 - 23,88 -
11,00 22,10 - 19,00 -
12,00 23,21 - 23,88 -
15,30 23,88 - 23,88 -
14,75 26,56 - 27,44 -
13,92 22,00 - (2,00) -
12,55 22,00 - 22,00 -
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(Continuacion) 5
Situacién al dia 31 de enero de 1990

Descubiertos Excedidos
Tipo en c¢/c cta/cto (a)
CAJAS DE AHORRO preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
RONDA . .. e 13,65 21,00 20,00 23,88 22,00
SABADELL ... ... 13,92 27,44 25,00 27,44 25,00
SAGUNTO ... 13,65 26,25 - 23,28 -
SALAMANCA .. .. 12,55 22,10 - (4,00) -
SAN SEBASTIAN MUNICIPAL . .... ...t 13,00 21,00 - (4,06) -
SANTANDER ... ... i 14,75 21,00 21,00 (6,00) -
SEGORBE ... ... i 13,21 25,06 - 25,06 -
SEGOVIA .. 14,75 20,39 19,00 20,39 19,00
SEVILLAMONTE ... ..o 10,00 23,21 22,00 (5,09) -
SEVILLA SAN FERNANDO ..................... ]| 11,22 25,06 23,00 (5,09) (5,00)
SORIA . .. 13,50 18,00 - (4,00) -
TARRAGONA . . ... i 13,00 22,00 - (5,00} -
TARRASA . .. 14,00 25,65 23,50 25,65 -
TOLEDO .ot 13,50 22,10 - (6,00) -
TORRENTE . . oo 15,87 25,06 23,00 25,06 23,00
VALENCIA .. e 10,56 25,06 23,00 25,06 23,00
VALENCIAPROVINCIAL .. ... 14,00 23,88 22,00 23,88 22,00
VALLADOLIDPOPULAR ....... ... 12,01 21,00 20,00 (4,06) (4,00)
VALLADOLID PROVINCIAL .. ..o 12,01 21,00 20,00 (5,09) (5,00)
VIGO .. o 11,50 23,21 22,00 23,88 22,00
VILLAFRANCA DEL PENEDES .................. 12,50 27,44 - (3,00) =
VITORIA .. s 13,65 22,10 - (4,00) -
VIZCAINA . . 13,65 23,88 22,00 24,36 22,00
ZAMORA . . 13,65 23,00 - (5,00) -
TOTAL
Mediasimple .......... ... ... ... ... 13,28 23,64 22,40 24,53 22,74
ENTIDADES OFICIALES DE CREDITO
BANCO DE CREDITOAGRICOLA ................ 12,82 21,00 - 19,25 -
BANCO DE CREDITOINDUSTRIAL .............. 14,20 24,32 - 25,06 -
BANCO HIPOTECARIO ... — 21,00 20,00 (6,14) (6,00)
BANCO DE CREDITOLOCAL ................... - 17,72 17,00 19,25 18,00
Media simple ..........................] 13,561 21,01 18,50 20,81 17,00

(@)
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Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas durante el mes de febrero de 1990

Codigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0194  ISTITUTO BANCARIO SAN PAOLO
DI TORINO. Sucursal en Espana 05.02.90 Alta con domicilio social en Alfonso XII, 30, 4.°-28014 Madrid.
0063 BANCO DE INVERSION HERRERO
(INVERHBANK), S.A. 19.02.90 Cambio de denominacion social por BANCO MAPFRE, S.A.
CAJAS DE AHORRO
2095 BILBAO BIZKAIA KUTXA, Aurrezki
Kutxa eta Bahitetxea 23.02.90 Alta con domicilio social en Gran Via Don Diego Lépez de Haro, nu-
meros 30-32.—48009 Bilbao.
2015  CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD
MUNICIPAL DE BILBAO 23.02.90 Baja por disolucion sin liquidacion por fusién con Caja de Ahorros Viz-
caina.
2016 CAJA DE AHORROS VIZCAINA 23.02.90 Baja por disolucién sin liquidacién por fusién con Caja de Ahorros y
Monte de Piedad de Bilbao.
OFICINAS DE REPRESENTACION DE BANCOS EXTRANJEROS
1181 BANCO DE FOMENTO E EXTERIOR-
PORTUGAL 08.02.90 Cambio de domicilio social a Serrano, 49, 3.°-28006 Madrid.
DEMAS ENTIDADES (Ley 26/1988)
8901 INTERNACIONAL FACTORS ESPANOLA,
S.A, CF. 02.02.90 Cambio de domicilio social a P.° de la Castellana, 32.—28046 Madrid.
4379 GECOPINSA TASACIONES, S.A. 02.02.90 Alta con domicilio social en Muntaner, 479, 5-3.—08021 Barcelona.
4703 LISBAN, S.A. COMPANIA DE LEASING 02.02.90 Baja por fusion por absorcion por BBV Leasing, S.A., S.AF.
4308  TASACIONES Y PERITAJES, S.A. 05.02.90 Baja a peticién propia por modificacion del objeto social.
8236 CENTROBAN, ENTIDAD DE CREDITO
HIPOTECARIO, S.A. 08.02.90 Alta con domicilio social en P.c de la Castellana, 102.—28046 Madrid.
4729  EQUIPAMIENTO PROFESIONAL, ENTIDAD
DE LEASING, S.A. 08.02.90 Baja por fusion por absorcion por Uninter Leasing, S.A.
8226  CORPORACION HIPOTECARIA CENTRAL,
S.C.H,, S.A. 08.02.90 Cambio de domicilio social a Veldzquez, 85.—28006 Madrid.
8784  FINANCIAMIENTOS DOMESTICOS,
S.A.EF. 15.02.90 Cambio de denominacién social por FIMESTIC, S.A., E. de FINANCIA-
CION.
8419  CAJA ESPANOLA DE FINANZAS, S.A. 19.02.90 Cambio de domicilio social a P.° de la Habana, 33, 1.°-28036 Madrid.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

tima seccion de este mismo boletin.

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

I. ARGIMON MAZA y J. MARIN ARCAS

LA PROGRES!VIDAD DE LA IMPOSICION SOBRE LA
RENTA.-ESTUDIOS ECONOMICOS, N.° 43

En este trabajo se analiza la progresividad del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas en el
periodo 1980-1986, con el objetivo de conocer la pro-
bable magnitud de los efectos de esta caracteristica
del tributo. Se presenta, en primer lugar, un enfoque
tedrico que resalta las diversas implicaciones econé-
micas de la progresividad en términos de eficiencia,
de redistribucion, de estabilizaciéon y de proteccion
frente al riesgo. A continuacion, se repasan las prin-
cipales definiciones de progresividad propuestas en
la literatura, distinguiendo tres grandes grupos. En
concreto, se consideran los indices estructurales, que
se expresan como una relacién entre tipos medios y
marginales; los de concentracidn, que resaltan as-
pectos redistributivos, y los fundamentados en Ia
teoria del bienestar, que se basan en un indice de de-
sigualdad, y se analizan sus aspectos.

La parte central del trabajo estd dedicada a pre-
sentar los indices de progresividad calculados para
el IRPF. Se han elegido como indices estructurales
representativos, la progresion de la carga y la pro-
gresion residual, que pueden orientar sobre la mag-
nitud de los efectos estabilizadores, tanto macro
como microecondmicos, permitiendo conocer el im-
pacto del crecimiento de la renta nacional sobre la
recaudaciéon. Los indices de Suits y de Kakwani,
como indices de concentracién elegidos, miden de
alguna manera el impacto redistributivo del im-
puesto. Por Gltimo, la informacién adicional aportada
por los indices de Kiefer y de Blackorby-Donaldson
obtenidos, permite establecer la conexidn entre
equidad y progresividad, de manera que se verifique
que variaciones en la progresividad puedan interpre-
tarse como variaciones en la equidad.

Como conclusiones mas relevantes cabe indicar

que todos los indices calculados para medir la pro-
gresividad del IRPF senalan un aumento en su nivel
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desde 1980 hasta 1986, recogiendo todos una caida
en 1981. Asimismo, todos parecen reflejar un salto
considerable en 1985, que podria deberse a las
grandes variaciones introducidas con la ley de Re-
forma Parcial del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas.

Al analizarse el papel que han desempenado las
deducciones en el nivel de progresividad del im-
puesto, se observa gue, aunque el ahorro que han
aportado a la cuota integra se ha mantenido alre-
dedor del 7% de la base imponible, han tendido
hacia la proporcionalidad. Por tanto, ha sido el creci-
miento de la progresividad de la tarifa el que ha pro-
ducido un aumento en su aportacion a la progresi-
vidad global del impuesto y en su crecimiento.

Por Gltimo, se calculan estos mismos indices para
un conjunto de paises de la OCDE, obteniéndose
como resultado que en 1980 el impuesto en Espana
era de progresividad baja.
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