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EVOI UCIé n moneta I‘Ia Segun datgs _provisionales,_ los activos liquidos en
manos del ptblico (ALP) crecieron durante el mes de
abril a una tasa intermensual elevada a anual del
16,5 %. Esta cifra contrasta con el moderado creci-
miento que ha venido registrando dicho agregado en
los tres primeros meses del afo y sitia la tasa de
crecimiento de abril sobre diciembre en el 5,1 %,
frente al 1,6 acumulado hasta el mes de marzo. No
obstante, una valoracién adecuada tanto de la acele-
racion de ALP en abril como de su moderado creci-
miento en el primer trimestre precisa de ciertas con-
sideraciones, a la vista de los desplazamientos que
en este periodo se han producido en las carteras de

activos financieros del publico.

En efecto, entre enero y marzo, las rentabilidades
ofrecidas por los pagarés de empresa y los pagarés
forales impulsaron notablemente la demanda de
ambos instrumentos no incluidos en la definicion de
ALP, en detrimento de otros activos integrados en
esta magnitud monetaria, especialmente titulos pu-
blicos y pasivos por operaciones de seguro. El saldo
conjunto de estos Ultimos activos registré un creci-
miento neto en el primer trimestre del afo de tan
s6lo 52 mm, frente a una expansién de 635 mm, en
igual periodo del ano anterior. Cuando se considera
un agregado de liquidez que incluye, junto a los ALP,
los pagarés de empresa y los pagarés forales en
manos del publico, su crecimiento en los tres pri-
meros meses de 1990 se estima en torno a un 9 %,
frente al 1,6 % antes indicado para los ALP Unica-
mente.

1. Agregados monetarios (?)

Vafiaci()n intermensual (T}) Variacién %cgénrsl,gga desde
%
Saldos %
mm
1990 1990 1990
ABR (p) FEB MAR (p) ABR (p) FEB MAR (p) ABR (p)
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 41.434 -1,9 3,6 16,5 0,6 1.6 5,1
Disponibilidades liquidas (M) 30.805 13,0 18,0 24,9 12,4 14,2 16,8
Efectivo 3.798 11,6 12,6 13,2 7,6 92 10,2
Depdésitos de la banca 13.284 7,7 23,0 39,8 6,1 11,5 18,0
Depdsitos de las cajas 12.245 19,4 15,5 16,7 20,7 18,9 184
Otros depésitos (a) 1.478 14,1 10,3 2,5 16,6 14,5 11,3
Otros activos liquidos 10.695 2,3 -5,3 -35 -4, -4,5 -4,3
Titulos publicos (b) 9.167 22,5 74 6,5 17,7 14,2 12,2
Otros activos (c) 1.528 -59,0 -52,5 —45,8 —64,1 —60,6 -57,4

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

(b) Pagarésy 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, cesién temporal y participaciones de activos privados, letras
endosadas y pasivos por operaciones de seguros.

Informacién adicional: Indicadores econdmicos anexos, nums. 6 a 11. Boletin Estadistico, cuadros IX-1, IX-2 y IX-4.
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En abril, en cambio, es muy probable que se haya
registrado un desplazamiento de fondos en sentido
inverso, es decir, desde pagarés de empresa y fo-
rales hacia componentes de ALP, motivado por di-
versas causas. En primer lugar, un gran nidmero de
entidades bancarias se han ido incorporando a la
oferta de depdsitos de alta remuneracion. En se-
gundo lugar, el descenso del nivel del coeficiente de
caja, desde el 17 % hasta 5%, a partir de la tercera
decena de marzo ha incentivado la expansion de pa-
sivos computables. En tercer lugar, la elevacién del
tipo marginal de las letras del Tesoro en 0,5 puntos
entre marzo y abril, junto con el descenso simul-
téneo de la rentabilidad de los pagarés de empresa,
a medida que han ido descendiendo los tipos de in-
terés del mercado interbancario, han estrechado las
diferencias de rentabilidad existentes entre ambos
instrumentos. Finalmente, el acuerdo al que han lle-
gado algunas diputaciones forales con el gobierno
central para que las emisiones de pagarés forales se
realicen a un tipo de interés mas préximo al de los
pagarés del Tesoro, ha podido desincentivar la colo-
cacion de los primeros.

Estos movimientos se han reflejado principal-
mente en los depdsitos de la banca privada, que han
registrado una expansién en abril del 40 % en tasa
intermensual anualizada, que duplica casi el 23 % de

marzo y contrasta vivamente con el 4,5% en la
media de enero y febrero. Los depdsitos de las cajas
de ahorro, entidades menos activas hasta el mo-
mento en la oferta de depdsitos de alta remunera-
cion y en la intermediacion de pagarés de empresa,
crecieron en abril a un ritmo del 16,7 %, frente al
15,5% en marzo y el 20,7 % en la media de enero y
febrero. Con todo, la expansion de los depdsitos de
las cajas en abril puede considerarse elevada vy, al
sumarse a la de la banca, ha dado como resultado
una fuerte aceleracién de la parte computable de
ALP y de los agregados mas reducidos. De este
modo, la tasa de crecimiento acumulada hasta abril
de los ALP computables alcanzé el 14,3 %, frente al
10 % hasta marzo y las correspondientes a los agre-
gados mas reducidos se situaron en el 40 %, 22 % y
17 %, para M1, M2 y M3, respectivamente.

Al propio tiempo, el mercado de pagarés de em-
presa parece haber reducido sustancialmente su
ritmo de actividad a lo largo del mes de abril, y las
estimaciones sobre el saldo de pagarés forales se-
nalan un estancamiento en los dos ultimos meses.
La paralizacién de este Ultimo mercado puede ser la
causa predominante del aumento experimentado en
el saldo de pagarés del Tesoro en manos del publico
en abril (28 mm), después de descensos ininterrum-
pidos durante los siete meses anteriores.

2. Financiacion a empresas y familias (a)

Saldos en mm

Variacion acumulada desde

Tasas de crecimiento % DIC de 1989 (%)

1990 1930 1990
FER MAR (p) ABR (p) FEB MAR (p) ABR (p) FEB MAR (p) ABR (p)
Lk
Serie desestacionalizada
Crédito interno (b) (c)  36.069 36.225 36.729 10,4 5,3 18,0 10,9 9,0 11,2
Ti
Series originales
Crédito interno (c) 35.915 36.130 36.709 15,5 14,1 14,1
Crédito 33.618 33.852 16,5 15,1
Banca 20.156 20.268 16,4 15,1
Cajas 9.591 9.649 19,8 17,0
Resto 3.871 3.936 9,8 10,6
Valores y mercados
monetarios 2.297 2.277 1.9 1.6

(a) Se ha modificado este cuadro, adaptandolo a la nueva presentacion de las estadisticas sobre crédito interno. Al abandonarse la desesta-
cionalizacion de los diversos componentes, sustltuyendola por una desestacionalizacién conjunta, sélo es posible presentar tasas intra-
anuales de la serie de financiacion 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.

(c) Incluye las transferencias de activos privados.

Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 13 y 14. Boletin Estadistico, cuadros II-12 a II-15, 11I-12 a lll-14, IV-7, VI-8 y IX-9.
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3. Tipos de interés (@)

%

Plago Medias mensuales Medias decenales
d=dia
m=mes 1989 1990 ABR 1990
a=aho
DIC FEB MAR ABR 1.2d. 2.2d. 3.2d
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacion monetaria 1d. 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5
Intervencién con deuda 7d. - - - - - - -
3m. 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8
TESORO:
Emisién de pagarés 18 m. 55 5,5 5,5 55 55 55 -
Subasta de letras (a) 12 m. 13,1 13,8 141 14,3 14,3 - 14,4
Subasta de bonos (a) 3a. 13,5 13,8 14,5 14,6 - - 14,6
5a. 131 13,6 - - - - -
Subasta de obligaciones (a) 10 a. - - - - - - -
INTERBANCARIO:
Depésitos 1d. 15,5 15,1 14,8 14,6 14,6 14,6 14,6
3m. 16,0 15,5 15,4 15,0 15,0 15,0 15,0
6 m. 15,9 15,6 15,6 15,2 15,2 151 15,2
Dobles con letras del Tesoro 3m. 13,7 13,7 13,7 13,7 13,6 13,7 13,7
6m. - 13,5 13,5 13,5 13,5 13,4 -
Dobles con pagarés del Tesoro 3m. 5,1 44 5,1 8,2 7.8 8,3 8,7
6 m. - 4,9 4,9 6,8 6,9 6,5 -
Letras del Tesoro al vencimiento 12 m. 12,8 13,7 13,8 14,2 14,2 14,2 14,3
BANCARIOS:
Depésitos de la banca 1-2 a. 10,2 10,5 10,5
Depésitos de las cajas 1-2 a. 10,0 10,2 10,6
Crédito de la banca residente
A interés fijo 1-3a. 17,1 174 17,5 ..
Preferencial 3m. 14,5 14,6 14,6 14,6
Cto. de la b. extranjera a int. vble. 171 16,4 16,2
Crédito de las cajas
A interés fijo 1-3a. 17,0 17,4 17,5
OTROS:
Deuda publica anotada 2 a. 0 mas 14,5 14,6 14,9 14,8 14,9 14,8 14,8
Obligaciones eléctricas 2 a. 0 mas 14,2 14,2 14,4 14,4 e . .

(a) Tipo de interés marginal.

Informacidn adicional: Indicadores econdémicos anexos, nims. 1 a 4.

En cuanto al resto de titulos publicos, el saldo de
letras del Tesoro aumenté en 96 mm y el de cesiones
de deuda a medio y largo plazo cayé en 76 mm.Por
su parte, los pasivos por operaciones de seguro de
las cajas de ahorro prosiguieron su descenso,
aunque a un ritmo mas atenuado (44 mm), situando
la disminucion acumulada en los cuatro meses del
ano transcurridos en 289 mm, que representa cerca
del 30 % del saldo vivo al cierre de 1989.

El descenso registrado en el saldo de cesiones
temporales de deuda ha estado muy influido, en esta
ocasion, por el denominado «efecto cupoén», que
consiste en la sustituciéon de cesiones temporales de
deuda por otros instrumentos, especialmente letras
del Tesoro, el dia anterior al pago del cupén, con el
fin de simplificar la operatoria de las entidades ban-
carias con sus clientes en la liquidacién de intereses.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1990

El dia posterior al pago del cup6n se deshacen estas
operaciones aumentando de nuevo las cesiones tem-
porales de deuda. Esta caida transitoria en el saldo
de deuda suele afectar minimamente a la cifra calcu-
lada como media de datos diarios. No obstante, en
este mes, el volumen de deuda afectada ha sido tan
elevado que explica en torno a 50 mm del descenso
del saldo medio de cesiones temporales. Los instru-
mentos que transitoriamente sustituyen a las ce-
siones de deuda suelen ser las letras del Tesoro, tal
como antes se ha senalado; sin embargo, la escasez
de letras excedentes en las carteras del sistema ban-
cario ha determinado que esta sustitucién se reali-
zase, también, con pagarés del Tesoro y con depé-
sitos de alta remuneracion.

El crédito interno al sector privado es el compo-
nente, dentro de las contrapartidas de ALP, con un

2



comportamiento mas expansivo en abril. Los datos
provisionales obtenidos del avance del balance pro-
porcionado por las entidades bancarias arrojan para
dicho mes un crecimiento del 20,7 %, que sitia su
tasa acumulada en los cuatro primeros meses del
ano en el 11 %. Buena parte de las razones aludidas
para interpretar la elevacién de los ALP en abril son
aplicables, también, a la trayectoria del crédito al
sector privado. El descenso en la actividad del mer-
cado de pagarés de empresa ha tenido como conse-
cuencia un incremento del crédito bancario, cuya ele-
vacion es, por otra parte, coherente con el margen
de maniobra del que disponian las entidades tras un
crecimiento moderado en el primer trimestre.

La financiaciéon concedida a las Administraciones
Publicas por el sistema crediticio y los mercados mo-
netarios evoluciond en abril dentro de una tdnica
moderada, que situa la tasa acumulada en el primer
cuatrimestre del ano en el entorno del 8 %.

Por su parte, el sector exterior tuvo una aportacion
ligeramente expansiva a la creacién de liquidez. El

Banco de Espana intervino en el mercado de cam-
bios con una compra por valor de 262 millones de
ddlares. Si a esta intervencion se agregan las opera-
ciones directas, la variacion de reservas se sitia en
496 millones de doélares. En contrapartida, las enti-
dades delegadas aumentaron su posicién corta ven-
cida en moneda extranjera en 292 millones de doé-
lares, y los no residentes incrementaron, asimismo,
sus saldos en pesetas convertibles en 70 mm en
media mensual. Cabe destacar el fuerte incremento
experimentado por estos Ultimos a partir de la supre-
siéon de la prohibicién de remunerar estas cuentas
desde primeros de abril. Por el contrario, la medida
adoptada en esa misma fecha, a partir de la cual se
autoriz6 a los residentes a adquirir deuda publica
mediante operaciones con pacto de recompra, ha te-
nido escasa incidencia, debido, probablemente, a la
atractiva rentabilidad de los depésitos.

La evolucién de los mercados financieros interna-
cionales durante el mes de abril se caracterizé por la
relativa fortaleza de la divisa americana, por los
efectos del anuncio del cambio a la par de las mo-

4. Intervencion del Banco de Espana

1990 ABR 1990
ABR a a a
1590 FEB MAR ABR 1.2 dec. 2.2 dec. 3.2 dec.
Variaciones absolutas (a)
Activos de caja 1.364 —43 -1.074 -1.999 9 15 16
CONTRAPARTIDAS:
Circulacién fiduciaria (b) —-4.128 72 -23 -112 -167 -17 108
Otros factores 5.140 61 —778 —1.593 33 168 322
Sector exterior 4.940 13 21 86 61 38 9
Crédito al sector publico 1.881 -177 358 299 —-53 91 221
Cartera de letras del Tesoro 1.301 163 67 170 145 96 -49
Otros fondos publicos 215 3 -37 -76 0 -1 7
Certificados del BE (b) -3.123 0 -1.108 -2.015 0 0 0
Cuentas diversas (b) -74 58 -78 -57 -120 —56 133
Operaciones con las instituciones financieras 353 -176 -274 -294 143 -136 -413
Préstamos de regulacién monetaria (c) 1.089 31 =111 -179 236 -131 —408
Cesiones temporales de deuda (b) —-1.144 —244 -132 -123 —-96 -12 -10
Otros 408 37 -31 8 4 7 4
Niveles medios en porcentajes
EXCEDENTES DE CAJA:
Sistema bancario 0,041 0,012 0,054 0,030 0,044 0,084
Bancos 0,057 0,048 0,058 0,041 0,055 0,075
Cajas 0,023 0,020 0,050 0,018 0,032 0,094

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

(b) Aumento (—).

(c) Incorpora subasta de préstamos, adquisicién temporal de titulos y segunda ventanilla.
Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, num. 5. Boletin Estadistico, cuadros I-1 a I-13, y 1X-22 a I1X-26.
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nedas de las dos Alemanias para salarios, pensiones
y ahorros hasta 4.000 marcos orientales y, en fin, por
la debilidad del yen y de la bolsa japonesa. En este
contexto, el tipo de cambio de la peseta se fortalecio
en abril y en los primeros dias de mayo, frente a
practicamente todas las monedas de los paises desa-
rrollados, a pesar del descenso del diferencial de in-
tereses entre los mercados externos e internos
(véanse cuadros 5 y 6). La peseta se ha visto impul-
sada al alza por fa caida del valor del marco, deri-
vada de las incertidumbres que rodean la economia
de la Republica Federal Alemana tras la unificacién
monetaria con la Alemania Oriental, y, también, por
las entradas de capital japonés bajo la forma de in-
versiones en cartera, presumiblemente procedentes
del mercado americano. Todo ello ha elevado la coti-
zacion de la moneda espanola, de forma que, en la
actualidad, resulta ser la divisa mas fuerte del SME.

La instrumentacién monetaria durante el mes de
abril se ha visto influida por la reforma del coefi-
ciente de caja a partir de la tercera decena de marzo,
que ha producido cambios significativos en la ges-
tion de tesoreria de las entidades bancarias. El nivel
requerido de activos de caja a partir de dicha fecha
(5% de los pasivos computables) estd muy préoximo
al nivel minimo que precisan las instituciones para
desarrollar normaimente su actividad. Este hecho,
junto con la imposibilidad de realizar operaciones
temporales con los certificados del Banco de Espaia
hasta la segunda decena de mayo, aument6 la de-
pendencia del conjunto del sistema bancario res-
pecto a los préstamos de regulacién monetaria para
el cumplimiento del coeficiente. De esta forma, el
Banco de Espana se ha visto obligado a convocar su-
basta de préstamos todos los dias, reduciéndose asi
su capacidad de mantener los tipos de interés de los
depdsitos interbancarios en los niveles deseados,
mediante la restriccion de su oferta de activos de
caja. Esta situacion se ha reflejado en una suave
aproximacion del tipo de interés a un dia del mer-
cado interbancario hacia el marginal de la subasta,
descendiendo, en consecuencia, desde una media
del 14,91 % en la segunda decena de marzo hasta el
14,56 % en la tercera decena de abril. El Banco de Es-
paha ha tratado de frenar este deslizamiento a la
baja de los tipos de interés mediante ligeros prorra-
teos en las subastas de préstamos, sin alterar los
tipos basicos de intervencién, y con la utilizacion de
instrumentos adicionales como la inyeccion de li-
quidez con deuda al 14,85 % y los préstamos de se-
gunda ventanilla a tipos entre el 15 % vy el 15,25 %.

En la segunda decena de mayo el Banco de Espana
comenzd a inyectar liquidez mediante cesiones tem-
porales decenales de certificados. El tipo resultante
fue del 14,60 %. Este mecanismo se complementara
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con subastas de préstamos a un dia y operaciones
temporales de deuda publica, para lograr una ade-
cuada combinacién entre la oferta de liquidez y el
nivel deseado de los tipos de interés.

El cuadro 4 refleja los efectos de la reforma del
coeficiente de caja sobre la magnitud y la estructura
de las contrapartidas de los activos de caja, desde la
tercera decena de marzo, con una caida significativa
de éstos y la aparicion simultdnea como contrapar-
tida de los certificados del Banco de Espana. Descon-
tando el efecto de esta reforma, el saldo de activos
de caja muestra un aumento de 34 mm en marzo y
de 16 mm en abril, en términos de medias men-
suales. Entre las partidas generadoras de liquidez
destaca la financiacién otorgada por el Banco de Es-
paha al sector publico por medio tanto de créditos
(recurso) come de aumento de cartera de titulos pu-
blicos. No obstante, una proporcién considerable del
incremento de la cartera de titulos fue filtrada a las
entidades bancarias en forma de cesiones tempo-
rales. De esta forma, el Banco de Espafna continu6
desempenando una activa labor como agente colo-
cador de titulos del Tesoro para la financiacién del
déficit.

A lo largo del mes de abril, siguiendo el descenso
de los tipos de interés a un dia del mercado interban-
cario, se produjeron caidas generalizadas en todos
los plazos, en torno a 0,4 puntos porcentuales, que
se han reflejado en un desplazamiento hacia abajo
de la curva de rendimientos por plazos, sin que se al-
terara apenas su pendiente. En las dos primeras de-

5. Tipos de interés extranjeros (J)

Medias mensuales
1989 1990
DIC FEB MAR  ABR
EUROMERCADOS A 3 MESES:
Dolar 8,4 8,3 8,4 8,4
Franco suizo 8,3 9,4 9,0 9,2
Marco 8,1 8,3 8,2 8,1
Yen 6,6 7.1 7,4 7,3
Franco francés 10,7 10,9 10,5 9,8
Libra esterlina 15,1 15,1 15,3 15,2
ECU 10,9 11,1 10,7 10,4
Media ponderada (a) 8,5 8,8 8,7 8,7
Diferencial medio (b) 75 6,7 6,7 6,3

(a) Medias de los tipos de las siete monedas antes citadas, ponde-
radas por su participacion en la deuda exterior espanola en di-
ciembre dei ano anterior.

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



6. Tipos de cambio

Variaciones (%) (a)
Mensuales acumuladas
Mensuales desde DIC 1989
1990 1990 1990
ABR FEB MAR ABR FEB MAR ABR
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del délar frente a:
Marco 1,69 -0,9 1.7 -0,9 -35 -1,9 -2,8
Yen 158,37 0,4 5,2 3.4 14 6,7 10,3
Paises desarrollados (b) (c) 68,53 -0,3 2,2 » -15 0,6 0,6
De la peseta frente a:
Délar 107,11 1,3 -1,0 2,1 3,6 2,6 4,7
Franco suizo 71,98 -0,6 0,6 0,5 -1,6 -1,0 -0,5
Marco 63,42 0,4 0,7 1,2 » 0,7 1,8
Yen 67,64 1,7 4,2 5,6 5,0 9,4 15,5
Libra esterlina 175,20 -1,3 3.3 1.4 —-2,4 0,9 2,3
Franco francés 18,88 0,1 0,1 0,7 -0,6 -0,5 0,1
CEE (b) (c) 102,00 » 0,8 1,0 -0,6 0,2 1,2
Paises desarroilados (b) (c) 109,66 0,4 0,7 14 0,5 1.3 2,7
Principales acreedores (d) (e) 117,69 0,7 0,7 21 1,7 2,5 4,7
TIPOS DE CAMBIO REALES (f):
De la peseta frente a:
Délar (c) 1,4 A 3.7 L.
CEE (b) (c) 0.1 0,8 0,1 09
Paises desarrollados (b) (c) 0,5 0,6 11 1,7

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

Medias ponderadas por el comercio exterior.
Indice base: @ 1985=100.
Indice base: @ 1980=100.

Apreciacion (+) o depreciacion (—) del ddlar o de la peseta, segtn el caso.

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

() Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos Gltimos meses son estimaciones provisionales.
Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 20 a 23, y Boletin Estadistico, cuadros XX-51 a XX-53.

cenas de mayo se ha producido un cambio de ten-
dencia en la evolucion de los tipos de interés de este
mercado, habiéndose registrado elevaciones en
torno a 0,2 puntos porcentuales en casi todos los
plazos.

En la evolucion del mercado secundario de titulos
publicos cabe destacar los altos tipos alcanzados por
las cesiones temporales, a muy corto plazo, de pa-
garés del Tesoro, dada la abundancia de estos ac-
tivos en poder de entidades, que supera las necesi-
dades para cubrir el coeficiente de inversion. De
hecho, en la segunda decena de abril el tipo repo de
los pagarés se asimilaba al de las letras y, ante la es-
casez de las mismas, fueron utilizados para cubrir €l
efecto cupon, antes sehalado, de las cesiones de
deuda a medio y largo plazo. Este exceso de pagarés
del Tesoro en el mercado se ha reflejado en la escasa
colocacién de estos titulos en las dos subastas cele-
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bradas en abril y en las dos de mayo, renovédndose
porcentajes entre el 4 % y el 20 %.

Siguiendo la tendencia marcada en marzo, el Te-
soro elevé nuevamente en abril el tipo marginal de
las letras del Tesoro, hasta situarlo en el 14,5% en la
subasta celebrada el 27 de dicho mes. En ella coloco,
fuera del Banco de Espana, 482 mm, frente a 290 mm
que vencian. En la emision del 11 de mayo no varid
el tipo marginal, adjudicando 209 mm con unos ven-
cimientos de 250 mm.

La renovacién inferior al 100 % en la udltima su-
basta de letras contrasta con la abultada colocacion
de bonos a tres afos en la fase competitiva, por
154 mm, frente a unas amortizaciones de tan sélo
18 mm y practicamente al mismo tipo de interés
marginal del mes anterior, 14,59 %. Por el contrario,
la subasta de obligaciones qued6 desierta, al situarse
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los precios ofrecidos muy por debajo de los que el
Tesoro deseaba aceptar.

Este impulso en las colocaciones de bonos a tres
anos cabe interpretarlo dentro de un proceso de nor-
malizacion de los mercados de deuda, una vez que el
Tesoro ha decidido elevar los tipos de interés de las
letras a lo largo de los dos ultimos meses, aproxi-
maéandolos a los tipos demandados por el mercado,
mientras que ha mantenido sin variacién las rentabi-
lidades ofrecidas en los bonos a tres anos. Ello ha
contribuido a cortar las expectativas, dominantes en
lcs Ultimos meses, de futuras elevaciones de los
tipos de este activo, que frenaban considerable-
mente su demanda.

22-V-1990.
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Cambios
en la instrumentacion
de la politica monetaria

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1990

A partir del 14 de mayo de 1990, primer dia habil
de cobertura de activos del coeficiente legal de caja, el
Banco de Espaina ha modificado la instrumentacion de
sus intervenciones en los mercados monetarios, con-
vocando subastas decenales de compra, con compro-
miso de reventa a diez dias, de certificados del Banco
y formalizando a diario operaciones de mercado
abierto, en las que intercambia con los bancos y las
cajas de ahorro activos publicos con pacto de re-
compra hasta la siguiente sesion del mercado.

Este articulo intenta ofrecer un resumen de las ra-
zones que han motivado dicho cambio en las téc-
nicas de control. Para ello, en el primer epigrafe, se
realiza un somero repaso de los problemas que ha
habido que abordar, destacando las dificultades que
los antiguos métodos de intervencion han encon-
trado en los dos ultimos meses. En el segundo apar-
tado se describen las oportunidades que ha abierto
la reforma del coeficiente de caja para la instrumen-
tacién de la politica monetaria. Y en el dltimo epi-
grafe se expone el nuevo esquema de intervencion
que acaba de implantarse.

1. LAINSTRUMENTACION DEL CONTROL
MONETARIO EN LOS ULTIMOS MESES

El compromiso de estabilidad del tipo de cambio,
establecido en el verano de 1989, con la integracion
de la peseta en el Sistema Monetario Europeo, ha
fortalecido el papel de los tipos de interés como va-
riable instrumental béasica del control monetario. Si
ya desde finales de los anos setenta el Banco de Es-
pana habia puesto un cuidado especial en lograr un
curso estable de los mercados interbancarios, condi-
cionando sus objetivos de crecimiento a corto plazo
de los activos de caja al logro de una evolucién orde-
nada de los tipos de interés negociados en los mer-
cados monetarios, con la entrada de la peseta en el
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Eu-
ropeo, esta variable operativa ha adquirido un papel
preponderante en la instrumentacion.

Consciente del alcance de esta alteracién, en los
diez ultimos meses, el Banco de Espana ha procu-
rado que los tipos de interés discurrieran por una
senda muy ajustada en un momento econémico par-
ticularmente dificil. En efecto, durante este periodo,
la politica monetaria ha adquirido una orientacién
marcadamente restrictiva, en un intento de restar di-
namismo al gasto interior y de atemperar el creci-
miento de los precios. La orientacién contractiva del
control monetario ha contribuido a la apreciacion de
la peseta, que se ha mantenido casi permanente-
mente en la mitad superior de la banda de fluctua-
cion acordada con los restantes bancos centrales de
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la Comunidad, y, en ocasiones, ha alcanzado el limite
maximo de apreciacion. Estas fricciones entre los ob-
jetivos internos y los condicionamientos externos de
la politica monetaria han inducido al Banco de Es-
pana a practicar una gestién de los tipos de interés
relativamente compleja, tratando de abarcar una
doble direccidn. Por una parte, ha intentado difundir
una senal de tipo permanente, dirigida a suscitar en
los mercados financieros internacionales una imagen
de continuidad, que se ha plasmado en la estabilidad
del tipo marginal de la subasta de préstamos de re-
gulacion. Y, simultdneamente, ha emitido otro men-
saje de indole maés transitoria, destinado a influir pri-
mordialmente en los mercados internos, en los que
ha impuesto una mayor disciplina, elevando y modi-
ficando con mayor frecuencia los tipos de interés de
las operaciones a corto plazo en el mercado de depo6-
sitos interbancarios.

A partir del verano de 1989, las autoridades mone-
tarias han impartido estas sefales, al tiempo que ele-
vaban el coeficiente legal de caja, establecian direc-
trices limitativas del crecimiento del crédito al sector
privado y alteraban las condiciones de precio y dis-
ponibilidad de la liquidez de base del sistema ban-
cario. Como puede apreciarse en el grafico adjunto,
donde se recogen distintos tipos de interés represen-
tativos de la evolucién de los mercados monetarios,
en los once ultimos meses el tipo marginal de los
préstamos de regulacion monetaria se ha mantenido

Tipos de interés de los mercados monetarios (a)

o?° 5°
7 17
TIPO-DE LOS DEPOSITOS A
16 | INTERBANCARIOS A3 MESES 7, HET
/.A -~
."- \ ol \a \./ *
[YRAGEN '\ \
£ NN s
15 |8 TSN vedt N\
o) \\'\.l .
\- , I TIPO DE LOS DEPOSITOS \ -

INTERBANCARIOS A 1 DIA

'..l " TIPO MARGINAL DE PRESTAMOS
7 N DE REGULACION MONETARIA
= : | 14
14\, ; |
"..I..l.l....--..’...!...—-.-‘Ill...l.'
CESIONES DE
LETRAS A 90 DIAS
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M J J A S o N D E F M A M
1989 1990

(a) Medias decenales.
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inalterado, mientras variaban sustancialmente los
tipos de los depositos interbancarios.

Para poder llevar a cabo esta actuacion, el Banco
ha debido racionar la liquidez que suministraba al
sistema, espaciando su oferta de activos de caja, pro-
rrateando, en ocasiones, las cantidades que propor-
cionaba al tipo de interés marginal, no convocando
subasta de préstamos de regulacién durante algunos
dias de la decena y abriendo otra «ventanilla» de cré-
dito, en la que formalizaba las operaciones a tipos de
interés mas acordes con la evolucion deseada del
mercado de depdsitos interbancarios. Esta actuacién
tendia a incrementar los problemas de distribucién
de los fondos en los mercados a corto plazo, susci-
tando, a la postre, un mayor grado de incertidumbre
en los agentes, de modo que aumentasen la prima
de riesgo y el coste de mediacion de los activos de
caja.

Dicha dicotomia, que implicaba costes evidentes
para el funcionamiento de los mercados interbanca-
rios y que, por lo tanto, s6lo podia mantenerse de
forma transitoria, se ha vuelto inviable con la reduc-
cion del coeficiente de caja de finales del mes de
marzo de 1990. A partir de ese momento, las enti-
dades han necesitado diariamente crédito del Banco
de Espana para poder cerrar con saldos suficientes
sus cuentas corrientes en el Banco y estar en disposi-
cién de compensar y liquidar las operaciones finan-
cieras que se asientan en las cuentas de Tesoreria
(mercados monetarios, bursatiles, de deuda publica,
cdmaras de compensacion, etc.). En estas condi-
ciones, no ha sido posible mantener un diferencial
significativo entre el tipo marginal de la subasta de
préstamos y el mercado de depdsitos interbanca-
rios (1), tal como puede apreciarse en el grafico ad-
junto, donde se observa que, a partir de finales del
mes de marzo, los tipos de los depdsitos dia a dia se
han concentrado en el entorno del 14,6 %.

A la vista de estas restricciones, el Banco de Es-
pana ha optado por utilizar las posibilidades abiertas
por la reforma del coeficiente de caja para reajustar
los esquemas de intervencion.

(1) Desde finales de marzo y hasta el dia 16 de mayo de 1990, en
la subasta de préstamos de regulacién monetaria las entidades de-
mandaban, a diario, toda la liquidez que necesitaban a un tipo de in-
terés situado un escalon (0,05 %) por encima del tipo marginal
(14,50 %). Como el Banco de Espafna no deseaba modificar este tipo
de referencia y se veia obligado a convocar subastas todos los dias,
tenia que proporcionar toda la liquidez que se le solicitaba al
14,55 %, prorrateando drasticamente las peticiones al 14,50 %, con
lo que el tipo del mercado tendia a situarse en el entorno del
14,60 %, una vez que se anade el coste de mediacién para las enti-
dades que no podian acudir a la subasta o disponian de un limite de
crédito en la poliza de mercado monetario inferior a sus necesi-
dades.
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2. LA MODIFICACION DEL COEFICIENTE DE CAJA

A partir de la tercera decena del mes de marzo de
1990, el coeficiente de caja de los bancos y cajas de
ahorro ha experimentado una brusca alteracién, ya
que su nivel, que se hallaba localizado en el 17 %, ha
guedado situado en el 5% de los pasivos computables
del sistema bancario. Para llevar a cabo esta reduccién
sin que supusiese un crecimiento desmesurado de los
activos de caja, las entidades han debido suscribir
3.316 mm en certificados del Banco de Espana, que
irdn movilizdndose (1) escalonadamente hasta su
amortizacién, pero que pueden ser cedidos con com-
promiso de recompra, sin ninguna restriccion, desde
el dia 2 de mayo de 1990. Dichos certificados, que se
intercambian sélo entre entidades afectas al coefi-
ciente de caja a través de la Central de Anotaciones de
Deuda Publica del Banco de Espana, devengan un in-
terés del 6 % anual, pagadero semestralmente, y se
amortizan en cuotas crecientes hasta e! afno 2000.

Con la puesta en circulacién de un importe tan vo-
luminoso de valores publicos se han sentado las
bases para que el Banco pueda llevar a cabo opera-
ciones de mercado abierto, materializando sus inter-
venciones de drenaje o de inyecciéon por medio de
compraventas de los pasivos publicos —deuda del
Estado y certificados del Banco de Espana— de la
cartera de las instituciones de depésito. Ha sido ésta
una antigua aspiracion del Banco de Espana que sis-
temdticamente ha tropezado con la escasez de deuda
en poder de las instituciones. Sin embargo, las abul-
tadas carteras de Certificados del Banco de Espana,
gue no pueden ser cedidos al sector privado, han
proporcionado los instrumentos necesarios para ini-
ciar esta transformacién.

Al mismo tiempo, la reforma del coeficiente de
caja ha modificado la gestién de tesoreria de las enti-
dades, recortando su margen de maniobra e incre-
mentando sustancialmente su dependencia del
Banco de Espafna, tal como ya se ha apuntado. En
efecto, si se estima que, para el conjunto del sistema
bancario, el nivel minimo del coeficiente necesario
para garantizar los procesos de liquidacion que se
asientan en las cuentas del Banco de Espana se sitta
en el entorno del 3 %-4 % de los pasivos computa-
bles, en diciembre de 1989, con un coeficiente si-
tuado en el 19%, las entidades disponian de un
margen de variacién de sus activos liquidos de 15 6
16 puntos porcentuales, en términos de pasivos
computables; mientras que, en la actualidad, su ca-

(1) Hasta el 31 de diciembre de 1990 puede venderse a venci-
miento un 19 % de la emision. Desde esa fecha, y hasta el 31 de di-
ciembre de 1991, puede movilizarse hasta el 54 % de los tituios en
circulacion. A partir del 1 de enero de 1992, no existe traba alguna a
su negociacion a vencimiento.
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pacidad de reduccién de los activos de caja ha que-
dado limitada a 1 6 2 puntos porcentuales y, por lo
tanto, sus posibilidades de acumular excedentes de
liguidez en otros dias de la decena se han visto dras-
ticamente recortadas.

La suscripcion de certificados del Banco ha su-
puesto, asimismo, la retirada de 12 puntos de li-
quidez de las cuentas de Tesoreria de los bancos y
cajas de ahorro que, desde ese momento, dada la
evoluciéon de los factores autbnomos de creacion de
activos de caja, han precisado de la financiacién del
Banco, no sé6lo para cumplir con el coeficiente
—como ocurria antes del dia 23 de marzo de 1990—,
sino para poder cerrar sus cuentas corrientes con
saldos acreedores y estar en disposicién de atender
la compensacién de los mercados financieros. En
consecuencia, como no deseaba provocar una varia-
bilidad elevadisima de los tipos de interés dia a dia
de los depdsitos interbancarios, a partir del dia 23 de
marzo de 1990, el Banco de Espana ha debido sumi-
nistrar diariamente financiaciéon a las entidades de
depdsito.

Los nuevos criterios de instrumentacién que se ex-
pondran en el siguiente epigrafe tratan de hacer
frente a los requerimientos de la gestion de tesoreria
que se han apuntado, respondiendo, al tiempo, a las
preferencias del Banco en relacién a los modos de
formalizar su intervencion. Por una parte, intentan
consolidar un nivel de crédito permanente que ase-
gure a los bancos y a las cajas de ahorro, al menos,
la cobertura de sus necesidades minimas de activos
de caja, eliminando la inseguridad que genera la ab-
soluta dependencia de una financiacidon que ha de re-
novarse cada dia. Por otra parte, tratan de dotar al
Banco emisor de una herramienta relativamente
compleja, que sirva para dar seflales mas estables de
tipos de interés a través de las subastas decenales de
certificados vy, al tiempo, permita practicar una ins-
trumentacién diaria mas versatil que, en determi-
nadas ocasiones y por periodos muy limitados, sea
capaz de guardar una cierta autonomia con respecto
al tipo béasico de referencia. Y, por ultimo, aspiran a
potenciar las compraventas de valores publicos
—deuda y certificados del Banco de Espafia— en mer-
cado abierto como el método habitual para realizar
operaciones diarias, normaimente menos voiumi-
nosas, de suministro o retirada de liquidez.

3. LA NUEVA INSTRUMENTACION
DE LA POLITICA MONETARIA

El nuevo esquema de intervencién que se ha ini-
ciado en la segunda decena del mes de mayo se
basa en las siguientes actuaciones:
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a) Con objeto de proporcionar una base estable
de liquidez para toda la decena de cémputo del coefi-
ciente legal de caja, se convocara una subasta com-
petitiva de adquisicion temporal de certificados del
Banco de Espana o de deuda publica en poder del
sistema bancario. Los bancos privados y las cajas de
ahorro efectuardn sus peticiones de importes efec-
tivos de liquidez, realizando cada uno de ellos hasta
tres pujas de cantidades a tres tipos de interés dife-
rentes. La subasta se resolvera el primer dia habil de
la decena entrante, se liquidard el siguiente dia de
mercado, y la adquisicion temporal tendra, general-
mente, un plazo de diez dias naturales (1), «sola-
pando» sucesivos vencimientos y renovaciones de
«repos» decenales.

Con los fondos concedidos en esta subasta se pre-
tende cubrir, como minimo, la diferencia entre las
previsiones de liquidez generada por los factores au-
ténomos y el nivel minimo de tesoreria que precisan
las entidades, estimado en un 3 % de los pasivos
computables, de modo que se garantice que podran
cerrar su cuenta de Tesoreria en el Banco de Espana
con saldos positivos durante todos los dias de la de-
cena. Salvada esta necesidad, quedard un margen
para poder actuar sobre los tipos de interés dia a dia
y conducirlos por la senda deseada.

Obviamente, la cantidad de activos de caja sumi-
nistrada en cada subasta decenal dependerad del
grado de restriccion que se desee ejercer. Si el Banco
de Espana intenta mantener una cierta tensién en los
mercados monetarios, adjudicara el volumen estric-
tamente necesario para cubrir el minimo técnico,
agravando la presion ejercida en las intervenciones
dia a dia. Por el contrario, si el Banco pretende que
los tipos diarios del interbancario se relajen, tendera
a otorgar mayores volimenes de liquidez mediante
la subasta decenal. Si en alguna circunstancia el
Banco adjudicara un importe de liquidez de base que
superara finalmente a la necesaria para cumplir el
coeficiente, procederia a su posterior drenaje a
través de cesiones temporales diarias de deuda pu-
blica.

Con la subasta decenal se aspira, ademas, a pro-
porcionar la referencia basica de politica monetaria,
por lo que cabe prever que su tipo de interés no es-
tard sometido a variaciones frecuentes.

b) Para el ajuste diario de los tipos de interés a
corto plazo, de forma que se sitien dentro de la
senda de referencia para las operaciones del Banco
de Espana establecida al comienzo de la decena, y

(1) Las operaciones, en promedio, tendran una duracién de diez
dias, pero se ajustaran a los dias exactos de cada decena.
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para suministrar los activos de caja que se precisan
para acabar de cubrir la demanda de activos de caja
de las entidades de crédito, se procedera a la realiza-
cién de operaciones de mercado abierto instrumen-
tadas, bien con certificados del Banco de Espana,
bien con deuda publica, a través de los «creadores
de mercado» y con vencimiento en el siguiente dia
hébil (1). Dichas operaciones se realizaran a un tipo
fijo, determinado por el Banco diariamente.

Es posible que los tipos de interés a un dia de las
ventas temporales de certificados y de deuda del Es-
tado de la cartera del Banco a las entidades de cré-
dito y los equivalentes de los depdsitos interbanca-
rios tiendan a asimilarse, por lo que el Banco de Es-
pana podrd vender ambas clases de activos sin
ninguna dificultad cuando lleve a cabo sus drenajes
de liquidez. La condicidn necesaria para esta asimila-
cién es que el importe de la deuda cedida represente
un volumen no absorbible en su totalidad por el
sector privado, de modo que deba permanecer entre
las existencias excedentes de las entidades. Estas, en
consecuencia, exigiran una rentabilidad a su inver-
sién equivalente al coste de oportunidad de la colo-
cacion, representado por el tipo de interés de los de-
positos interbancarios a un dia.

Por el contrario, el tipo de las adquisiciones tem-
porales a un dia tenderd a ser mas bajo cuando di-
chas operaciones se formalicen comprando deuda
del Estado en poder del sistema, que cuando se ins-
trumenten mediante la adquisicion de certificados,
puesto que el Banco de Espafa deberda competir con
los particulares y empresas por la compra de estos
activos. Las entidades de depdsito exigiran, conse-
cuentemente, cotizaciones mas elevadas por la venta
de valores endosables al sector privado, o, expre-
sado de otra forma, eligirdn a los compradores que
demanden un menor tipo de interés por los fondos
que prestan a través de la compra de valores. Por
ello, con el fin de estimular a las instituciones de cré-
dito a mantener carteras excedentes de deuda del
Estado, el Banco de Espafna se propone instrumentar
las operaciones diarias de inyeccion de liquidez pri-
mando la deuda en relacion a los certificados. En
este sentido, las primeras operaciones se han cru-
zado en los dias 16 y 17 de mayo con una prima de
0,20 puntos porcentuales (14,65 % para la compra a
un dia de certificados y 14,45 % para la deuda).

c¢) Durante 1990 continuardn convocandose su-
bastas de cesiones de letras a 90 dias. Estas coloca-
ciones de deuda anotada han perdido relevancia
como instrumento de control monetario, limitandose

(1) Para una descripcién del papel reservado a los «creadores de
mercado», véase el Boletin Econémico de mayo de 1987.
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el Banco de Espana, en la practica, a sustituir al Te-
soro en la emision de valores a tres meses. Las fe-
chas de convocatoria, resoluciéon y liquidacién de
estas cesiones temporales seran las mismas que las
detalladas para las compras decenales de certifi-
cados.

d) Seguird manteniéndose, asimismo, el sistema
de «apoyo en ultima instancia» a las entidades que
prevean «descubiertos» al cierre de operaciones o in-
suficiencias en el cumplimiento del coeficiente de
caja. Estos apoyos se formalizaran, habitualmente,
mediante la compra de activos a un dia, a un tipo pe-
nalizado, u otorgando créditos garantizados por la
péliza de mercado monetario, y, en circunstancias
extraordinarias, concediendo créditos con garantia
personal, si bien el coste serd méas elevado en este
ultimo caso.

Con este cambio en la instrumentacion, que
aproxima las practicas de control monetario espa-
folas a los usos de los mercados financieros interna-
cionales y a las reglas que estan acordandose en el
seno de las Comunidades Europeas, el Banco de Es-
pafha aspira a introducir una mejora significativa en
los mecanismos de gestién de la politica monetaria.

22-V-1990.
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Estructura econdmicay
financiera de las
empresas espanolas

(1983-1988).

Anélisis realizado a partir
de los datos de la Central
de Balances
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Este articulo ha sido elaborado por Carlos Chulia,
del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

Los anos transcurridos desde que se publicaron
los resultados de la primera encuesta anual de la
Central de Balances de empresas no financieras, co-
rrespondientes a los ejercicios econdmico-contables
de 1981 y 1982, proporcionan una perspectiva muy
valiosa para analizar el comportamiento de las em-
presas espanolas en los anos recientes.

El marco de referencia basico del trabajo lo consti-
tuye un periodo de fuerte crecimiento de la eco-
nomia. Asi, en 1983 comenzaron a apreciarse los pri-
meros sintomas de superacién dei profundo bache
atravesado por la economia espanola desde la se-
gunda mitad de los afios setenta. Posteriormente
fueron consolidandose estas primeras senales de re-
cuperacion y la actividad productiva, estimulada por
una demanda en fuerte expansion, registré un creci-
miento intenso. Todo ello permitié reducir la tasa de
desempleo pero condujo a una situacién caracteri-
zada por el agravamiento del déficit exterior y por el
resurgir de tensiones inflacionistas, tras unos anos
de logros continuades en la reduccion del ritmo de
crecimiento de los precios.

En este contexto, el sistema econdémico espanol ha
estado sometido a profundas transformaciones, que
han acompanado su apertura progresiva al exterior y
la incorporacion de Espafa a la CEE. El proceso de
cambio se ha orientado, en lineas generales, a au-
mentar la flexibilidad de funcionamiento de los mer-
cados en su conjunto, eliminando trabas que pu-
dieran dificultar una asignacién eficiente de los re-
cursos.

Los avances en la desregulacién del sistema finan-
ciero, la modificacion del sistema de imposicién indi-
recta tras la adhesion de Espana a las Comunidades
Europeas, la reciente incorporacion de la peseta al
mecanismo de estabilidad cambiaria del SME, la ate-
nuacion de las rigideces en el funcionamiento de los
mercados de bienes y servicios, el acelerado ritmo
del progreso tecnolégico, la velocidad de difusiéon de
sus aplicaciones técnico-productivas y el desarrollo
de los sistemas de telecomunicaciones, son, entre
otros, factores que han configurado una transforma-
cion profunda del entorno empresarial.

Consecuentemente, la actividad de las empresas
ha estado sujeta a un proceso de cambio acelerado
que ha afectado a todos sus aspectos. En este con-
texto, el presente trabajo pretende realizar un es-
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tudio del comportamiento reciente del sector empre-
sarial espafol, centrado, particularmente, en la evo-
lucién de su estructura econémica y financiera.

El trabajo emplea como conjunto basico de infor-
macidn los datos del conjunto total de empresas, pu-
blicas y privadas, de la Central de Balances corres-
pondientes al periodo comprendido entre 1983 y
1988, lo que permite explotar las encuestas de seis
ejercicios consecutivos (1). Sin embargo, en lugar de
manejar la informacidn habitualmente publicada, se
ha estimado mas relevante utilizar, tanto por su no-
vedad como, fundamentalmente, por su potencial
analitico, las cuentas de flujos y patrimoniales cons-
truidas, «en términos de Contabilidad Nacional», a
partir de las respuestas voluntarias de las empresas
al cuestionario remitido por la Central de Ba-
lances (2).

El estudio se ha dividido en 4 epigrafes, ademas de
esta introduccién. En el siguiente se estudian los
principales rasgos de la actividad econémica de las
empresas. Los epigrafes tercero y cuarto se dedican
a analizar la evolucion de la estructura econémica y
financiera. El apartado quinto recoge las principales
conclusiones del trabajo.

2. ACTIVIDAD ECONOMICA Y GENERACION DE
RECURSOS POR LAS EMPRESAS NO
FINANCIERAS

En el cuadro 1 se recogen algunas medidas indica-
tivas del tono de la actividad econémica desarrollada
por las empresas no financieras en el periodo de re-
ferencia, junto con la serie de las tasas de creci-
miento anual del PIB a precios de mercado en pe-
setas constantes de 1980.

Exceptuando el ano 1986, en el que concurrieron
diversas circunstancias que afectaron a la contabili-
zacion de los impuestos indirectos e introdujeron al-
gunas distorsiones en las cifras, puede verse cémo el
perfil de las tasas de crecimiento del valor afnadido

(1) Las empresas incluidas en el estudio son las existentes en la
base de datos de la Central de Balances a la fecha de elaboracién de
los cuadros. Por esta razén, en 1988 se reduce el nimero de em-
presas, que coincide con las incluidas en el avance de los ejercicios
1987 y 1988, aunque posteriormente se han seguido recibiendo
cuestionarios.

(2) Véase: Rafael Alvarez, en «Los estados contables de las em-
presas no financieras y su utilizacion en el anélisis macroecono-
mico: propuestas a partir de los datos de la Central de Balances»
(Primer borrador). Documento interno ES/1988/2, del Servicio de Es-
tudios del Banco de Espafa. Este trabajo, que estad en curso de ela-
boracion, serd publicado por la Central de Balances del Banco de Es-
pafa.
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bruto del sector de empresas abarcado por los datos
de la Central de Balances muestra un gran parale-
lismo con la trayectoria seguida por el PIB estimado
para la economia nacional por la Contabilidad Na-
cional de Espana, lo que puede considerarse como
indicativo de la buena representatividad del conjunto
de empresas censado a través de esta fuente estadis-
tica. Las cifras relativas a la actividad de este sector
reflejan con claridad el ciclo reciente de la economia
espanola y, especialmente, la intensidad de la fase
expansiva de los Ultimos anos.

El comportamiento de la generacién interna de re-
cursos de las empresas espaiolas a lo largo de este
proceso puede analizarse en el cuadro 2, que recoge
la evolucidn de la estructura porcentual de la produc-
cion final de este conglomerado de empresas, y re-
fleja la generacion y la utilizacién del excedente
bruto de explotacién durante el periodo de los seis
anos abarcados en este estudio.

La composicion de la produccién final entre valor
anadido y consumos intermedios parece reflejar un
aumento de la proporcién del valor anadido en la
produccién final, que, en condiciones de estabilidad
de los precios relativos, deberia ser interpretado
como un aumento en la productividad conjunta ob-
servada de los factores de la produccion. Esta inter-
pretacion resulta coherente con el aumento de la ca-
pitalizacién que se ha producido en el sector, y que
sera objeto de analisis mas adelante cuando se
aborden los flujos de inversion. Sin embargo, las al-
teraciones registradas en este periodo en las rela-
ciones entre los precios de los consumos interme-
dios y los precios de los productos finales, en parte
vinculadas a la mejora de la relacién real de inter-
cambio y al abaratamiento de la energia importada,
y las distorsiones introducidas por la reforma de la
fiscalidad indirecta con la introducciéon del Impuesto
del Valor Anadido, o por los cambios en la estructura
y composicién de la muestra, impiden sostener esta
hip6tesis apoyandose Unicamente en esta simple
elaboracion de los datos.

La distribucion del valor anadido muestra una
trayectoria de continua ampliacién de la participa-
cion relativa del excedente bruto de explotacién, que
aumenta su proporcion en la produccién final en 2,1
puntos porcentuales y en el valor anadido bruto en
5,4 puntos porcentuales durante el sexenio conside-
rado. Este proceso hace patente el alcance del sanea-
miento experimentado por el sector empresarial y la
magnitud de los efectos alcanzados en terminos de
la rentabilidad real de los capitales invertidos y de la
capacidad de generacién interna de recursos.
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1. Empresas no financieras
(Indicadores de actividad)
Porcentajes
1983 1984 1985 1986 1987 1988

CRECIMIENTO CIFRA DE VENTAS (a):

Nominal 16,2 12,2 10,3 0,9 12,3 12,2

Real (b) 4,1 1.2 1,6 e 6,1 5,6
CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION TOTAL (c):

Nominal 15,1 12,2 9,9 13,0 12,6 121

Real (b) 31 1,2 1.3 1.9 6,3 5,6
CRECIMIENTO DEL VALOR ANADIDO BRUTO (c):

Nominal 131 13,7 11,2 14,2 12,9 11,9

Real (b) 1.3 2,5 2,5 3,0 6,6 54
PRO MEMORIA:

Crecimiento del deflactor del PIB 11,6 10,9 8,5 10,9 5,9 6,2

Crecimiento del PIB en términos reales, 1,8 18 2,3 33 55 53

(a)

Fuente: Estado de ratios publicado por la Central de Balances. Los datos de 1986 no son significativos, como consecuencia de la reestruc-
turacion de la imposicion indirecta y de la modificacion de las normas contables correspondientes que tuvieron lugar en dicho afo.

(b) Crecimiento nominal deflactado con el crecimiento de los precios implicitos del PIB.
(c) Fuente: Documento Interno ES/1988/2, del Servicio de Estudios del Banco de Espaia.
2. Total empresas
Generacion y empleos del excedente bruto de explotacion
(Estructura porcentual sobre la produccién) .
Porcentajes

1983 1984 1985 1986 1987 1988
+ Produccion 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
— Consumos intermedios 68,5 68,6 68,8 67,5 68,0 67,5
= Valor anadido bruto 31,5 314 31,2 325 32,0 325
— Remuneracién de asalariados 19,6 18,5 18,0 18,2 17,5 17,2
— Impuestos indirectos mas subvenciones de explotacion 0,2 0,6 0,5 15 1,7 15
= Excedente bruto de explotacién 11,7 12,3 12,7 12,8 12,8 13,8
+ Intereses y dividendos recibidos 1,2 1,2 1.3 13 1,5 1,4
= Excedente bruto disponible 12,9 13,56 14,0 14,1 14,3 15,2
— Intereses pagados 9,0 9,3 75 6,5 59 5,2
— Dividendos y otras rentas 15 1.1 1.2 1,5 1,6 21
— Impuestos directos 0,5 0,5 0,6 0,7 0,9 1.1
= Ahorro bruto 1.8 2,6 4,7 54 5,9 6,9
— Consumo de capital fijo 4,0 4,5 4,5 4,6 4,5 4,8
= Ahorro neto -2,2 -1,9 0,2 0,8 1.4 2,1

PRO MEMORIA:

Ndamero de empresas (3276) (4119) (5112) (6045) (6811) (4404)

El sostenimiento de esta tendencia al aumento de anadido bruto, que es la contrapartida légica del au-

la dimensidn relativa del excedente bruto de explota-
cion, que ha venido a invertir la trayectoria seguida
por el sector empresarial espafol durante los Gltimos
anos setenta y los primeros afos ochenta, cobra
mayor significacién si se tiene en cuenta que en los
ultimos anos ha coexistido con un incremento muy
significativo del peso de la imposicién indirecta neta
en el valor ahadido y con un aumento tanto del nivel
empleo como de los salarios reales.

En efecto, la caida de la participacion porcentual
de la remuneracién de los asalariados en el valor
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mento del excedente bruto de explotacién y de la im-
posicién indirecta neta, ha sido compatible con un
aumento de la masa salarial en términos reales pa-
gada por el sector. La remuneracién salarial nominal
por trabajador ha crecido a una tasa media del 9,2 %
entre 1983 y 1988, mientras que los precios impli-
citos del PIB lo han hecho a un ritmo del 8,56 % en el
mismo periodo. Como se puede ver en el gréfico 1,
las mejoras en el salario real se han localizado pre-
dominantemente en los ultimos afnos. A la vez, el
nivel de empleo, que en los primeros afnos registrd
reducciones muy importantes, desde 1985 se ha ve-
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1. Total empresas
Remuneracion salarial por empleado (a)
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nido recuperando a un ritmo cada vez mayor. De
esta forma, la mejora de la rentabilidad empresarial
se ha asentado en un ajuste de los precios relativos,
que ha resultado favorable para la evolucién del em-
pleo y para la expansién sostenida de la produccion
y de las ventas. En los UGltimos anos, unas condi-
ciones excepcionalmente expansivas de la demanda
final parecen haber favorecido la continuidad de la
recuperacion del excedente, a pesar de un comporta-
miento mas alcista de los salarios.

La mejora en la generacidon interna de recursos en
las empresas, asentada fundamentalmente en el au-
mento del excedente bruto de explotaciéon, se ha
visto reforzada por los ingresos derivados de una
gestion mas activa de tesoreria y, en generai, de las
carteras de activos financieros. Asi, si se define el ex-
cedente bruto disponible {1) como la suma del exce-

(1) Esta denominacién no aparece en los sistemas normalizados
de contabilidad nacional. Su empieo persigue diferenciar el exce-
dente de explotaciéon obtenido del excedente total disponible para
remunerar los capitales invertidos y pagar impuestos, sin mayores
pretensiones de exactitud.
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dente bruto de explotacién mas los intereses y divi-
dendos recibidos por las empresas, la mejora de su
participacién relativa en la produccién final resulta
mas pronunciada.

El cuadro que resulta del andlisis del destino que
las empresas estudiadas han dado al excedente es
convergente con la imagen de una mejora generali-
zada de la rentabilidad y de la posicién financiera.

El nivel de saneamiento alcanzado por el pasivo de
los balances de las empresas, cuya composicion y
caracteristicas se analizaran posteriormente, propicié
una caida continuada del peso de los intereses scbre
la produccion total, de modo que el excedente bruto
disponible después de intereses registré una evolu-
cion aun mas satisfactoria (véase grafico 2). Entre los
restantes destinos destacan un ligero aumento de ia
participacion de los impuestos directos y dividendos
en el excedente y, sobre todo, un fuerte aumento del

2. Totai empresas
Excedente (a)

]

i

1983 1984 1985 1986 1987 1988

EXCEDENTE BRUTO INTERESES
DISPONIBLE PAGADOS

(a) Porcentaje sobre la produccién.

EXCEDENTE BRUTO
DISPONIBLE
MENOS INTERESES
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3. Total empresas
Distribucion del excedente bruto disponible (a)
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(a) Excedente bruto de explotacién més los intereses y dividendos recibidos.

ahorro neto del sector, que se ha elevado desde unas
cifras negativas en 1983 y 1984 hasta el nivel del
13,8 % cinco anos después (vease grafico 3).

En suma, el excelente comportamiento de la pro-
duccién y de la generacién de excedentes ha sido el
resultado de mejoras de eficiencia en la gestion de
las empresas analizadas en este trabajo, que se han
traducido en una elevacién sostenida de la rentabi-
lidad econémica del activo (1) desde un 4,8 % en
1983 hasta un 10,6 % en 1988, al mismo tiempo que
el coste financiero medio se redujo en 3,8 puntos
porcentuales. Como consecuencia de ello, mejoré la
rentabilidad financiera de los recursos propios en
sus dos componentes: los dividendos distribuidos y
la tasa de autofinanciacion (véase grafico 4).

(1) Calculada como:
valor ahadido neto — Gastos de Personal + Ingresos financieros

x 100
Activo neto medio
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4. Total empresas
Coste financiero y rentabilidades
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3. FLUJOS FINANCIEROS Y DE INVERSION

La frecuencia con que se suceden los flujos reales,
a lo largo de un periodo de tiempo, determina la de
sus contrapartidas financieras. Generalmente, las
transacciones financieras derivadas del proceso pro-
ductivo y comercial no pueden ser estudiadas conve-
nientemente a partir de datos de periodicidad anual.
Ello se debe a que la elevada rotacion de los saldos
financieros que instrumentan esas transacciones
conduce a una infravaloracién de sus volumenes
efectivos y al desconocimiento del perfil intraanual
de su evolucion temporal. No obstante, aunque esta
circunstancia comporta una restriccién analitica con-
siderable, no impide comentar los principales rasgos
gue se pueden extraer de los datos disponibles sobre
los flujos de financiacién a corto plazo.

El cuadro 3 presenta la estructura del conjunto de
operaciones, reales y financieras, en proporcion a la
variacion total de activos de cada ano, integrando las
derivadas del proceso de generacién del excedente
econdmico con las restantes del periodo. Como
puede observarse, la parte inferior del cuadro recoge
las operaciones financieras, mientras que en la supe-
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3. Total empresas

Cuentas financiera y de capital (bruto)
(Estructura porcentual) (a)

Porcentajes

1983 1984 1985 1986 1987 1988
CUENTA DE CAPITAL:
VARIACION BRUTA DE PASIVOS NO FINANCIEROS 21,8 40,7 38,8 96,0 68,1 72,6
Ahorro bruto 1,4 22,3 28,5 83,3 57,4 57,5
Ahorro neto -13,8 -16,0 1,3 12,3 14,0 17,56
Consumo de capital fijo 25,3 38,3 27,2 71,0 43,4 40,1
Transferencias de Capital 10,3 18,3 10,3 12,7 10,7 15,0
VARIACION BRUTA DE ACTIVOS NO FINANCIEROS 66,2 59,4 43,2 80,9 64,3 67,2
Formacion bruta de capital fijo 51,9 59,3 38,5 88,2 52,8 57,1
Formacion neta de capital fijo 26,6 20,9 11,3 17,2 9,3 171
Consumo de capital fijo 25,3 38,3 27,2 71,0 434 40,1
Existencias 12,2 -2,6 3,2 -9,9 6,2 8,7
Otros 21 2,7 1,5 2,5 5,4 14
NECESIDAD DE FINANCIACION 44,5 18,7 44 -15,1 -38 -5,3
CUENTA FINANCIERA:
AHORRO FINANCIERO NETO —44,5 -18,7 —-4,4 15,1 38 5,3
VARIACION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS 34,8 42,0 57,7 21,8 35,7 32,8
Efectivo y depdsitos 2,9 10,0 2,7 6,7 10,3 37
Titulos de renta variable y otras participaciones 59 7,0 7,6 10,0 9,3 10,2
Titulos de renta fija 0,5 0,0 0,3 3.1 5,0 2,5
Créditos comerciales 20,3 19,7 43,2 -13,6 12,1 15,7
Otros 5,3 5,2 39 15,6 -1.1 0,7
VARIACION NETA DE PASIVOS FINANCIEROS 79,2 60,6 62,1 6.8 31,9 27,5
Titulos de renta variable y otras participaciones 11,9 20,3 17,9 34,8 19,8 19,6
Titulos de renta fija 4,6 14,9 10,0 16,6 -5,7 0,8
Créditos a corto plazo 27,0 -6,2 12,5 -5,3 59 -2,6
Créditos a medio y largo plazo 21,3 12,2 16,6 -57,7 -0,3 -14
Créditos comerciales 13,6 -1,6 3,0 6,1 13,6 7,2
Otros 0,8 44 0,9 7.0 -04 2,3
PRO MEMORIA:
Numero de empresas (3276) (4119) (56112) (6045) (6811) (4404)

(a)

rior se presenta la cuenta de capital. En ésta, los prin-
cipales flujos se presentan en términos brutos y
netos, radicando la diferencia entre unos y otros en
las cuotas de amortizacion del capital fijo de cada pe-
riodo.

En este cuadro es posible detectar las lineas gene-
rales orientadoras de la politica financiera de las em-
presas en el sexenio. Con una simplificacién quiza
excesiva se podria senalar que los mayores es-
fuerzos se han dirigido a aumentar el peso de los re-
cursos autogenerados en el conjunto de la financia-
cién total. En efecto, las cifras muestran una mejora
sostenida del ahorro bruto, que, de representar el
11,4 % de todos los nuevos recursos allegados en
1983, se elevo al 57,5 % en 1988. De los dos compo-
nentes principales, fue el consumo de capital fijo el
que mas crecio, probablemente impulsado por su
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La base de comparacién (=100) es la suma de la variacidn total de activos, financieros y no financieros.

tratamiento fiscal favorable, sobre todo en 1985 y
1986, ya que se decreto la libertad de amortizacién
de los nuevos bienes de inmovilizado adquiridos en
ambos anos. A ello se sumé el mantenimiento de un
elevado volumen relativo de transferencias de ca-
pital, de forma que los pasivos no financieros, consti-
tuidos por las reservas, las previsiones, los benefi-
cios no distribuidos, las transferencias de capital y
los fondos de amortizacion acumulados, registraron,
entre 1983 y 1988, un aumento sensiblemente supe-
rior al de los activos no financieros. Asi, el conjunto
de empresas considerado pas6é desde unas necesi-
dades de financiacion equivalentes al 44,5 % de la
adquisicion total de activos financieros en 1983, a
una capacidad de financiacién del 5,3 % en 1988.

El mayor volumen de recursos internos disponi-
bles se empled, en su mayor parte, en el sanea-
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miento progresivo de las estructuras financieras en
un periodo de altos niveles de los tipos de interés y
creciente innovacion. El desplazamiento mas notorio
se produjo en el flujo de financiacién crediticia que,
desde una participacion del 48 % en los flujos totales
de 1983, paso a ser negativa en 1988. Las carteras de
activos financieros, por su parte, registraron rees-
tructuraciones de importancia, destacando el au-
mento de la cartera de titulos de renta fija y variable
y la perdida de importancia relativa de los créditos
comerciales.

A pesar de que la variacion neta de pasivos finan-
cieros presenta, en su conjunto, una linea tendencial
decreciente (véase cuadro 3), sus diferentes compo-
nentes muestran perfiles diferenciados, con incre-
mentos significativos de algunos de ellos. En lo rela-
tivo a la financiaciéon comercial intraempresarial,
aunque las cifras del cuadro muestran una evolucién
algo errética, su auténtica magnitud es dificilmente
captable a través de datos de la naturaleza de los
aqui manejados. No obstante, el crecimiento de las
transacciones comerciales asociado al dinamismo de
la actividad productiva, conjuntamente con las
mayores cuotas de autofinanciaciéon alcanzadas, su-
gieren la existencia de una mayor actividad en las
operaciones de crédito comercial que la reflejada en
el cuadro. Es éste uno de los problemas, aunque no
el Unico, con que se tropieza en este trabajo y cuya
trascendencia es dificil de evaluar.

Por lo que se refiere a los mercados crediticios y
de valores, las transformaciones operadas en el pe-
riodo han influido profundamente en la conducta fi-
nanciera de las empresas. En efecto, entre 1983 y
1986, de la financiacion total obtenida en ambos
mercados, la canalizada por medio de titulos de
renta fija y variable fue ganando cuota relativa, hasta
el punto de que en 1986 la captacion de nuevos cré-
ditos fue fuertemente negativa en términos netos.
Esta evolucion, sin duda, se vio afectada por el
hecho de que 1986 fue el ultimo ano en que la inver-
sién en titulos gozaba de ciertos beneficios fiscales.
En efecto, en 1987 la compra de titulos de renta fija
dejé de ser deducible a efectos de la imposicion
sobre la renta de las personas fisicas y la deduccion
por compra de titulos de renta variable se redujo al
10 %, lo que puede explicar una apelacion especial-
mente intensa a los mercados de valores en el ano
anterior.

A partir de 1986, conjuntamente con la reduccion
del ritmo de acumulacion de pasivos financieros, el
flujo de financiacion crediticia tuvo escasisima im-
portancia, mientras que la emision de titulos de renta
variable pasé a ser una via fundamental de captacion
de pasivo, incluso después del crac bursatil del mes
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de octubre de 1987. Este hecho se relaciona directa-
mente con el fuerte impulso de la inversién extran-
jera en activos privados espanoles que se ha venido
registrando desde 1983 (véase grafico 5).

La holgura financiera propiciada por las elevadas
tasas de generacién de recursos no aplicados en su
totalidad a inversién en capital fijo, junto con la ero-
sién provocada por la inflacion en los saldos finan-
cieros y los amplios desarrollos registrados en los
mercados de activos financieros que, en definitiva,
implicaban elevaciones continuas del coste de opor-
tunidad de los recursos ociosos, indujeron mejoras
de la gestion de cartera, en general, y la de tesoreria,
en particular.

Nuevamente aparece el problema de que la perio-
dicidad de los datos disponibles no se ajusta bien a
la exigida por el anélisis. La elevada velocidad de cir-
culacion de los saldos liquidos requiere, para su co-
rrecto tratamiento, disponer de informacién apro-
piada a dicha rotacion. Sin embargo, en lineas gene-
rales, el hecho de que la variacion de pasivos no
financieros acumulada a final de cada aho haya re-

5. Capital privado a largo plazo (a)
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gistrado incrementos superiores a la de activos no fi-
nancieros sugiere que en los periodos intraanuales
las empresas han dispuesto de reservas de liquidez
importantes. Estas, aunque en unos casos se hayan
destinado a disminuir el endeudamiento, también se
han debido emplear, en medida dificil de cuantificar,
en la adquisicién de activos financieros, bien para
obtener ingresos financieros directos o para permitir
la financiacion de un mayor volumen de ventas a
través de su cobro aplazado. Las cifras del cuadro 3
apuntan en esta direccion, pues, dentro del conjunto
de activos financieros, es la rabrica «créditos comer-
ciales» la que tiene un peso mayor, a pesar de que
presente fluctuaciones de cierta importancia que son
dificiles de interpretar con datos anuales.

Como se puede observar en el cuadro 3, la partida
que experimenta un crecimiento mayor de su partici-
pacion relativa en el total de adquisicién de activos
financieros son los titulos de renta variable y otras
participaciones.

La compra de acciones por las empresas no finan-
cieras puede responder a los mismos determinantes
que las de otros agentes, y ser el resultado de una
estrategia de diversificacion de cartera para alcanzar
una determinada rentabilidad ajustada al riesgo de
las colocaciones financieras. Sin embargo, aparte de
esporadicas operaciones mas o menos especula-
tivas, que no se pondrian de manifiesto en la compa-
racion de balances anuales, la compra de titulos de
renta variable constituye una operacion a largo plazo
que implica una inmovilizacién dilatada de recursos
y que suele configurarse como complementaria de
los demas activos permanentes de la empresa.
Aunque la rentabilidad bursétil ha sido en estos anos
lo bastante elevada en promedio, al menos hasta oc-
tubre de 1987, como para justificar un acusado dina-
mismo de la compra de acciones, el periodo anali-
zado se ha caracterizado ademds por el crecimiento
de la competencia y apertura al exterior en gran
parte de los mercados y por un acelerado desarrollo
de las mutaciones del entorno empresarial. La estra-
tegia de adaptaciéon al nuevo marco ha pasado, en
ciertos casos, por un reforzamiento de las relaciones
de grupo, por el aumento de las operaciones de fu-
sién y adquisiciéon de empresas, tanto cotizadas
como no cotizadas, y, en ocasiones, por el estableci-
miento de cauces de colaboracion interempresarial
con el fin de reducir incertidumbres y lograr econo-
mias en algunas areas de actividad. El reflejo de ello
en los balances empresariales es normalmente in-
completo aunque suele implicar un ritmo bastante
vivo de incremento de las carteras de riesgo que
es, precisamente, lo que se observa en el cuadro 3
a través de la rabrica de «Titulos de renta va-
riablen.
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4. BALANCES: ESTRUCTURA Y EVOLUCION

El estudio del balance agregado de las empresas y
el seguimiento de los efectos que, sobre el mismo,
se hayan podido derivar del conjunto de operaciones
consideradas hasta aqui, permitirdn conocer la direc-
cion e intensidad de las transformaciones registradas
en la estructura patrimonial de las unidades encues-
tadas.

Sin abordar en profundidad los problemas que, del
uso de los balances contables de las empresas, se
derivan para el anélisis econdmico y financiero, re-
sulta obvio que la informacién estatica que propor-
cionan es claramente insuficiente para conocer las
pautas de comportamiento de las empresas no finan-
cieras e investigar los condicionantes basicos que las
determinan. En este sentido, resulta necesaria la in-
troduccién de una cierta perspectiva temporal en la
informacién, que puede conseguirse mediante la
comparacién de los balances de una serie de afnos
sucesivos, como la presentada en el cuadro 4.

Mientras que en el andlisis de flujos los datos utili-
zados estaban corregidos del efecto derivado de la
realizaciéon de asientos puramente contables y, por
tanto, carentes de una transaccion efectiva subya-
cente, los balances no estdn plenamente depurados
de este fendmeno. Aunque ello no constituye un
obstaculo para su empleo, es preciso tener en cuenta
ese hecho para no caer en el error de identificar la in-
formacién proporcionada por los datos de flujos con
la que se desprende de los balances diferenciales.

En la primera mitad del sexenio, la reducida gene-
racion de recursos internos condicion6 sensible-
mente la evolucién de la estructura patrimonial
(véase cuadro 4). La caida continuada del peso rela-
tivo de los pasivos no financieros (constituidos por
las reservas, las previsiones, los beneficios no distri-
buidos, las transferencias de capital y los fondos de
amortizacion acumulados) refleja el retraso en la
consecucién de las necesarias cotas de autonomia fi-
nanciera. A partir de 1986, la mejoria econémica ge-
neralizada y la acogida favorable de los mercados y
agentes a la incorporacion espanola a la CEE, pro-
vocé cambios sustanciales en los patrones de com-
portamiento empresarial que, a juzgar por los datos
manejados, se han orientado hacia una reestructura-
cién patrimonial.

Ciertamente, el crecimiento de los balances a partir
de 1986 presenta dos caracteristicas diferenciales
con respecto al periodo anterior (véase pro memoria
al cuadro 4). En primer lugar, las tasas son algo me-
nores y, en segundo lugar, tienen un perfil mas es-
table que sugiere la existencia de una cierta consoli-
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4. Total empresas

Balances
(Estructura porcentual)

1983 1984 1985 1986 1987 1988
ACTIVOS NO FINANCIEROS 76,9 75,7 73,0 741 73,8 74,0
Inmovilizado material bruto (Excepto terrenos) 64,9 65,0 62,9 64,6 64,6 65,5
Inmovilizado material neto 45,2 45,1 42,8 42,1 41,2 a1
Amortizaciones 19,6 20,0 20,2 22,5 234 24,5
Existencias 10,2 8,9 8,4 7.8 7,4 7.1
Otros 18 1,8 1,7 1,6 1.9 1,4
ACTIVOS FINANCIEROS 231 24,3 27,0 25,9 26,2 26,0
Efectivo y depositos 3,2 3,7 3,6 38 3.9 3,2
Titulos de renta variable y otras participaciones 3.2 3,6 4,0 39 4,0 4,4
Titulos de renta fija 0,3 0,3 0,3 04 0,8 1,3
Créditos comerciales 12,2 12,2 15,5 141 13,7 13,2
Otros 4,2 4,5 3,6 3.8 37 38
ACTIVOS=PASIVOS 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
PASIVOS NO FINANCIEROS 39,6 39,1 38,3 40,5 41,8 43,9
Pasivos no financieros brutos (Excepto transferencias
de capital) 37,56 371 36,9 39,3 40,4 42,5
Pasivos no financieros netos 17,8 171 16,8 16,8 171 18,0
Amortizaciones 19,6 20,0 20,2 22,5 234 24,5
Transferencias de capital 21 2,0 1.4 1,2 1,3 1.4
PASIVOS FINANCIEROS 60,4 60,9 61,7 59,5 58,2 56,1
Titulos de renta variable y otras participaciones 11,8 12,2 13,1 14,0 14,3 14,2
Titulos de renta fija 4,8 6,5 6,8 7.3 6.4 6,7
Créditos a corto plazo 10,5 9,5 9,8 8,5 8,8 8,0
Créditos a medio y largo plazo 21,0 21,5 20,8 18,0 16,7 15,8
Créditos comerciales 10,2 8,8 8,8 9,0 9,2 8,4
Otros 2,0 2,2 2,4 2,6 2,7 3,0
PRO MEMORIA:
Tasa de crecimiento del balance (%) 10,3 6,9 10,2 4,0 6,8 8,1
Tasa de crecimiento del inmovilizado material bruto (%) 8,3 6,2 59 55 5,6 7,0
Namero de empresas (3276) (4119) (56112) (6045) (6811) (4404)

dacion del crecimiento, frente a una evolucién
menos definida en el trienio anterior. Esta reflejaba,
probablemente, la disparidad de comportamientos
individuales de las empresas, en correspondencia
con la variedad de situaciones en que se encontraba
cada una de ellas, unas en fase final de reestructura-
cién, otras con procesos de ajuste y saneamiento
aun en marcha y, en general, todas ellas enfrentadas
con las incertidumbres del inicio de la onda alcista
del ciclo. Sin embargo, la reduccién paulatina de la
incertidumbre inicial asociada al cambio de ten-
dencia fue consolidando un cambio de actitud mas
generalizado, que, apoyado en unas estructuras em-
presariales mas saneadas, se fue reflejando en los
balances.

Un primer rasgo que se observa en el cuadro 4 es
la estabilidad estructural del activo de las empresas,
particularmente en la segunda mitad del periodo

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1990

analizado, con una proporcién entre los activos fi-
nancieros y los no financieros de 1/3, por término
medio. A pesar de ello, la comparacién de las estruc-
turas medias de los dos trienios pone de manifiesto
el aumento del peso relativo de los activos finan-
cieros en el balance total (véase cuadro 5).

Aunque este estado contable no es el mas apro-
piado para reproducir la intensidad del proceso in-
versor acometido por las empresas en los ultimos
anos, en la promemoria del cuadro 4 se registra una
apreciable aceleracion del crecimiento del stock de
capital a partir de 1986. Por otra parte, debe sena-
larse que el descenso relativo de los activos no finan-
cieros de las empresas debe atribuirse a la disminu-
cion de las existencias en almacén (véase cuadro 4).
Asi, el inmovilizado material bruto ha experimentado
un aumento muy significativo desde 1985 y, dentro
de este, los fondos acumulados para amortizaciones,
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5. Empresas no financieras

(Estructura media del balance)
Porcentajes

1983 1983 1986
a a a
1988 1985 1988
ACTIVOS:
No financieros 74,6 75,2 74,0
Financieros 25,4 24,8 26,0
PASIVOS:
No financieros
Sin acciones 40,5 39,0 421
Con acciones 53,8 51,4 56,3
Financieros
Con acciones 59,5 61,0 57,9
Sin acciones 46,2 48,6 43,7

que aproximan los recursos destinados a la renova-
cion del equipo productivo, han registrado un avance
persistente desde 1983, pasando del 19,6 % del ba-
lance total en dicho ano, hasta el 24,5 % en 1988.

La composicion del pasivo no ha permanecido al
margen de este proceso de reestructuracion de la ri-
queza. Efectivamente, se ha ido definiendo una ten-
dencia hacia el reforzamiento de los componentes no
financieros del pasivo; y si, con un criterio impropio
del esquema metodoldgico aqui manejado, pero
quizas util para estos propdsitos, se incorporan los ti-
tulos de renta variable a los pasivos no financieros,
la tendencia es mds intensa y, en definitiva, es con-
sistente con un proceso de busqueda de cotas cre-
cientes de independencia financiera, con el fin de re-
ducir la carga financiera de la estructura de capital y
su grado medio de exigibilidad, lo que redunda en
niveles crecientes de solvencia (véase cuadro 5).

Pasando a estudiar con mayor detalle la composi-
cion patrimonial reflejada en los balances, resalta el
peso que los créditos comerciales concedidos a
clientes representan en la cartera de activos finan-
cieros, que se sitia en el entorno del 50 %, si bien
puede apreciarse una ligera caida desde el valor
maximo alcanzado en 1985, que estaria indicando un
acortamiento del plazo medio de cobro, asociado al
coste de oportunidad de su mantenimiento en un pe-
riodo de altos tipos de interés y ampliacion de las al-
ternativas de colocacién financiera. Este acorta-
miento del periodo de cobro podria haber sido favore-
cido por el aumento general de la demanda y el
comportamiento favorable de las ventas y, quizas, por
una disminucion de los deudores morosos y fallidos.

En cuanto a los pasivos financieros, el papel pre-
dominante corresponde todavia a la financiacion cre-
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diticia, a pesar de su evolucion decreciente, seguida
de los titulos de renta variable y la deuda comercial.
La naturaleza juridica de sociedad mercantil que os-
tentan la mayor parte de las empresas espanolas, de-
termina la exigencia legal de un umbral minimo de
recursos propios, que en el esquema aqui utilizado
se reparten entre las rdbricas de pasivos no finan-
cieros y de titulos de renta variable. Ademas, cada
empresa recurre a los demas mercados financieros
en la medida apropiada a sus necesidades y posibili-
dades. Todo ello determina las caracteristicas princi-
pales del pasivo de las empresas, que reflejaran los
segmentos del sistema financiero al que cada una de
ellas tiene acceso.

La fuerte presencia del sistema bancario en el con-
junto de los mercados de fondos prestables espa-
noles accesibles a un amplio conjunto de empresas,
determina la elevada participacion de la financiacion
crediticia en el conjunto del endeudamiento total de
las empresas. Ahora bien, observando la serie desde
1983, es patente la sostenida reduccién de la impor-
tancia relativa del crédito como fuente de recursos,
consistentemente con lo observado en el apartado
anterior (véase cuadro 4).

La desintermediacion tiene, en el caso espanol, al-
gunas notas propias que matizan su alcance. Asi, en
numerosos trabajos se ha hecho hincapié en que la
reaccion de las entidades de crédito ante este feno-
meno ha dado lugar, en un contexto de creciente li-
beralizacion operativa, a una diversificacion de sus
actividades con el fin de participar, asumiendo posi-
ciones de riesgo o a través de simple mediacion, en
la canalizacion de los flujos desintermediados. Con
ello, pretenden retener cuota de mercado mediante
operaciones distintas a las tradicionales, de modo
que lo que antes se traducia en crecimiento de sus
balances, actualmente discurren por fuera de ellos o
a través del conjunto de sociedades vinculadas a
ellas de un modo u otro.

La pérdida de importancia relativa de la financia-
cion crediticia ha sido el resultado del reforzamiento
de los recursos propios y del mayor peso del endeu-
damiento con valores en el conjunto del pasivo. En
este proceso de sustitucion, las altas tasas de autofi-
nanciacién del periodo han jugado un papel basico.
Por un lado, han permitido elevar las cotas de auto-
nomia financiera de las empresas y, por otro, al
afectar positivamente a los niveles de solvencia, han
hecho posible el acceso de muchas de ellas, espe-
cialmente las de mayor tamano, a los mercados de
valores.

En fin, se observa que el crédito de proveedores
constituye un cauce significativo de captacion de re-

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1990



cursos, aunque a un nivel relativo menor que el con-
cedido a clientes. Este diferencial, que se ha ido
abriendo gradualmente, podria reflejar la expansién
que esta registrando la financiacién comercial conce-
dida al consumidor final y, también, el comporta-
miento financiero de las grandes empresas indus-
triales, dominantes dentro del conjunto considerado
por la Central de Balances, frente a otras empresas
de distribucién o de pequeno tamano.

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

A diferencia de otros trabajos que, a partir de los
datos de la Central de Balances, se han centrado en
aspectos especificos del comportamiento empresa-
rial, el que aqui se ha presentado trata de propor-
cionar una panoramica mas general. Sin embargo,
aporta una vision diferente a la que, en algunas oca-
siones, ha presidido otros estudios similares. Ello ha
sido posible gracias a la disponibilidad de los datos
en términos de Contabilidad Nacional, elaborados a
partir de la informacion contable de base de la Cen-
tral de Balances, mediante las cuentas de produc-
cion, explotacion, renta, capital y financiera.

El periodo analizado (1983-1988) se ha caracteri-
zado por la intensidad de las transformaciones es-
tructurales del marco econémico general en el que
las empresas acttan. Este proceso ha tenido lugar en
el transito de un sistema econémico basicamente ce-
rrado a otro caracterizado por la amplia apertura al
exterior.

En el sexenio se distinguen claramente dos pe-
riodos diferenciados, cuya linea de separacion se si-
tuaria en el transito de 1985 a 1986. Aunque las pe-
riodificaciones efectuadas con fines analiticos suelen
ser bastante arbitrarias, en este caso coinciden con
un conjunto de acontecimientos que proporcionan
respaldo a dicha particion temporal. Por sélo men-
cionar los aspectos mas conocidos, cabe apuntar
como impulsores del cambio que se produjo entre
1985 y 1986 la incorporacion de Espana a la Comu-
nidad Europea, la caida de los precios internacio-
nales del petréleo y otras materias primas y, como
coadyuvantes, el conjunto de medidas de politica
econdmica tomadas en 1985 con el fin de relanzar la
actividad productiva, tras el esfuerzo de saneamiento
realizado en afnos anteriores.

Durante el primer subperiodo las empresas culmi-
naron el proceso de reajuste y saneamiento inducido
por la larga etapa de crisis econémica anterior. El
exito de la amplia reestructuracién acometida, con
un elevado coste en términos de desempleo y explo-
sion del déficit pablico, permitié afrontar las nuevas
circunstancias sobre unas bases bastante firmes.
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Ello hizo posible, a partir de 1986, una recupera-
cion visible de la productividad aparente global, que
permitié un aumento significativo de las rentas gene-
radas. Por una parte, la remuneracion salarial no-
minal media creci6é por encima de la inflacion y, por
consiguiente, el salario real por persona empleada
evoluciono al alza entre 1986 y 1988, frente a valores
negativos o levemente positivos en el trienio prece-
dente. Por otro lado, aunque los impuestos indi-
rectos netos absorbieron porcentajes crecientes de la
produccion a precios de mercado, el excedente bruto
de explotacion unitario registré un incremento conti-
nuado (véase cuadro 2).

Si bien estas magnitudes contribuyeron con su
comportamiento a la satisfactoria evolucién del
ahorro de las empresas no financieras, el factor mas
destacable en esta linea lo constituyé una mejor ges-
tién financiera. En efecto, el ritmo de crecimiento de
los ingresos financieros fue muy similar al de la pro-
duccién, e incluso levemente superior, lo que de por
si supone un cierto esfuerzo de optimizacion en la
gestion de cartera por parte de las empresas. Sin
embargo, lo fundamental en esta area fue, sin duda,
la fuerte reduccién de la carga financiera por unidad
de producto —de representar el 9 % de la produccion
en 1983, cayd hasta el 5,2 % cinco afnos después—,
conseguida mediante la reestructuracién de la finan-
ciacién en un proceso de sustitucion de las fuentes
tradicionales por otras nuevas y, sobre todo, me-
diante el aumento de los recursos internamente ge-
nerados. Todo ello fue posible, en definitiva, por el
empleo de la financiacién autogenerada en disminuir
los recursos ajenos mas costosos, a lo que se sumo
la creciente liberalizacion y transparencia de que se
han ido dotando los mercados financieros que, en
definitiva, han permitido ampliar las posibilidades de
captacién de recursos y, simultaneamente, reducir su
coste efectivo.

Precisamente fue la disminucién de los costes fi-
nancieros la que, juntamente con la mejora del exce-
dente bruto de explotacion, condujo a un ensancha-
miento de las bases imponibles en el impuesto sobre
sociedades y, por consiguiente, generé unos pagos
crecientes por este concepto, que aumenté 0,6
puntos porcentuales su participacion en la produc-
cion en el transcurso del periodo.

La politica de dividendos disfrutd, asimismo, de
margenes crecientes de maniobra para decidir sobre
la distribucion de los beneficios después de intereses
e impuestos. En efecto, la mejora de resultados per-
mitié elevaciones sustanciales tanto de los pagos por
dividendos, como de los recursos retenidos en el
seno de las empresas en concepto de ahorro bruto
(véase gréfico 3). Estos engrosaron el volumen acu-
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mulado de fondos propios y redundaron en incre-
mentos de la solvencia general del conjunto de las
empresas y en una caida de las necesidades de ape-
lacion a la financiacion ajena, realimentando el pro-
ceso de saneamiento financiero.

Ello se hizo patente en las cifras de flujos de finan-
ciacion del periodo, en las que el predominio de los
pasivos financieros como fuente béasica de recursos
en los tres primeros anos cedié a los pasivos no fi-
nancieros en el segundo trienio. La intensidad del
proceso fue de tal magnitud que, aun con las fuertes
necesidades de recursos exigidas por la adquisicion
de activos no financieros, dio lugar a un cambio de
signo en el saldo de la cuenta financiera, pasando de
unas necesidades de financiaciéon, hasta 1985, a una
capacidad de financiacién a partir de dicho ano.

En el proceso de desplazamiento de la captacion
de recursos financieros, los mercados crediticios re-
gistraron la mayor caida, mientras que los valores de
renta variable aumentaron su cuota en forma signifi-
cativa, fundamentalmente gracias a la inversion ex-
tranjera. Cabe destacar, ademas, la importancia que
juega la financiacién comercial interempresarial, en
tanto en cuanto vehiculo de canalizaciéon de exce-
dentes financieros temporales y, adicionalmente,
como instrumento de politica comercial orientado a
facilitar las compras y las ventas de bienes y
servicios.

Por otro lado, el impulso dado a la mejora de la
gestién de las carteras, mediante la incorporacion de
nuevas técnicas y la intensificacién del uso de
nuevos instrumentos, permitié ampliar la considera-
cion de la administracion de la tesoreria, equiparan-
dola a cualquier otra fuente de beneficios en la em-
presa.

Como rasgo mas sobresaliente dentro de la evolu-
cion de los activos financieros, hay que destacar el
gran peso relativo de los créditos comerciales y la
creciente cuota de los titulos de renta variable, posi-
blemente vinculada a la profunda reordenacion de la
oferta productiva espanola ante el reto que supone el
mercado Unico europeo.

Los balances agregados han reflejado, en su evolu-
cién, las transformaciones que el conjunto de flujos
mencionados han ido produciendo en sus rasgos es-
tructurales. Aunque durante los tres primeros afos
analizados el crecimiento de los balances fue consi-
derable, el paso a 1986 supuso unas tasas de avance
algo menores, pero mas estables y, sobre todo, con
una trayectoria alcista mas definida (véase cuadro 4).
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En linea con lo que se podia inferir de las tenden-
cias de las operaciones reales y financieras, el tejido
empresarial espanol, gracias al logro de altas cotas
de rentabilidad, pero sin aumentar proporcional-
mente los dividendos repartidos, ha ido saneando
profundamente su estructura de capital (véase gra-
fico 6).

El aumento de la participacién de los titulos de
renta variable en el pasivo total fue posible por la
acumulacién de elevados volimenes de emisiones.
Las empresas cotizadas en bolsa encontraron una
buena oportunidad de ampliar su base accionarial en
el ciclo alcista que se cerré con la crisis de octubre
de 1987. Las restantes empresas, conjuntamente con
la politica de acumulacién de beneficios no distri-
buidos, debieron reforzar alin mas su estructura de
capital, utilizando esta via como mecanismo comple-
mentario de financiacion.

La reestructuracién del pasivo no se extendié al ac-
tivo, al menos con la intensidad con que tuvo lugar
en aquél. En efecto, la participacién relativa de ac-
tivos financieros y no financieros en el total balance
presenta una gran estabilidad, no exenta de ciertas
tendencias significativas. Asi, por término medio, las
tres cuartas partes del balance corresponden a los
activos no financieros, aunque esta proporcién se re-

6. Total empresas
Estructura financiera
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dujo moderadamente en el segundo trienio contem-
plado, como consecuencia del mantenimiento de
menores niveles de existencias. Debe destacarse, sin
embargo, que entre 1983 y 1988 se produjo un creci-
miento muy significativo de los fondos para la amor-
tizaciéon del inmovilizado, que refleja el aumento de
los recursos destinados a la renovacion del equipo
productivo.

Por ultimo, resta por mencionar, dentro de los ac-
tivos financieros, el crecimiento sostenido de la parti-
cipacion de los titulos de renta variable y el gran
peso relativo de los créditos comerciales, sensible-
mente superior a los correspondientes del pasivo.
Este hecho sugiere la existencia de una politica més
activa de las empresas en la financiacién de las
ventas destinadas al consumo.

22-V-1990.
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Los factores
estacionales del crédito
interno para 1990

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1990

Este articulo ha sido elaborado por Alberto Ca-
brero y Carmen Sanchez, del Servicio de Estudios (1).

En este articulo se presentan los nuevos factores
estacionales del crédito interno a las Administra-
ciones Publicas y a las empresas y familias para el
periodo 1979-1989, asi como las proyecciones para
1990. En la actualizacién de los factores del crédito
interno para este ano se ha cambiado la estrategia
de desestacionalizacion del crédito a empresas y fa-
milias, respecto a anos anteriores, realizdndose un
ajuste estacional indirecto, via componentes. En
cuanto a la serie del crédito concedido a las Adminis-
traciones Publicas, si bien ésta no registra un cambio
en el método de ajuste estacional, el modelo univa-
riante estimado para la obtencién de los factores si
experimenta una importante revisién, dada la infor-
macion recibida a lo largo de 1989 y la reespecifica-
cion de las variables de impuestos que recoge el mo-
delo (2).

1. EL AJUSTE ESTACIONAL DEL CREDITO
INTERNO A LAS EMPRESAS Y FAMILIAS

El Banco de Espafna, en los dos ultimos anos, ha
venido aplicando una estrategia de desestacionaliza-
cién del crédito interno al sector privado a partir de
la serie agregada, siendo ésta la Unica serie del cré-
dito a empresas y familias sujeta a desestacionaliza-
cion. Con anterioridad, sin embargo, se habia mante-
nido el criterio de un ajuste indirecto por compo-
nentes, pero atendiendo a la desagregacion del
crédito por agentes e instrumentos (véase Maravall y
Rojo, 1986).

Para la desestacionalizacion de 1990 se ha creido
conveniente abordar el estudio de la estacionalidad
de los distintos componentes del crédito, por institu-
ciones. Para esto se ha realizado el analisis del perfil
estacional del crédito a empresas y familias a partir
de dos vias:

— Desestacionalizacion por el método indirecto; a
través del ajuste estacional de los componentes.

— Desestacionalizacion por el método directo; resul-
tado de la estimacién del propio modelo univa-
riante de la serie agregada.

(1) Los modelos que se presentan en este articulo son el resul-
tado del trabajo en equipo de A. Cabrero, J. A. Cuenca, J. L. Escriva,
M. C. Sanchez, I. Sanchez y T. Sastre.

(2 ) Las series del crédito interno provienen de los balances ban-
carios y son, por tanto, datos de fin de mes.
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Las series del crédito analizadas pueden clasifi-
carse atendiendo a dos criterios:

1) Por Agentes

— Banca

— Cajas de ahorro
—af13Cooperativas de crédito
— Crédito Oficial

— Banco de Espana

— Mercados monetarios

2) Por Instrumentos
— Crédito
— Efectos en cartera
— Créditos en poliza en cartera
— Efectos y crédito en podliza redescontados
en el Banco de Espana
- — Otros créditos

— Valores

— Renta fija
— Renta variable.

A partir de esta clasificacién el nivel de desagrega-
cién por instituciones que se ha juzgado mas conve-
niente para realizar el ajuste estacional ha sido:

a) Crédito otorgado por la banca privada (incluidas
transferencias de activo) (1).

b) Crédito otorgado por las cajas de ahorro (in-
cluidas transferencias de activo) més valores de
renta fija.

c¢) Crédito Oficial mas valores (renta fija y renta va-
riable).

d) Crédito otorgado por las cooperativas.

e) Resto; este componente engloba:

Crédito concedido por los mercados monetarios
(sin incluir transferencias de activo).

Valores de la banca (renta fija y variable).

Valores de cooperativas (renta fija y variable).
Valores de renta variable de las cajas de ahorro.
Crédito y valores del Banco de Espana.

(1) En el calculo del crédito de la banca, cajas y cooperativas, se
ha modificado la construccion de la serie de «ajuste por amortiza-
cion de insolvencias». Esta se ha venido elaborando a partir de ios
estados trimestrales (en los que se recoge informacién definitiva de
fin de trimestre), repitiendo el Ultimo dato conccido para los tres
meses siguientes, de manera que la serie resultante se compone de
«escalones» trimestrales. Sin embargo, se ha considerado mas
apropiado una interpolacion entre dos datos trimestrales consecu-
tivos, de tal forma que el dato del Gltimo mes de cada trimestre
coincida con el del estado trimestral correspondiente.
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La razén de esta desagregacion se justifica en los
siguientes términos:

a) Los valores de la banca privada no evidencian
ningun tipo de estacionalidad y, ademas, su-
ponen un volumen pequeno sobre el total del
crédito interno de la banca. Por otro lado, no se
ha detectado ninglin proceso de sustitucidn
entre crédito y valores que justificara la agrega-
cién del crédito y valores de la banca.

b) En las cajas de ahorro, mientras los valores de
renta variable representan un escaso volumen y
no hay evidencia de comportamiento estacional
alguno, los valores de renta fija si han tenido un
perfil estacional en el pasado y un cierto grado
de sustituibilidad entre ellos y el crédito. Este
comportamiento de los valores de renta fija ha
estado relacionado con la evolucién de los coefi-
cientes de inversion. Hasta 1983, los valores de
renta fija mantuvieron una clara pauta esta-
cional. A partir de entonces, este perfil estacional
ha ido desapareciendo, debido muy probable-
mente a las sucesivas reducciones del coefi-
ciente de inversion.

c¢) En el Crédito Oficial, si bien el volumen de los va-
lores, tanto de renta fija como variable, es es-
caso, y no hay senal de estacionalidad, su incor-
poracion al modelo estimado del Crédito Oficial
explica algunos de los escalones intervenidos en
la serie, mejorando e! ajuste del modelo.

d) Al contrario que en el caso del Crédito Oficial, la
incorporacion de los valores al crédito en las
cooperativas empeora los resultados del mo-
delo.

e) El conjunto del agregado denominado «resto»,
como cabria esperar, no registra pauta estacional
alguna. Concretamente, en el analisis del crédito
interno concedido por los mercados monetarios
no se detecta presencia de estacionalidad.

Las fundamentaciones tedricas que aconsejan la
adopcién de uno u otro método de desestacionaliza-
cion ya estan suficientemente explicadas en articulos
anteriores aparecidos en este boletin (véase, por
ejemplo, Escriva y Sastre, 1988), por lo que aqui sélo
nos ocuparemos de comentar los resultados obte-
nidos por la comparacién de ambos métodos a partir
de los modelos estimados para los distintos compo-
nentes y el agregado, que se presentan en !os
anexos | y lI, respectivamente. De las estimaciones
de los modelos ahi presentados se deriva una esta-
cionalidad deterministica para el crédito concedido
por la banca, y una estacionalidad estocastica para el
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crédito otorgado por cajas de ahorro, cooperativas
de crédito y Crédito Oficial (1).

En este sentido caben resaltar los siguientes as-
pectos que se desprenden de la comparacion de
ambos métodos de desestacionalizacion del crédito a
empresas y familias:

— La participacion relativa de los distintos compo-
nentes del crédito, desagregados de la forma ante-
riormente expuesta, muestran histéricamente una
gran estabilidad (gréfico 1). Este extremo apunta
hacia la ausencia de sustituibilidad entre dichos
componentes del crédito, representando el conce-
dido por la banca el 57 %-59 % del total, mientras
que el de las cajas, aunque con una tendencia cre-
ciente, s6lo supone el 26 %-29 %. Esta aparente
inexistencia de sustituibilidad unida al hecho de
que el modelo estimado para el agregado total y
para el crédito de la banca sean muy similares,
hacen que la estacionalidad estimada por el mé-
todo indirecto sea practicamente idéntica a la obte-
nida por el ajuste directo (gréafico 2).

— La serie desestacionalizada por componentes es li-
geramente mas suave que la obtenida por el mé-

(1) Se dice que una serie temporal tiene estacionalidad determi-
nistica cuando el perfil estacional es tan estable que los factores no
varian de un afo a otro. Por el contrario, la estacionalidad de ca-
racter estocdstico implica una menor estabilidad, que se refleja en
una cierta evolucion de los factores, mds o menos acusada a lo
largo del tiempo.

todo directo. Esto se pone de manifiesto en el
cuadro 1a, donde se presenta una medida del
grado de dispersion de las tasas T!. Por otro lado,
la primera recoge un pérfil ligeramente evolutivo
que no se capta en la segunda, debido a la estacio-
nalidad estocastica estimada para el crédito de las
cajas (cuadro 1b). Ello hace que la serie desesta-
cionalizada por componentes presente un grado
de dispersion ligeramente menor. En cualquier
caso, el perfil de ambas series es muy similar (gra-
fico 3).

— La magnitud, en valor absoluto, del término de en-
lace, que es la diferencia entre ambas series ajus-
tadas por uno y otro método, no sobrepasa en
ningin momento el 0,3 % del total de crédito, que
es un valor pequefio (gréfico 4). La ligera volati-
lidad del término de enlace en los periodos
1979/1981 y 1984/1988 es debida a la evolucién del
patron estacional del crédito concedido por las
cajas, que difiere en esos anos de la estacionalidad
deterministica captada mediante el ajuste directo.

De esta manera se puede concluir que los mismos
presupuestos metodoldégicos que aconsejan la de-
sestacionalizacién de ALP a partir de un procedi-
miento directo llevan, en funcién de los resultados
apuntados anteriormente, a proponer un ajuste indi-
recto del crédito concedido a empresas y familias a
partir de la desestacionalizacion de sus componentes

1. Participacién de los componentes del crédito a empresas y familias

1879 1980 1981 1882 1883 1984

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1990

Crédito
Oficial

Cajas

Banca

1988 1986 1987 1988 1989
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2. Crédito total concedido a EEFF
(Factores estacionales)

1880
1011 1101
100 100
o9 {99
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DiC
101 1101
100 = = .M 100
99 199
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP oCcT NOV DIC
1011 101
100 100
99 199
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DIC
1989
101} 1101
100 = 100
98 19889
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocCT NOV DIC

= Factor componentes.
+ Factor del agregado.
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3. Crédito total a empresas y familias. Tasas T}
(Factores estacionales para 1990)
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—_ T} por componentes.

T} agregada.
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1a. Tasas Ti: desviacion tipica

1b. Desviacion tipica de los factores estacionales

Desest. componentes  Desest. agregada Desest. componentes  Desest. agregada
1979 4,8 5,1 1979 0,551 0,619
1980 4,3 5,3 1980 0,566 0,619
1981 38 3,7 1981 0,589 0,619
1982 3,8 4,0 1982 0,602 0,619
1983 4,5 4,4 1983 0,599 0,619
1984 3,8 41 1984 0,617 0,619
1985 4,6 4,6 1985 0,628 0,619
1986 6,7 6,8 1986 0,645 0,619
1987 44 4,4 1987 0,668 0,619
1988 6,9 7,5 1988 0,644 0,619
1989 7,4 8,3 1989 0,635 0,619
1979-1989 5,0 53 1979-1989 0,613 0,619
4. Término de enlace
. (Porcentaje s/total del crédito ajustado)
9%
0,3 0,3
0,2
0,1
0 feooofecpe PYTY SYTTE TF PP TTTEeS
-0,1 |
-0,2 U
L _
_0'3 tri ity g v dbe e pra v e e gy st te ottty ar g Py er ey kv p bag g pe gy pet e ptprp et aa e ee st et etir iRt aieir et ’0,3
1876 1980 1881 i882 1983 1884 1888 1986 1887 1938 1988

(el «resto», se agrega en original) (1). Los factores es-
tacionales de cada uno de los componentes estan re-
cogidos en el ANEXO IV.

{1) En ALP, el intenso grado de sustituibilidad al que estan some-
tidos los diversos activos financieros que lo integran, asi como la
existencia de una cierta estacionalidad, dificilmente estimable por el
escaso periodo muestral, para los titulos publicos, son algunos de
los factores que han determinado la conveniencia de la desestacio-
nalizacién a partir del modelo directo (véase Cabrero y Sastre, 1989).
En el crédito a empresas y familias, sin embargo, no han existido
procesos de sustitucion, y por la agregacion que aqui se propone,
ésta queda internalizada. Esto implica que las series ajustadas por
ambos métodos sean muy similares, resultando indiferente elegir
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2. EL AJUSTE ESTACIONAL DEL CREDITO A
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

El procedimiento que se ha seguido para la deses-
tacionalizacién del crédito interno a Administra-
ciones Publicas es basicamente el mismo gue para el
ano 1989. La serie desestacionalizada del crédito in-
terno a Administraciones Publicas se obtiene por di-

entre cualquiera de ellos. Ahora bien, dado que existe interés en
analizar el crédito concedido por cada institucién, la serie desesta-
cionalizada por componentes facilita una mayor coherencia en el
anélisis de contribuciones.
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ferencia de las series ajustadas del activo total del
sistema crediticio y mercados monetarios frente a
Administraciones Publicas y las dotaciones y prés-
tamos del Estado al Crédito Oficial. Con respecto a
esta Ultima se mantienen los factores estacionales
para el periodo 1979-1987 y se considera ausencia de
estacionalidad a partir de 1988. En consecuencia, el
ajuste estacional se realiza Gnicamente sobre la serie
del activo total del sistema crediticio y mercados mo-
netarios (ASPV).

El modelo que sirve de base para la desestacionali-
zacion de 1990 presenta algunas diferencias, res-
pecto al modelo utilizado en el ano 89, en cuanto a
las variables de intervencidon y la definicion de la va-
riable de impuestos (véase Boletin Econémico,
mayo, 1989). Anteriormente se consideraba la trans-
formacién logaritmica de los impuestos y se acep-
taba la restriccion de que el efecto se anulaba en tres
periodos, de tal forma que se tenia un efecto con-
temporaneo negativo y otro positivo con uno y dos
desfases. Segun esta definicion la elasticidad es
constante en todo el periodo.

En el modelo que aqui se propone, se define la va-
riable en desviaciones respecto a la recaudacién
media mensual de cada ano. Si IMPT, (n) es la recau-
dacién acumulada en el mes i-ésimo del afo n, la va-
riable se define de la siguiente manera:

112
DIMPT; (n) = IMPT; (n) - ETH i§1 IMPT; (n)

n = 1979,...,1989.

Dicha variable se ha separado, a su vez, en dos:
DIMPT1, cuyos valores son los de DIMPT en el pe-
riodo comprendido entre enero de 1979 y diciembre
de 1984 y el resto son cero, y DIMPT2, que tiene va-
lores distintos de cero en el periodo enero 1985-di-
ciembre 1989. La justificacion de definir la variable
en términos de desviacidon respecto a su media anual
y de su desagregacion en dos variables es la misma
que para ALP y sus componentes (vease Sastre,
1990).

E! modelo utilizado para la desestacionalizacién de
1990 (modelo 1) se presenta en el ANEXO lii, junto
con el modelo antiguo reestimado (modelo 2).

Segun el modelo 1 se estima un efecto de los im-
puestos sobre el nivel del crédito interno a Adminis-
traciones Publicas que se agota en dos periodos, es
decir, la recuperacion es mas rapida que con el mo-
delo 2. Por otro lado, el valor de los parametros de

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1930

ios impuestos, en el modelo 1, es superior en la pri-
mera parte de la muestra que en la segunda, con lo
que se consigue, en parte, que la cuantia del efecto
de los impuestos sea similar en todo el periodo
muestral (véase Sastre, 1990).

Comparando el efecto debido a los impuestos en
ambos modelos, puede observarse cémo con el mo-
delo 1 dicho efecto es mayor (grafico 5), de tal forma
que la serie desestacionalizada tiene un perfil més
suave (grafico 6).

Con los impuestos definidos como en el modelo 1
la estructura dindmica estimada para los mismos es
coherente con la correspondiente de ALP. El efecto
que los impuestos tienen sobre la serie de ALP y Ad-
ministraciones Publicas, se manifiesta en una reduc-
cion del nivel medio durante tres periodos, recupe-
randose al final del tercer mes el nivel medio de las
series. Al ser expresada la serie de ALP como media
de datos diarios, se puede estimar dicha caida du-
rante los tres meses, sin embargo, en la serie del cré-
dito, que viene expresada en datos de fin de mes,

5. Activo total sistema crediticio frente a las AAPP
(Factores por impuestos)

1980

102
~Ti101
|

L | 100

ENe  FEB MAR | ABR  MAY  JUN UL AGO  SEP  OCT  NOovV  oiC

1990

ENE FEB MaRr ABR MAY JUN JuL AGO SEP oct Nov pic

— Factor de impuestos con modelo 1.
- Factor de impuestos con modelo 2.
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6. Financiacion total a AAPP. Tasas T}

(Factores estacionales para 1990)

150 150
100 | .0 ot . 100
N R |
50 : . .~} 50
- A
.
e :
e Y .
y * * X
0' "
° 3 : 0
1980 1981 1982 1983 1984
80 80
- 60
- 40
o
3 1
1985 1988 1987 1988 1989
— T} modelo 1.
..... T! modelo 2.
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7. Financiacion total a AAPP
(Factores estacionales)

1980
106 rreer 106
104} . 104
102} 1102
100 1+ free \/ 100
98 \/ 193
96 96
94} {94
92 - 92
ENE FEB MAR ABR  MAY  JUN JUL  AGO  SEP oCT  Nov DIC
1985
104 104
1021, — {102
.‘. ."0,.'/ '-. > N‘“‘&\
100 \/ i 100
hd
o8 198
96| D pprrex o 196
ENE FEB MAR  ABR  MAY  JUN JUL  AGO  SEP  OCT  NOV pic
1988
102 102
101f 1101
100 \\/ oheee x%\\ 100
99 ’
98
ENE FEB MAR  ABR  MAY  JUN JUL  AGO  SEP
1989
104 104
103} 1103
102 1102
101} A7 1101
100 va > 100
99| 3
o8t J98
97 97
ENE FEB MAR  ABR  MAY  JUN JUL  AGO  SEP ocT  Nov DIC

— Factor con modelo 1.
. Factor con modelo 2.
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2a. Tasas Ti: desviacion tipica

2b. Desviacion tipica de los factores estacionales

Modelo (1) Modelo (2) Modelo (1) Modelo (2)
1979 62,86 115,55 1979 5,47 4,59
1980 23,51 40,61 1980 4,18 3,92
1981 33,49 36,98 1981 4,02 3,90
1982 56,95 57,48 1982 3,77 3,74
1983 55,60 53,36 1983 3,87 3,65
1984 29,43 27,79 1984 3,68 3,28
1985 20,12 18,61 1985 2,06 2,35
1986 21,07 22,23 1986 1,91 2,05
1987 9,08 7,25 1987 1,28 1,21
1988 3,59 10,27 1988 0,75 0,93
1989 7,39 13,11 1989 1,64 1,28
1979-1989 29,92 36,66 1979-1989 2,96 2,81
solo se detecta la caida durante 2 periodos, ya que al BIBLIOGRAFIA

final del altime mes el efecto es nulo.

Los factores estacionales que se presentan en el
ANEXO IV son el resultado de combinar la estaciona-
lidad inducida por las recaudaciones de impuestos y
la estacionalidad de caracter estocéastico. Estos fac-
tores indican la existencia de un patrén estacional
escasamente regular de unos anos a otros (gra-
fico 7), reflejo del fuerte componente errético que ca-
racteriza la serie del crédito recibido por Administra-
ciones Publicas. Como consecuencia ello da lugar a
un comportamiento erratico de las tasas de creci-
miento (gréafico 6) (1). A pesar de esta caracteristica la
nueva definicién de impuestos supone una disminu-
cién de la variabilidad de las tasas T! (cuadros 2a
y 2b). La reduccién en términos de su desviacién ti-
pica es bastante importante en algunos ahos como
en el 1989.

Estos argumentos y la coherencia con el perfil es-
tacional estimado para ALP han aconsejado, para la
desestacionalizacion del crédito a Administraciones
Publicas, los factores estacionales derivados del mo-
delo con la variable de impuestos definida en tér-
minos de desviaciones respecto a su media anual.

23-V-1990.

(1) El cambio en la variabilidad de las tasas T}, que se puede ob-
servar en el grafico 6, refleja la existencia de una varianza que evolu-
ciona en el tiempo, hecho muy relacionado con el fuerte ritmo de
crecimiento que registrd el crédito a AAPP hasta el ano 1986 y su
posterior moderacién en los anos recientes. La presencia de esta he-
teroscedasticidad requeriria un tratamiento especifico que se llevara
a cabo en el futuro. Sin embargo, en el modelo que aqui se pre-
senta, Gnicamente se ha tratado el cambio en la media que suponen
los diferentes ritmos de crecimiento sefalados.
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ANEXO 1

Variable

Crédito otorgado por banca

Crédito otorgado por iés cajas de ahorro

Especificacion del modelo

11
Ln(CB)i=wo DC82+0 OC85+w, JLBB+w3 AGBI+ T 8S+
i=1

(1-6:B)
_—
(1-93B°—$4B*)A®

Ln(CCH),=w, DC82+w; TEB4085+w, FB86+w3 MY86+ws AG89+

(1-612B")
—_— 4
(1-9:1B-¢sB)AA,

DC82: Escalon desde diciembre 82 DC 82: Impulso en diciembre 82
Definicion de variables 0C85: Escalén truncado desde octubre 85 a septiembre 86 TEB4085: Tendencia truncada entre enero 84, octubre 85
artificiales
JL88: Impulso compensado en julio 88 FB86: Escalon desde febrero 86
AG89: Cambio de tendencia desde agosto 89 MY86: Escaldon desde mayo 86
AG89: Cambio de tendencia desde agosto 89
Si=Di—Ds, i=1...11,donde D; son dummys estacionales
wo=-0,178 w,=0,0154 wp=0,0093 61,=0,2102
(3,5) (4,5) (4.6) (2,4)
wp=0,0081 w3=-0,0077 w1=-0,0095 $1=0,2047
4,1) (2,25) (7.3) (2,25)
1=0,0005 9,=-0,0047 w2=-0,0179 $3=0,2173
(0,31) (2,8) (5,6) (2,4)
63=-0,0068 04=0,0002 w3=—0,0159
(4.1) (0,10 (4,9)
05=-0,0073 0s=—0,0014 ws=-0,0078
Valores (4,41) (0,83) (3.2)
Paramet
arametros 97=0,0163 d5=—0,0072
(Entre paréntesis 9.7) (4,4)
el estadistico t) 8g=—0,0105 d19=-0,0023
(6,5) (1,4)
011=0,0035
2,1)
6,=0,8177
(14,7)
$3=0,1430
(1,57)
$4=—0,1923
(2,15)
Periodo muestral Enero 1979 - Diciembre 1989 Enero 1979 - Diciembre 1989
0 (%) 0,52 0,41
Estadistico Q(12) 19,4 58
B-P-L Q(24) 28,7 17,4
Q(36) 38,3 29,5
Media de los residuos 0,0 (0,04) 0,0005 (1,3)
Correlacion parametros (>0,75) - -
Residuos atipicos OCT 87 2,10 JUN 82 30
ABR 88 2,50 JUN 86 2,90
AGO 88 2,70 AGO 86 2,10
JuL 89 2,30
Estabilidad  1.° periodo 0,0069 (0,0051) 0,0041 (0,0042)
Postmuestral 2.° periodo 0,0070 (0,0080) 0,0068 (0,0063)
(a) 3.* periodo 0,0072 (0,0107) 0,0088 (0,0080)

Con el modelo estimado hasta diciembre de 1988, se han realizado predicciones uno, dos y tres periodos por delante para el afio 1989. Se presentan la raiz del error cuadratico

medio de dichos errores y las correspondientes desviaciones estandar entre paréntesis.
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ANEXO | (continuacion)

Variable Crédito otorgado por cooperativas Crédito otorgado por el Crédito Oficial
Ln(CCO);=cnst+w; DC80+w; OC81+w, NO81+ws JLB4+ Ln(CREO)=wo TEN+w JN88+w, DC88+w; MY88+
2
Especificacion del modelo N ! a s (-%e8®
t
(1-91B)(1-912B'9)A (1-¢1B)AA 2
DC80: Escalon desde diciembre 80 TEN: Tendencia hasta noviembre 84
Definicidn de variables 0C81: Impulso en octubre 81 JN88: Escalén desde junio 88
artificiales
NO81: Impulso en noviembre 81 DC88: Escalon desde diciembre 88
JL84: Escalén desde julio 84 MY88: Impulso mayo 88
cnst: 0,0105 wp=-0,1162 wp=0,0074 w1=-0,0046
(7,40) (13,2) (7.2) (2,6)
®01=0,0134 02=0,0261 w2=0,0183 w3=0,0081
(1,94) (3.81) (5,4) (2,2)
w3=-0,0543 $1=0,2563 $1=-0,1654
(6,4) (2,8) (1,90)
$12=0,2146 012=0,5876
(2,52) (7.6)
Valores
Parametros

(Entre paréntesis

el estadistico t)

Periodo muestral Enero 1979 - Diciembre 1989 Enero 1979 - Diciembre 1989
o (%) 0,89 0,51
Estadistico Q(12) 14,7 13
B-P-L Q(24) 21,8 28
Q(36) 31,7 43
Media de los residuos -0,0 (0,0) 0,0003 (0,57)

Correlacién parametros (>0,75)

Residuos atipicos JUN 80 2,30 DIC 84 -2,10

JUN 88 -2,80 DIC 85 -2,90

JuL 81 2,50 NOV 86 2,50

FEB 88 2,10

ENE 89 220
Estabilidad  1.°" periodo 0,009 (0,009) 0,0292 (0,0048)
Postmuestral 2.° periodo 0,014 (0,014) 0,0277 (0,0062)
(a) 3.°" periodo 0,016 (0,018) 0,0266 (0,0074)

(a) Con el modelo estimado hasta diciembre de 1988, se han realizado predicciones uno, dos y tres periodos por delante para el afio 1989. Se presentan la raiz del error cuadratico
medio de dichos errores y las correspondientes desviaciones estandar entre paréntesis.
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ANEXO i

EL AJUSTE ESTACIONAL DIRECTO DEL CREDITO INTERNO A EMPRESAS Y FAMILIAS

La serie del agregado presenta un perfil estacional
muy estable, para el que se adapta muy bien el tipo de
estructura deterministica. De hecho, el proceso iterativo
de identificacion, estimacion y contraste, partiendo de
la especificacion de una estructura estocastica para la
parte estacional, fue derivando hacia la conveniencia
de optar por una estructura estacional deterministica
ante la estimacion de un parametro estacional MA (12)
bastante elevado. El modelo por el que se opt6 final-
mente es el siguiente (1):

Ln ASPR, =(—0,0072) DC82 + (0,0049) OC85 + (0,0067) JL88 +
(2,6) (2,6) (6,3)

+ (—0,0078) AG89 + (0,0006) S; + (~0,0032) S, +
(3,7) (0,73) (38)

+(0,0030) S3 + (—0,0014) S4 + (—0,0052) S5 +
(3,70) (1,67) (6,35)

+(0,0011) Sg + (0,0095) S; + (—0,0052) Sg +
(1,37) (11,41) (6,38)

+ (—0,0066) Sg + (—0,0024) S1o + (0,0017) S11 +

(8,23) (2,9) (2,1)
1
+ &
(140,8239B+0,7257B2+0,2658B3+0,3993B%)A?
(10,2) (6,8) (2,5) (4,8)

Periodo muestral: enero 1979-diciembre 1989.
o0 (%) =10,31.
Suma de los cuadrados de los residuos: 0,0013.
Media de los residuos: 0,0001 (0,31).
Q(12)=7,1; Q(24) = 13,2; Q(36) = 27,8.
Residuos superiores a 2 o en valor absoluto:

Enero 1986 250

Septiembre 1987 250

Marzo 1988 250

Julio 1988 2,20

(1) Entre paréntesis se da el t-ratio.
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Correlacion superior a 0,75 %.

P (b, ¢3) = 0,76.

Estabilidad postmuestral (con el modelo estimado hasta
diciembre de 1988, se han realizado predicciones uno, dosy
tres periodos por delante para el afo 1989. Se presentan la
raiz del error cuadratico medio de dichos errores vy las co-
rrespondientes desviaciones tipicas, entre paréntesis).

1.8" periodo 0,0033 (0,0032)
2.° periodo 0,004 (0,0051)
3.8 periodo 0,0037 (0,0067)

Variables de intervencién

DC82: escalon desde diciembre de 1982.

0C85: escalén truncado que toma el valor uno desde oc-
tubre de 1985 a septiembre de 1986.

JL88: impulso compensado en julio de 1988, que recoge
el efecto de un retraso en la liquidacion del des-
cuento comercial en el mes de julio hasta el mes
siguiente por caer el final de mes en domingo.
AG89: tendencia desde agosto de 1989, que recoge el
efecto que las recomendaciones sobre el creci-
miento del crédito han tenido en la tendencia de la
serie, quebrando la inercia que ésta traia. La esti-
macion de este parametro implica que la reduccion
de la tasa anualizada de crecimiento desde agosto
a diciembre de 1989 ha sido de 9,1 puntos porcen-
tuales.

S1...S11: las variables S1 a S11 scon las diferencias entre
cada una de las variables artificiales estacionales
de enero a noviembre y la de diciembre. De esta
forma, se impone la restriccion en el modelo de
que los coeficientes de las doce variables estacio-
nales sumen cero.

El modelo asi estimado difiere respecto al presen-
tado el ano anterior, en que la estructura que capta el
ciclo trimestral en vez de ser un AR(3), es un AR(4),
cuyas raices indican la existencia de un ciclo de
2,97 meses.
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ANEXO Il

a) Modelo (1): modelo utilizado para la desestacio-

nalizacion del crédito interno a Ad-
ministraciones Publicas para 1990.

Ln (ASPV)=-0,0342 (1 + L + L2) SEP82 +
(4,4)

+ (0,0298 + 0,0164 L + 0,0164L2) DIC83 +
(3,1) (1,7) (1,7)

+(0,0127) E8IN85 + (—0,0240) EN86 +
(4,6) (2,5)

+ (—0,098 - 0,0483L) DIMPT1 +
(5,6) (2,7)

+ (—0,0551 — 0,0228L) DIMPT2 +

(5,1) (2,2)
(1 —0,4804L'2)
(5,8)
+ a,.
(1+0,1841L + 0,1766L2 — 0,1162L3) AA,,
(2,1) {1.8) (1,2)

0 (%) = 1,339.
Periodo muestral: enero 1979-diciembre 1989.
Suma de los cuadrados de los residuos: 0,0205.
Media de los residuos: ;0,0002 (0,18).

Q(12) =8,3;

Q(24) =25,4;  Q(36) =48,1.

Residuos superiores a 2 o en valor absoluto:

Julio 1981 240
Febrero 1982 250
Febrero 1983 -240
Mayo 1984 220
Estabilidad postmuestrai:
1.er pericdo 0,0098 (0,0138)
2.° periodo 0,0137 (0,0176)
3.7 periodo 0,014 (0,0198)

Las variables de impuestos DIMPT1, DIMPT2 estan defini-
das en el texto.
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b) Modelo (2): modelo antiguo reestimado:

Ln (ASPV) =-0,0320 (1 + L + L?) SEP82 + (0,0230) DIC83 +
(37 (2,4)

+(0,0139) + E8IN85 + (—0,0243) EN86 +
(5,9) (2,5)

(0,0034) DRI, + (0,0133) D2Rk +
(2,2) (7,1)

(1 —0,5908L'2)
(8,3)

(1+0,1350L + 0,2937L2) AA,,
(1,5) (3,1)
0 (%) =1,397.
Periodo muestral: enero 1979-diciembre 1989.
Suma de los cuadrados de los residuos: 0,0225.
Media de los residuos: —0,0005 (0,38).
Q(12) = 6,2;

Q(24) = 21,2; Q(36) = 41,6.

Residuos superiores a 2 o en valor absoluto:

Junio 1981 —-2,00
Julio 1981 230
Junio 1982 —-2,60
Febrero 1983 2,20
Enero 1984 210
Junio 1984 220

Las variables de impuestos D1RI,, D2R}, estan definidas en
el Boletin Econémico de mayo de 1989.

Variables de intervencion en ambos modelos

SEP82: impulso en septiembre de 1982.

DIC83: impulso en diciembre de 1983.

EN86: impulso en enero de 1986.

E89N85: tendencia truncada entre enero 1979 y noviembre

de 1985. Existe un cambio de tendencia en 1985 en
el crédito concedido a Administraciones Publicas y
se interviene la primera parte.

En el modelo utilizado para la desestacionalizacion
de 1989 habia un escaldn en diciembre de 1982, pero se
captan mejor los cambios de la serie con las nuevas
intervenciones.
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ANEXO IV

FACTORES ESTACIONALES DE LOS COMPONENTES DEL CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

CREDITO OTORGADO POR LA BANCA (CREDITO)

Fecha ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OoCT NOV DIC
1979-1990 100.050 99.531 99.322  100.020 99.273 99.860 101.643 99.283 98.955 99.770  100.351 101.990
CREDITO OTORGADO POR LAS CAJAS DE AHORRO (CREDITO MAS VALORES DE RENTA FIJA)
1979 99.860 100.574 100.606 100.306 100.353 99.835 99.189 99.3356 99.929 99.804 100.332  99.889
1980 99.648 100.548 100.478 99.993 100.327 100.187 99.391 99.419 99.896 99.793 100.356  99.973
1981 99.682 100.520 100.492 99.946 100.260 100.452 99.523 99.495 99.727 99.650 100.167 100.093
1982 99.830 100.274  100.218 99.802 99.988 100.623 99.773 99.596 99.737 99.699 100.106 100.359
1983 100.094 100.127 99.943 99.533 99.752  100.678  100.022 99.752 99.758 99.714 100.112 100.520
1984 100.111 99.835 99.664 99.152 99.427 100.710 100.330  100.092 99.988 99.880 100.208 100.614
1985 99.955 99.639 99.441 99.176 99.632 100.770 100.668 100.316 99.893 99.924  100.046 100.554
1986 99.631 99.347 99.326 99.333 99.944 101.0566 101.043 100.299 99.822 99.933 99.758 100.530
1987 99.580 99.231 99.378 99.365 99.973 101.008 100.913 100.039 99.823  100.002 99.822 100.887
1988 99.956 99.474 99.902 99.744 99.864 100.936 100.770 99.699 99.617 99.648 99.5689 100.816
1989 99.971 99.531 100.130  100.054 99.853 100.869  100.783 99.697 99.672 99.435 99.369 100.652
1990 99.921 99.491 100.134 100.072 99.821 100.828  100.789 99.723 99.739 99.446 99.382 100.668
CREDITO OTORGADO POR LAS COOPERATIVAS DE CREDITO (CREDITO)
1979 100.152 99.724 99.430 99.114 98.412 99.451 99.578 98.739 100.194 101.537 102.118 101.627
1980 100.514  100.103 99.377 98.966 98.601 100.065 100.816 99.819 99.817 100.806 100.664 100.481
1981 100.612  100.833 99.701 98.486 97.954 99.049  100.288 99.650 99.488 100.656 101.226 102.136
1982 101.786 101.409 100.388 99.427 98.543 98.756 99.348 98.883 99.181 99.978 100.581 101.796
1983 101.388 101.288 100.799 100.028 99.237 99.888  160.197 99.350 99.210 99.262 99.320 100.065
1984 99.949 99.942 99.942 99.346 98.972 99.945 100.315 99.732 99.903 100.343 100.660 100.967
1985 100.005 99.555 99.434 99.292 99.230 99.858 100.219 99.698 99.894 100.532 101.042 101.266
1986 100.603  100.333 99.888 99.729 99.293 99.363 99.620 99.186 99.328 100.178 101.044 101.466
1987 100.225 99.974 99.757 99.595 99.155 99.527 99.733 99.004 99.299 100.486 101.342 101.945
1988 101.206 100.922 100.766 100.230 99.101 98.602 99.026 98.762 95.431 100.380 100.466 101.159
1989 100.748 101.305 100.595 99.477 98.574 98.871 99.458 99.252 99.871 100.320 100.434 101.139
1990 100.723  100.885 100.195 99.430 98.696 99.283 99.711 99.254 99.704 100.310 100.654 101.187
CREDITO OTORGADO POR EL CREDITO OFICIAL (CREDITO MAS VALORES)
1979 99.958 99.592  100.642 99.753 99.608 101.118 100.108 99.470 100.031 99.245 99.083 101.420
1980 100.050 99.622  100.650 99.726 99.641 101.064 100.116 99.472 100.103 99.226 99.094 101.364
1981 100.038 99.586  100.664 99.758 99.505 101.004 100.13¢ 99.480  100.196 99.236 99.114  101.307
1982 100.058 99.5690  100.785 99.829 99.473 100.882 100.106 99.488 100.284 99.236 99.107 101.187
1983 100.012 99.487  100.885 99.898 99.522 100.811  100.127 99.5648 100.371 99.245 99.118 100.998
1984 99.915 99.310 100.916 99.943 99.591  100.752 100.168 99.638  100.513 98.348 99.166  100.761
1985 99.815 99.150  100.899 99.873 99.535 100.663 100.154 99.724 100.718 99.581 99.273 100.636
1986 99.787 99.096 100.907 98.743 99.483 100.642 100.121 99.793  100.846 99.730 99.318 100.554
1987 99.767 99.1756  100.920 99.582 99.507 100.628  100.091 99.828  100.876 99.794 99.374 100.465
1988 99.811 99.355  100.900 99.352 99.564 100.605 100.072 99.814  100.849 99.835 $9.455 100.405
1989 99.882 99.504  100.907 99.147 99.608 100.543 99.986 93.746  100.832 99.881 99.566 100.414
1990 99.925 99.647  100.922 99.080 99.633 100.525 99.955 99.724  100.826 99.874 99.568¢  100.408
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ANEXO 1V (continuacién)
FACTORES ESTACIONALES DEL CREDITO INTERNO A ADMINISTRACIONES PUBLICAS

ACTIVO TOTAL DEL SISTEMA CREDITICIO Y MERCADOS MONETARIOS FRENTE A ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Fecha ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV DIC
1979 99.490 97.011  102.671  102.400 99.824 104.231 102.752 98.767 100.135 99.067 96.362  97.977
1980 99.490 98.401 102.263 101.940 99.548 103.085 102.617 98.901  100.407 99.779 95.992  97.264
1981 99.310 97.648 102.294 102.733 99.486 101.800 103.370 99.261 100.503 99.839 95,681  97.384
1982 100.102 97.8563  102.202 102.864 99.815 101.388 103.516 99.515  100.402  100.047 94,987  97.310
1983 100.581 97.565 102.015 102.985 100.127 101.400 103.706 99.322  100.311 99.755 94.082  97.055
1984 101.277 97.746 102.439 103.591 100.233 101.176  103.639 98.785 100.174 99.529 93.877  97.481
1985 101.388 98.550  101.986 99.965 101.344 102.097 100.042 100.778 100.713 97.097 97.112  99.409
1986 98.771  100.378 102.720 99.575 101.110 102.749 98.859 99.928 100.799 98.096 98.200  99.598
1987 99.899 100.035 101.451 100.195 100.945 102.147 99.322 99.392  100.000 98.962 98.227  99.690
1988 100.162 99.406 101.150 100.052 100.274 100.558 100.329 99.761  100.203 99.380 98.654 100.038
1989 100.075 99.449  101.567 99.943 100.401 103.070 101.359 99.139  100.080 98.014 99.549  98.105
1990 99.025 99.644  102.065 99.538 100.579  100.271 99.255 100.322 101.097 98.249 98.676  99.979
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Informacién del Banco de Espana



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

Situacién al dia 30 de abril de 1990

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

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

Mediasimple ........................... 13,80 31,69 28,33 31,49 28,33
COMERCIALES
ABEL MATUTESTORRES ..................... 13,96 24,24 22,00 24,24 22,00
ALBACETE ... ... - - - - -
ALCALA ... 13,65 25,00 - (4,00) -
ALICANTE ... . 14,20 32,31 29,00 32,31 29,00
ALICANTINODECOMERCIO ................... - - - - -
ANDALUCIA ... . 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) -
BANIF ..o 13,65 31,48 28,00 31,08 28,00
BARCELONA ... ... .. .. 14,00 32,30 29,00 32,30 29,00
BARCLAYSS.AE. ... . 12,55 25,06 23,00 25,06 23,00
BILBAOMERCHANT . ... ... 13,65 - - - -
CANTABRICO ........ .., 11,46 32,31 29,00 32,31 29,00
CASTILLA ..o 13,65 31,25 27,50 30,47 27,50
CATALANA ... 14,00 32,30 29,00 32,30 29,00
CITIBANKESPANA . ... ..... .. .. .. .ooae. 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 . ... o 14,64 32,31 29,00 32,31 29,00
CONDAL........... R - - - - -
CONSOLIDADO ESPANA .. ... ..o 13,10 24,32 23,00 25,06 23,00
CREDIPAS ... . - 23,21 22,00 - -
CREDIT& COMMERCE ..............c.oiviinn.. 15,46 26,56 25,00 27,44 -
CREDITOBALEAR . ........ ... . 13,65 29,39 27,50 30,47 27,50
CREDITOCANARIO . ...... ..o 15,03 31,08 28,00 31,08 28,00
CREDITOYAHORRO .............ccoiiiinnn. 15,31 28,65 26,00 28,65 26,00
DEPOSITOS . ... i 719 15,56 15,00 15,87 15,00
ETCHEVERRIA . ... ... ... e 13,09 24,35 - (5,00) -
EUROHIPOTECARIA ... ... ... .. ., 15,50 19,50 - - -
EUROPA . ... 14,20 30,47 27,50 30,47 27,50
EUROPEO DE FINANZAS ...................... 18,00 32,92 29,00 (9,50) -
EXPORTACION ...............ooiiiiinn.. 12,65 26,25 - 26,25 -
EXTERIORDEESPANA . ...........c.iviiinn. 14,20 32,31 29,00 32,31 29,00
EXTREMADURA ... ... .. i, 14,01 32,31 29,00 32,31 29,00
FINANZASE INVERSIONES . ................... 14,20 20,97 19,50 20,97 19,50
GALICIA . 13,65 31,25 27,50 30,47 27,50
GALLEGO . ... 14,06 32,31 29,00 32,31 29,00
GENERAL ... 14,30 30,47 27,50 30,47 27,50
GUIPUZCOANO .. ..o 14,48 27,69 26,00 (6,14) (6,00)
HERRERO .. ... i 15,02 27,44 25,00 27,44 25,00
HUELVA . e - - - - -
IBERCORP ... .. e 15,36 19,25 18,00 19,25 18,00
INTERNACIONAL DE COMERCIO ...............]| 14,61 29,86 27,00 29,86 27,00
INVERSION ... i - 25,00 - - -
INVERSIONES Y SERVICIOS FINANCIEROS . ...... - - - - -
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(Continuacion) 2
Situacién al dia 30 de abril de 1990

BANCOS

COMERCIALES

MURCIA ... .

OESTE ...
PASTOR ... ...

PUEYO ... .

SEVILLA ...
SIMEON ... ... ...
SINDICATO DE BANQUEROS BARNA. ...........
TOLEDO ... ..
UNIVERSAL ... ...
VALENCIA . ... ..
VASCONIA ... ..
VITORIA ... e

INDUSTRIALES

BANCAPITAL ..ot
BANCOVAL . ...t
CATALADECREDIT ...ttt
CHASEESPANA ...,

FOMENTO ......... ... .. i
GRANADA ... ..

INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA ..................
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO .............
INTERCONTINENTALESPANOL . ...............
NOROESTE ...ttt

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/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 30,47 27,50 30,47 27,50
15,00 27,44 25,00 27,44 25,00
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
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
14,48 26,84 24,50 26,84 24,50
18,11 22,71 21,00 18,11 17,00
14,20 32,31 29,00 32,31 29,00
16,43 29,86 27,00 29,86 27,00
12,65 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 30,47 27,50 30,47 27,50
15,86 31,88 28,00 31,88 28,00
13,97 28,52 26,19 28,89 26,25
14,75 25,568 23,00 (4,06) (4,00)
14,20 23,88 22,00 23,88 22,00
13,92 28,65 26,00 28,65 26,00
16,10 25,81 24,00 25,81 24,00
14,30 28,65 26,00 28,65 26,00
14,20 30,16 27,25 30,16 27,25
14,06 32,31 29,00 32,31 29,00
14,06 32,31 29,00 32,31 29,00
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
12,50 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
14,25 22,00 - 22,00 =
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
14,44 28,24 26,17 28,21 26,20
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(Continuacién) 3
Situacion al dia 30 de abril 1990

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
BANCOS preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
EXTRANJEROS
ALGEMENEBANK ..........oiiiiieinninnnnn. 17,10 21,94 - 21,55 -
AMERICA . ... .. i 15,40 21,55 - (4,00) -
ARABEESPANOL .......covvviiiiiiinnnnnnns 12,68 23,14 21,00 23,14 21,00
BANKERSTRUST .......coviiiiiiiiiinennnnn, 15,75 18,40 - (4,00) -
BARCLAYS BANK INTERNAT. .................. 12,55 25,06 23,00 25,06 23,00
BRASIL ... e 14,66 27,44 25,00 (3,03) (3,00)
BRUXELLESLAMBERT .............civieennnn. 16,99 25,06 23,00 25,06 23,00
CAISSEN.C.AGRIC .........cciiiiiiinnnnnnnn 16,25 A 24,36 - (2,01) -
CHASEMANHATTAN ..........oiiviiiieennn, 16,10 27,24 24,00 (3,08) (3,00)
CHEMICALBANK . ........ciiiiiiiinnennnnns 14,00 18,39 - - -
CITIBANK . ... i ittt 13,65 25,06 23,00 (4,06} (4,00)
COMMERCIALE ITALIANA . ................ctt. ] 16,94 27,44 - (2,50) -
COMMERZBANK ........coviiiiiieeeennnnnn. 15,31 21,55 20,00 21,55 20,00
CONTINENTALILLINOIS ..............oouan... - - - - -
CREDIT COMMERCIALDE FRANCE ............. 15,31 23,88 22,00 (2,02) (2,00)
CREDITLYONNAIS . ...ttt 16,14 21,55 20,00 (1,01) (1,00)
CREDITOITALIANO ............cciiiiieinnnn. 16,13 24,00 - 24,00 -
DEUTSCHEBANK .........cciiiiiiiiiiinnnn., 15,45 24,37 22,00 24,37 22,00
DRESDNERBANK .........cciiiiiiieneennnn. 17,05 24,60 22,00 24,60 22,00
ESTADOSAOPAULO ..........cciiiinennnnnn. - 26,25 24,00 26,25 24,00
EXTERIORDELOSANDES .................... 11,19 27,44 25,00 27,44 25,00
FIRSTINTERSTATE . ...ttt iiiiiiieeenn, 17,25 22,50 - (5,00) -
FIRSTN.BANKOFCHICAGO .................. 16,13 26,82 24,00 (4,06) (4,00)
FOMENTO EXTERIOR PORTUGAL .............. 15,22 32,30 29,00 32,30 29,00
GBBANCOBELGA ...........ciiiiiiininnnn, 17,00 24,32 23,00 (3,04) (3,00)
INDOSUEZ ...ttt iiiiiee e - 20,00 - - -
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN LTD. 16,50 26,82 24,00 26,82 24,00
JYSKEBANK ... ..ot iii i 14,00 32,80 29,00 32,80 29,00
LLOYDSBANK ... .ttt iiieainnn 14,75 26,25 24,00 (4,06) (4,00)
MANUF. HANNOVERTRUST ................... 15,00 28,39 25,00 (2,02) (2,00)
MIDLANDBANK . ...t iiiii e 16,99 25,00 - (3,00) -
MITSUBISHIBANK ............cooiiiiiinnnn.. 16,00 25,22 - (2,00) -
MITSUIBANK ... ...t - 23,00 - - -
MORGAN GUARANTY . ... ...iiiiiiineeennn. 15,15 19,00 - 19,00 -
NACION ARGENTINA . ... ..ot 12,55 22,00 - (4,00) -
NAT. WESTMINSTERBANK ................... 14,75 30,60 27,00 (6,66) (6,50)
NATIONALEDEPARIS ..........cciviiiiinnn.. 16,25 24,32 23,00 (3,00) -
NAZIONALELAVORO ........coviiiiiiinienn 17,83 25,06 23,00 21,55 20,00
PARIBAS . ... ... i 15,48 21,55 - (2,00) -
PORTUGUES DO ATLANTICO .................. 15,25 26,00 - 26,00 -
REAL ... e 17,00 24,00 - 22,00 -
ROMA .. 15,25 21,00 20,00 (2,00) -
ROYALBANK OFCANADA ............coovunn. 16,60 24,00 - (2,00) -
SANWABANK .. ...t 15,75 22,00 - 22,00 -
SAUDIESPANOL .....oovviiiieiiannn. 17,41 27,44 25,00 27,44 25,00
SOCIETEGENERALE ............ccvvveiinnnn. 16,70 26,25 - (3,03) -
SUMITOMOBANK ..........0ciiiiiiiinnnn. - 21,55 20,00 (2,02) (2,00)
TOKYO .t e 17,27 24,32 23,00 (2,01) (2,00)
Mediasimple .........................., 15,60 24,49 23,44 24,89 23,62
TOTAL
Mediasimple ........................... 14,56 27,25 25,62 28,16 25,99
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(Continuacién) 4
Situacién al dia 30 de abril de 1990

CAJAS DE AHORRO

ALBACETE ...ttt

ALMERIA ... ... ...

BURGOSC.C.O.........oitiiiiiiiiiiiie
BURGOSMUNICIPAL .............ccvinennen.
CACERES ........cciiiiiiiiiiiiiiiiii et

(7Y T =3
CASTELLON ..ottt
CATALUNA ...t
CECA ..ottt
CEUTA ..

GERONA ...

HUELVA .. ...
IBERCAJA ...

JAEN .

ORENSE ...t
PALENCIA ... ... ..
PAMPLONAMUNICIPAL ............ccvvvnnn..
PLASENCIA ... ... ...
POLLENSA ... ... . e

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
13,64 22,10 21,00 22,71 21,00
13,50 25,44 24,00 25,44 24,00
15,86 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 29,86 27,00 29,86 27,00
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
9,52 20,00 - (2,00) -
14,19 25,00 - 25,00 -
14,20 27,44 25,00 27,44 25,00
14,20 25,06 - (4,00) -
15,86 25,44 - 26,25 -
12,96 23,88 - (6,00) -
13,64 24,00 - 24,00 -
13,92 27,44 25,00 27,44 25,00
13,76 19,00 - (2,00) -
14,00 24,00 b 26,00 -
12,00 22,75 - 22,75 -
13,10 24,32 - 25,06 -
14,20 24,33 - 25,10 -
12,55 24,32 23,00 (4,00) -
13,10 26,56 - 27,44 -
14,75 26,56 25,00 27,44 25,00
9,89 27,14 - (3,03) -
12,50 23,21 - 23,88 -
13,65 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 26,56 - (4,00) -
14,47 29,25 - 29,25 -
14,50 28,82 27,00 (3,00) -
15,87 25,06 23,00 25,06 23,00
14,50 26,25 - (8,00) -
12,55 23,21 22,00 24,36 22,00
12,55 25,06 - 25,06 -
14,20 25,44 24,00 26,25 24,00
12,55 23,21 - 23,88 -
11,00 22,10 - 19,56 -
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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(Continuacién) 5
Situacién al dia 30 de abril de 1990

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
CAJAS DE AHORRO preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
RONDA . .. 13,65 28,07 25,00 27,44 25,00
SABADELL ....... .. 13,92 27,44 25,00 27,44 25,00
SAGUNTO ... s 13,65 28,65 - 28,65 -
SALAMANCA .. .. . 12,55 26,56 - (4,00) -
SAN SEBASTIAN MUNICIPAL . ................. 13,00 21,00 - (4,06) -
SANTANDER ... ... . 14,75 21,00 21,00 (6,00) =
SEGOVIA ... 14,75 20,39 19,00 20,39 19,00
SEVILLAMONTE ... ... i 10,00 23,21 22,00 (5,09) -
SEVILLASAN FERNANDO . .................... 11,22 25,06 23,00 (5,09) (5,00)
SORIA ... 13,50 18,00 - (4,00) =
TARRAGONA . ... e 13,00 22,00 - (5,00) -
TARRASA .. .. 14,00 25,65 23,50 25,65 —
TOLEDO .ttt 14,00 22,10 - (6,00) -
TORRENTE . ..ottt e 15,87 25,06 23,00 25,06 23,00
VALENCIA ... 10,56 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIAPROVINCIAL ............ccoiiin... 14,00 25,06 23,00 25,06 23,00
VALLADOLIDPOPULAR ..., 12,01 21,00 20,00 (4,06) (4,00)
VALLADOLIDPROVINCIAL . ...t 12,01 21,00 20,00 (5,09) (5,00)
VIGO .o 14,00 26,56 25,00 27,44 25,00
VILLAFRANCADELPENEDES .................. 12,50 27,44 - (3,00) -
VITORIA .. s 13,65 24,32 - (4,00) -
ZAMORA ... e 13,65 23,00 - (5,00) -
TOTAL
Media simple ........................... 13,34 24,23 23,08 25,14 23,45
ENTIDADES OFICIALES DE CREDITO
BANCO DE CREDITOAGRICOLA . ............... 14,75 21,00 - 19,25 -
BANCO DE CREDITO INDUSTRIAL .............. 14,20 24,32 - 25,06 -
BANCO HIPOTECARIO ..., - 21,00 20,00 (6,14) (6,00)
BANCO DE CREDITOLOCAL .........ccovvvunn.. - 17,72 17,00 19,25 18,00
Media simple ........................... 14,48 21,01 18,50 20,81 17,00

(a) 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 mayo de 1990

Cédigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0068 BANCO CANTABRICO, S.A. 03.05.90 Cambio de denominacién social por BANCO DE GESTION E INVER-
SION FINANCIERA, B.G.F., S.A., y domicilio social a Doctor
Fleming, 34.—28036 Madrid.
DEMAS ENTIDADES (Ley 26/1988)
4741 PROLEASING, S.A,, SAF. 03.05.90 Cambio de denominacion social por MENHIR LEASING, S.A., S.A.F.
8208 PROGRESO HIPOTECARIO, S.A., S.C.H. 03.05.90 Cambio de denominacion social por MENHIR HIPOTECARIO, S.A., S.C.H.
4384  ASISTENCIA INFORMATICA INMOBI-
LIARIA, S.A. 04.05.90 Alta con domicilio social en Avda. Diagonal, 612, 3.0, 16 bis.—08021
Barcelona.
8239 MADRID HIPOTECARIA, S.C.H,, S.A. 24.05.90 Alta con domicilio social en Eloy Gonzalo, 10.—-28010 Madrid.
4837 MADRID LEASING CORPORACION, S.A.F.,
S.A. 24.05.90 Alta con domicilio social en Eloy Gonzalo, 10.—28010 Madrid.
8793 FINANMADRID, S.A., E.F. 24.05.90 Alta con domicilio social en Eloy Gonzalo, 10.—28010 Madrid.
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