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Evolución monetaria Los activos líquidos en manos del público (ALP) re­
gistraron una tasa de crecimiento intermensual en 
noviembre del 15,5 %, situando su expansión acu­
mulada desde diciembre anterior en el 10 %, es 
decir, 0,5 puntos por encima del extremo superior de 
la banda de objetivos programada para 1990. Con­
viene reseñar, sin embargo, que una parte de esta 
expansión acumulada -cercana a 1,6 puntos- re­
sulta imputable al desplazamiento registrado desde 
pagarés forales a ALP. 

La última información disponible sobre las tenen­
cias de pagarés de empresa por parte del público, 
correspondiente al mes de octubre, muestra que, 
aun cuando estos instrumentos han moderado su ex­
pansión respecto a la registrada en el primer se­
mestre del año, continúan experimentando ritmos de 
crecimiento vivos. De esta forma, el agregado com­
puesto por ALP más los pagarés de empresa creció 
un 14 % en el período enero-octubre de 1990, 4,5 
puntos por encima de la expansión registrada por 
ALP en dicho período. 

La evaluación de la aceleración registrada en no­
viembre por los ALP apunta hacia el carácter emi­
nentemente financiero de la misma, ya que se loca­
liza, de manera fundamental, en la expansión regis­
trada por las tenencias de letras del Tesoro y de 
deuda a medio y largo plazo, inducida por ciertas ex-

1. Agregados monetarios (01 

Variación intermensual (TU Variación acumulada desde 
Die de 1989 

Saldos % % 
mm 

1990 1990 1990 

NOV(p) SEP OCT(p) NOV(p) SEP OCT(p) NOV(p) 

Activos líquidos en manos del público (ALPI 44.481 7,0 9,3 15,5 9,5 9,5 10,0 

Disponibilidades líquidas (M3) 33.090 15,4 9,3 12,5 15,2 14,6 14,4 

Efectivo 4.239 35,6 32,3 39,5 12,9 14,7 16,8 
Depósitos de la banca 14.238 14,9 -1,8 9,2 17,1 15,1 14,5 
Depósitos de las cajas 13.050 12,8 15,3 9,6 14,3 14,4 14,0 
Otros depósitos (a) 1.563 -3,8 14,1 3,9 10,9 11,2 10,5 

Otros activos líquidos 11.185 -6,8 7,8 22,6 0,9 1,6 3,4 

Títulos públicos (b) 9.865 -7,1 9,0 30,6 11,6 11,3 13,0 
Otros activos (e) 1.320 -4,3 0,0 -23,0 -42,0 -38,8 -37,5 

PRO MEMORIA: 

ALP más pagarés de empresa 10,5 12,5 14,0 13,9 

Fuente: Banco de España. 
(a) Banco de España, cooperativas y otras instituciones. 
(b) Pagarés y letras del Tesoro (adquiridos en firme o temporalmente) y cesión temporal de deuda a medio y largo plazo. 
(e) Pasivos bancarios: empréstitos, avales prestados a pagarés de empresa, cesión temporal y participaciones de activos privados, letras endosadas y pasivos por 

operaciones de seguros. 
Información adicional: Indicadores económicos anexos, núms. 6 a 11. 80letín Estadlstico, cuadros IX-l a IX-4. 
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pectativas a la baja de sus tipos de interés. Tales ex­
pectativas han podido generar trasvases de fondos 
hacia estos activos desde instrumentos ajenos a ALP, 
principalmente desde pagarés forales. En efecto, el 
crecimiento en noviembre del conjunto de valores 
públicos en ALP por 217 mm contrasta con el regis­
trado en octubre, que fue sólo de 69 mm. 

El efectivo en manos del público contribuyó, tam­
bién, de modo importante (en torno a 3,5 puntos) al 
crecimiento de los ALP. Al igual que sucedió en los 
dos meses anteriores, su tasa intermensual fue muy 
elevada, casi el 40 %, con lo que la expansión acu­
mulada en el último trimestre ha sobrepasado el 
35 %. Este comportamiento del efectivo podría estar 
asociado con el aumento del control fiscal sobre 
otros activos financieros. 

F'.~r lo que se refiere a los activos líquidos compu­
tables, cabe destacar la reactivación de los depósitos 
de la banca, con una variación intermensual del 
9,2 %, frente .3 la evolución negativa registrada en 
octubre. Los depósitos de las cajas crecieron un 
9,7 %, manteniendo la tasa de variación en niveles 
similares a los meses anteriores. La evolución acu-

mulada de los depósitos de ambos tipos de enti­
dades hasta noviembre se situó, así, en torno al 
14 %. 

Respecto a las contrapartidas de ALP, los datos 
provisionales correspondientes al avance de los ba­
lances bancarios de noviembre muestran un redu­
cido crecimiento (6A %) de la financiación interior 
concedida por el sistema crediticio a las familias y a 
las empresas. Con ello, la expansión acumulada 
anual hasta noviembre se sitúa en el 11,0 %, des­
pués de permanecer en torno al 11,5 % en los seis 
meses anteriores. Incorporando la financiación obte­
nida en el mercado de pagarés de empresa, se ob­
tiene una tasa de crecimiento de la financiación total 
recibida por el sector privado en el período enero-oc­
tubre del 16,7 %,5 puntos superior a la tasa del cré­
dito interno. 

El crédito interno recibido por las Administra­
ciones Públicas registró una elevada expansión en 
noviembre, con una tasa del 37,1 %, que ha situado 
el crecimiento acumulado en 1990 en el 14,6 %. Es 
necesario resaltar la acusada diferencia entre los dos 
semestres de 1990: mientras que hasta junio la fi-

2. Financiación a empresas y familias 

Saldos en mm 

1990 

SEP OCT(p) 

SERIE DESESTACIONALlZADA: 

Crédito interno (a) 38.477 38.824 

SERIES ORIGINALES: 

Crédito interno (a) 38.244 38.711 

Crédito 35.941 36.373 

Banca 21.524 21.814 
Cajas 10.302 10.442 
Resto 4.114 4.117 

Valores y mercados 
monetarios 2.303 2.337 

PRO MEMORIA: 

Crédito interno más 
pagarés de empresa 40.355 40.852 

Fuente: Banco de España. 
(a) Incluye las transferencias de activos privados. 

NOV(p) 

39.025 

39.026 

Tasas de crecimiento % 

SEP 

12,9 

11,5 

12,2 

12,2 
12,3 
12,0 

2,3 

16,0 

1990 

OCT(p) 

T' 1 

11,4 

Tl, . 

11,9 

12,5 
12,4 
12,9 
11,7 

4,3 

16,6 

NOV(p) 

11,3 

Variación acumulada desde 
DIC de 1989 (%) 

1990 

SEP OCT(p) NOV(p) 

11,5 11,5 11,0 

Información adicional: Indicadores económicos anexos, núms. 13 y 14. Boletín Estadístico, cuadros 11-12 a 11-15, 111-12 a 111-14, IV-7, VI-8 y IX-9. 
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3. Tipos de interés (0) 

BANCO DE ESPAÑA: 

Subasta de CBE (a) 
Compras de CBE 
Préstamos de regulación monetaria 
Cesiones de deuda 

TESORO: 

Emisión de pagarés 
Subasta de letras (a) 
Subasta de bonos (a) 

Subasta de obligaciones (a) 

INTERBANCARIO: 

Depósitos 

Dobles con letras del Tesoro 

Dobles con pagarés del Tesoro 

Letras del Tesoro al vencimiento 

BANCARIOS: 

Depósitos de la banca 
Depósitos de las cajas 
Crédito de la banca residente 

A interés fijo 
Preferencial 

Cto. de la b. extranjera a in!. vble. 
Crédito de las cajas 

A interés fijo 

OTROS: 

Deuda pública anotada 
Obligaciones eléctricas 

Fuente: Banco de España. 
(a) Tipo de interés marginal. 

Plazo 
d=día 

m=mes 
a=año 

10 d 
1 d 
1 d 
3m 

18m 
12 m 

3a 
5a 

10 a 

1 d 
3m 
6m 
3m 
6m 
3m 
6m 

12m 

1-2 a 
1-2 a 

1-3 a 
3m 

1-3 a 

2 a o más 
3 a o más 

1989 

DIC 

14,5 
13,8 

5,5 
13,1 
13,5 

15,5 
16,0 
15,9 
13,7 

5,1 

12,8 

10,2 
10,0 

17,1 
14,5 

17,1 

17,0 

14,5 
14,2 

% 

Medias mensuales Medias decena les 

1990 NOV 1990 

SEP OCT NOV 1." dec 2.' dec 3.' dec 

14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 
14,6 14,5 14,6 14,6 14,6 14,6 
14,5 14,6 15,0 14,6 14,7 16,0 
13,8 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0 

5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 
14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 
14,4 14,6 14,5 14,5 

13,5 

14,7 14,6 14,7 14,7 14,7 14,7 
15,2 15,0 15,0 14,9 15,0 15,0 
15,4 15,0 15,0 15,0 15,0 15,1 
13,9 14,0 14,0 14,1 14,0 14,0 
14,1 14,2 14,2 14,2 14,1 
4,5 5,5 
5,3 5,3 5,0 5,0 4,9 

14,4 14,3 14,4 14,4 14,4 14,5 

11,0 11,3 
10,7 10,7 

17,6 17,8 
14,6 14,8 14,8 

15,9 15,8 

17,2 17,4 

15,1 14,9 14,6 
14,6 15,2 14,9 

Información adicional: Indicadores económicos anexos, núms. 1 a 4. Boletín Estadístico? cuadros capítulos XI a XIII. 

nanciación concedida por el sistema crediticio y los 
mercados monetarios a las Administraciones PÚ­
blicas creció un 10,4 % en tasa anual, la entrada en 
vigor en julio del nuevo Presupuesto General del Es­
tado para 1990 ha situado esta tasa de avance en el 
20,0 % durante el período julio-noviembre. 

Durante el mes de noviembre, los mercados mone­
tarios registraron un comportamiento estable. El 
Banco de España no modificó sus tipos de interés de 
intervención: las subastas decena les de certificados 
se realizaron al 14,65 %, mientras que los tipos prac­
ticados en las intervenciones diarias con certificados 
y deuda fueron del 14,60 % Y del 14,50 %, respecti-
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vamente. Sin embargo, al cierre de la segunda y ter­
cera decena elevó hasta el 15 y el 16 %, respectiva­
mente, el tipo aplicado a los préstamos concedidos 
contra póliza del mercado monetario, desde el 
14,65 % practicado en las decenas anteriores. 

La estabilidad de los tipos de interés de interven­
ción del Banco de España se reflejó en una curva de 
rendimientos de los depósitos interbancarios similar 
a la del mes de octubre. En términos de medias men­
suales, los tipos de interés de estos depósitos en no­
viembre fueron del 14,7 % para el plazo de un día, 
del 14,8 % para un mes, del 15 % para los plazos de 
tres y seis meses y del 15,2 % para el plazo de un 
año. 
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En las dos primeras decenas de noviembre la inter­
vención diaria con compras temporales de certifi­
cados del Banco de España y deuda pública hubo de 
complementarse, con frecuencia, con préstamos 
contra la póliza del mercado monetario, debido, en 
gran parte, a la escasez de certificados. Esta se deri­
vaba de las normas de valoración que regían para 
los mismos, según las cuales el precio aplicado era 
variable en proporción inversa a su plazo residual de 
amortización. A partir de la tercera decena de no­
viembre se fijó un precio del 85 % para todos los 
certificados, aplicable a sus operaciones dobles, am­
pliándose, en consecuencia, la capacidad de inyec­
ción de liquidez a través de los mismos. 

En la primera decena de diciembre, el Banco de Es­
paña elevó una décima los tipos de interés de inter­
vención diaria mediante compra de certificados y 
deuda, que alcanzaron el 14,70 % Y el 14,60 %, res­
pectivamente. El último día de dicha decena ajustó la 
liquidez del mercado prestando contra póliza de mer­
cado monetario a un tipo de interés penal del 17 %. 

Como consecuencia de ello, los tipos de interés de 
los depósitos interbancarios de los plazos más cortos 
se han elevado. La magnitud de los incrementos ha 
guardado una relación inversa con el plazo. Así, en 
las operaciones a un día los tipos negociados se ele­
varon hasta 0,3 puntos al cierre de la decena, y los 
correspondientes a las operaciones a uno, tres y seis 
meses experimentaron alzas de 0,2, 0,06 y 0,04 
puntos porcentuales. Para las operaciones a un año 
las rentabilidades permanecieron estabilizadas en 
torno al 15,2 %. 

La presión al alza en los tipos de interés a corto 
plazo del mercado interbancario se ha mantenido al 
inicio de la segunda decena, como consecuencia del 
prorrateo, en torno al 55 %, de la subasta decenal de 
certificados del Banco de España. 

Durante el mes de noviembre y los días transcu­
rridos de diciembre se han constatado en los mer­
cados de deuda ciertas expectativas a la baja en los 
tipos de interés, que se han manifestado, sobre todo, 

4. Intervención del Banco de España (0) 

1990 1990 

NOV SEP OCT NOV 1.' dec 

Saldos Variaciones absolutas (a) 

Activos de caja 1.450 15 4 -4 5 

CONTRAPARTIDAS: 

Circulación fiduciaria (b) -4.511 O -25 -45 -137 

Otros factores 3.908 344 12 -437 -448 

Sector exterior 5.355 -54 53 68 21 
Crédito al sector público 817 508 242 -439 -468 
Cartera de letras del Tesoro 673 -167 -294 -74 O 
Otros fondos públicos 301 58 -42 -23 O 
Certificados del BE (b) -3.121 O O O O 
Cuentas diversas (b) -117 -2 53 30 -1 

Operaciones con las instituciones financieras 2.053 -329 17 478 590 

Préstamos de regulación monetaria (e) 1.819 -379 -108 457 594 
Cesiones temporales de deuda (b) -47 52 127 20 O 
Otros 280 -3 -2 1 -3 

Niveles medios en porcentajes 

EXCEDENTES DE CAJA: 

Sistema bancario ... 0,042 0,038 
Bancos ... 0,056 0,052 
Cajas ... 0,026 0,021 

Fuente: Banco de España. 
(a) Medias mensuales o decena les, según el calendario de cumplimiento del coeficiente de caja. 
(bl Aumento (-l. 
(el Incorpora subasta de préstamos, adquisición temporal de títulos y segunda ventanilla. 

0,040 
0,058 
0,019 

Información adicional: Indicadores económicos anexos, núm. 5. Boletín Estadístico, cuadros 1·1 a 1-13, y IX-22 a IX-26. 

0,042 
0,061 
0,021 

NOV 1990 

2.' dec 3.' dec 

-10 13 

64 13 

-32 167 

29 21 
-28 196 

O O 
-2 -23 

O O 
-30 -28 

-42 -167 

-59 --174 
14 7 
3 O 

0,033 0,045 
0,049 0,065 
0,014 0,022 
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en una fuerte demanda en el mercado de emisión de 
letras del Tesoro y, ya en diciembre, en una elevada 
suscripción de bonos a tres y cinco años. En el pe­
ríodo citado no se han modificado las rentabilidades 
ofrecidas por estos valores, en torno al 14,5 %, ni la 
de las cesiones de letras a tres meses de la cartera 
del Banco de España, que han permanecido en el 
14 %. Mientras en el caso de las cesiones tempo­
rales a tres meses sólo se renovaron 24 mm de los 
43 mm que vencían en noviembre, en el mercado 
primario de letras a un año se suscribieron 310 mm, 
frente a unas amortizaciones de 96 mm. Esta fuerte 
demanda se ha mantenido en las subastas de letras 
a un año celebradas en el mes de diciembre, en las 
que se colocaron 350 mm, cifra muy superior a la de 
los vencimientos, que ascendían a 113 mm. 

En cuanto a la deuda a medio y largo plazo, las co­
locaciones realizadas desde el mes de agosto habían 
sido escasas, influidas por la incertidumbre existente 
sobre el nivel futuro de los tipos de interés. En no­
viembre, la emisión de bonos a tres años, que al­
canzó 34 mm, fue inferior a los vencimientos regis­
trados en dicho mes, que se elevaron a 67 mm. Sin 
embargo, en diciembre se han colocado, tan sólo en 
la fase competitiva, 65 mm en bonos a tres años y 
84 mm en bonos a cinco años, que superan las amor­
tizaciones previstas para el mes, en torno a los 
100 mm. 

Las emisiones brutas de pagarés del Tesoro en no­
viembre alcanzaron el 52 % de los vencimientos re­
gistrados, 165 mm de suscripción, frente a 315 mm 
de amortizaciones, lo cual podría ser consecuencia 
de la menor preferencia de estos activos por parte 
del público, dados los rumores que se propagaron 
en este mercado sobre una posible sustitución de 
estos activos por otros con transparencia fiscal. En la 
primera subasta de diciembre sólo se han suscrito 
138 mm de los 181 mm que vencían. Esta colocación 
ha sido escasa en relación al crecimiento esperado 
de los pasivos computables. En consecuencia, se re­
gistra, actualmente, una fuerte demanda de pagarés 
del Tesoro en el mercado secundario, que ha impul­
sado a la baja sus tipos de interés hasta niveles en 
torno al1 %. 

En noviembre, al igual que en el mes anterior, la 
debilidad del dólar ha sido la característica más des­
tacada en los mercados de cambios internacionales. 
A esta situación ha contribuido la manifiesta desace­
leración del ritmo de actividad económica norteame­
ricana, así como las expectativas bajistas de sus 
tipos de interés. Dichas expectativas se vieron confir­
madas a mediados de mes, cuando la Reserva Fe­
deral redujo en 0,25 puntos el tipo de interés de los 
fondos federales, el equivalente al tipo interbancario, 
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5. Tipos de interés extranjeros (0) 

Medias mensuales 

1989 1990 

DIC SEP OCT NOV 

EUROMERCADOS A 3 MESES: 

Dólar 8,4 8,1 8,1 8,0 
Franco suizo 8,3 8,2 7,9 8,5 
Marco 8,1 8,3 8.4 8,7 
Yen 6,6 8,2 8,1 8,3 
Franco francés 10,7 10,2 9,9 9,8 
Libra esterlina 15,1 14,9 14,0 13,6 
ECU 10,9 10,0 9,9 10,0 

Media ponderada (a) 8,5 8,5 8,4 8,6 

Diferencial medio (b) 7,5 6,7 6,5 6,3 

Fuente: Banco de España. 
(a) Medias de los tipos de las siete monedas antes citadas, ponderadas por su 

participación en la deuda exterior española en diciembre del año anterior. 
(b) Tipo interbancario español correspondiente a operaciones de depósito 

(véase cuadro 3), menos tipo medio ponderado exterior. 

situándolo en el 7,5 %. Todo ello ha supuesto que, 
en términos de medias mensuales, el dólar se haya 
depreciado un 2,7 % frente al marco alemán y un 
0,8 % frente al yen japonés (véase cuadro 6). 

En el ámbito europeo, hay que destacar el fortale­
cimiento del marco frente al dólar y el conjunto de 
divisas del SME, de forma que ha alcanzado la posi­
ción de segunda moneda más fuerte del mismo, por 
debajo únicamente de la peseta, Las causas de dicha 
fortaleza se encuentran en la elevación en medio 
punto, el día uno de noviembre, del tipo lombardo 
(que pasó del 8 % al 8,5 %) y, más aún, en la expec­
tativa generalizada de que los tipos de interés ale­
manes van a seguir elevándose, debido a las fuertes 
necesidades de financiación del sector público y a las 
tensiones inflacionistas generadas en el seno de la 
economía germana, 

Otro hecho destacable dentro del SME ha sido la 
evolución mostrada por la libra, que, debido a ciertos 
signos de recesión de la actividad en el Reino Unido 
y al clima de incertidumbre política, se situó en la po­
sición más débil del SME. 

La peseta, tras una primera semana de estabilidad 
y coincidiendo con el período de máxima fortaleza 
del marco, experimentó ligeras depreciaciones en re­
lación con las demás monedas del SME y, funda­
mentalmente, respecto a la divisa alemana, frente a 
la que se depreció, a lo largo de la segunda semana 
de noviembre, en torno a un uno por ciento, situán­
dose su tipo de cambio en 63,7 pesetas por marco. 
En la segunda mitad del mes, la moneda española 

9 



6. Tipos de cambio (0) 

1990 

NOV 

TIPOS DE CAMBIO NOMINALES: 

Del dólar frente a: 

Marco 1,48 
Yen 128,78 
Países desarrollados (b) (e) 60,18 

De la peseta frente a: 

Dólar 93,96 
Franco suízo 74,83 
Marco 63,30 
Yen 72,96 
Libra esterlina 184,67 
Franco francés 18,80 

CEE (b) (e) 101,91 
Países desarrollados (b) (e) 112,17 
Principales acreedores (d) (e) 120,64 

TIPOS DE CAMBIO REALES (f): 

De la peseta frente a: 

Dólar (e) .. . 
CEE (b) (e) .. . 
Países desarrollados (b) (e) .. . 

Fuente: Banco de España. 
(a) Apreciación (+) o depreciación (-) del dólar o de la peseta. según el caso. 
(b) Medias ponderadas por el comercio exterior. 
(e) Indice base: 0 1985=100. 
(d) Indice base: 0 1980=100. 

Mensuales 

1990 

SEP OCT 

-0,1 -2,8 
-5,9 -6,4 
-1,1 -3,3 

-1,5 2,9 
-1,6 0,9 
-1,5 » 

-7,3 -3,7 
-0,4 -0,5 
-1,7 » 

-1,2 » 
-1,7 0,3 
-2,6 0,6 

-1.3 3,2 
-0,8 0,3 
-1,3 0,6 

Variaciones (%) (a) 

Mensuales acumuladas 
desde DlC 1989 

1990 

NOV SEP OCT NOV 

-2,7 -9,7 -12,2 -14,6 
-0,8 -3,4 -9,6 -10,3 
-1,2 -7,5 -10,5 -11,6 

1,9 13,9 17,2 19,4 
-0,2 -5,0 -4,1 -4,3 
-0,9 2,9 2,9 2,0 

1,0 10,0 6,0 7,1 
0,7 -3,1 -3,6 -2,9 

-0,3 0,9 0,9 0,6 

-0,4 1,5 1,4 1,0 
0,1 3,9 4,2 4,4 
0,7 6,0 6.6 7,3 

. .. 14,1 17,8 ... 

.. . 2,8 3,0 ... 

. .. 5,1 5,7 ... 

(e) Media de seis monedas ponderadas por su participación en la deuda exterior [véase nota (a) del cuadro 4J. 
(f) Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos últimos meses son estimaciones provisionales. 
Información adicional: Indicadores económicos anexos, núms. 22 a 25. Boletín Estadístico, cuadros XX-51 a XX-53. 

recuperó pOSICiones, hasta alcanzar al cierre del 
mismo un valor de 63,3 pesetas por marco. En tér­
minos de medias mensuales, la peseta se ha depre­
ciado un 0,9 % frente al marco alemán y un 0,4 % 
frente al conjunto de monedas de la CEE y ha experi­
mentado apreciaciones del 1,9 % Y del 0,1 % frente 
al dólar y el conjunto de países desarrollados, res­
pectivamente (véase cuadro 6). En los primeros días 
de diciembre, la peseta volvió a experimentar ten­
dencias depreciatorias frente al marco, llegando a si­
tuarse la cotización de éste en 64 pesetas. 

Las oscilaciones del tipo de cambio de la peseta en 
noviembre y durante los días transcurridos de di­
ciembre no han dado lugar a intervenciones en el 
mercado de divisas por parte del Banco de España. 
El aumento registrado en las reservas centrales, que 
se elevó a 1.008 millones de dólares, ha sido fruto, 
por un lado, de las operaciones directas realizadas y, 

10 

por otro, de operaciones tales como revalorización 
de las reservas e ingresos por rendimientos de la in­
versión de las reservas, que no tienen efecto mone­
tario. Las entidades delegadas, por su parte, incre­
mentaron su posición corta de contado en 677 mi­
llones de dólares. 

20-XII-1990. 
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Evolución reciente del 
mercado de depósitos 
bancarios 

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-DICIEMBRE 1990 

Este artículo ha sido realizado por Ignacio Fuentes, 
del Servicio de Estudios del Banco de España. 

1. INTRODUCCION 

La OM de 3 de marzo de 1987 liberalizó la remu­
neración de los depósitos a la vista y de ahorro, 
suprimiendo las últimas trabas administrativas a 
la competencia entre las entidades bancarias por 
la captación de depósitos. 

Pese a ello, el incremento en la competencia fue 
escaso en los meses siguientes, limitándose la 
mayoría de las entidades a ofrecer a su clientela, de 
manera selectiva, tipos de remuneración más altos 
para aquellos saldos de cuentas corrientes que tu­
vieran una cuantía elevada. 

Esta situación se mantuvo sin apenas cambios 
hasta el mes de septiembre de 1989, cuando uno de 
los grandes bancos inició una masiva campaña pu­
blicitaria, ofreciendo altos tipos de remuneración en 
cuenta corriente para saldos que superaran el medio 
millón de pesetas. El éxito conseguido por la misma 
hizo que otras entidades, en las que se incluían al­
gunas de las principales entidades de depósito, ini­
ciaran campañas publicitarias similares, que se in­
tensificaron con la reducción del coeficiente de caja 
en febrero de 1990. 

Todo ello ha supuesto un cambio muy importante 
en el mercado de depósitos bancarios, pasándose de 
una situación donde la competencia era escasa y li­
mitada a segmentos específicos, a otra donde prácti­
camente todas las entidades tratan de luchar por 
mantener sus cuotas, y dirigida, además, a una base 
mucho más amplia de clientela. De hecho, algunos 
bancos han extendido, finalmente, la competencia a 
las cuentas de ahorro para saldos mínimos muy por 
debajo de los exigidos en cuentas corrientes, lo que 
implica una gran intensificación de la competencia. 

Con el fin de estudiar los efectos de este aumento 
de la competencia en el último año sobre los estados 
financieros de bancos y cajas de ahorro, se analizan 
en este trabajo los balances y cuentas de resultados 
en el período comprendido entre el tercer trimestre 
de 1989 y el tercer trimestre de 1990. 

Se distinguen cuatro grupos básicos de entidades: 
total bancos, seis grandes bancos (1), total cajas de 
ahorro y cinco grandes cajas de ahorro (2); esta dis­
tinción encubre, sin duda, cuentas diferentes dentro 
de cada grupo, pero es útil en cuanto que el compor-

(1) BBV, Banesto, Central, Santander, Hispano, Popular. 

(2) fIIIontepiedad Barcelona, Pensiones Barcelona, Caixa Cata­
luña, Cajamadrid y Postal. 
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tamiento medio ha sido distinto cuando se comparan 
estas agrupaciones tradicionales. 

En primer lugar, se analiza la evolución de los 
acreedores en pesetas que no son intermediarios fi­
nancieros (1), desde el momento de la aparición de 
las supercuentas. El estudio continúa con un análisis 
más general, tratando de evaluar no sólo el efecto 
sobre el epígrafe de acreedores mencionado, sino 
sobre la estructura de financiación de las entidades 
bancarias. Por último, se estudia el impacto de este 
fenómeno en la generación de beneficios. 

2. LAS CUENTAS DE ALTA REMUNERACION y LA 
FINANCIACION DE BANCOS Y CAJAS DE 
AHORRO 

2.1. Evolución de la estructura del pasivo bancario 

El primer aspecto de interés en un análisis de los 
efectos de la competencia por el pasivo es deter­
minar si se han alterado sustancialmente la tasa de 
crecimiento o la estructura del pasivo bancario. 

En el gráfico 1 se recoge la evolución de la tasa de 
crecimiento de las cuentas corrientes del sector pri­
vado. Como se puede observar, la aparición de las 
supercuentas, a partir del tercer trimestre de 1989, 
hizo que las tasas correspondientes al total de 
bancos y, sobre todo, a los seis grandes bancos, se 
elevaran bruscamente, superando las tasas de creci­
miento de las cajas de ahorro, hasta entonces más 
altas. La evolución de las cuentas corrientes en las 
cajas de ahorro se situó, por el contrario, por debajo 
del ritmo de avance del sistema y ha mostrado un 
perfil similar para los dos grupos considerados, total 
de cajas y cajas grandes, si bien la modesta recupe­
raclon que se registró en el segundo trimestre de 
1990 fue más acusada en el caso de las grandes 
cajas. 

La aceleración del crecimiento de las cuentas co­
rrientes no originó una expansión más rápida de los 
acreedores no bancarios en pesetas (véase gráfico 2). 
El conjunto de los bancos, por el contrario, registró 
un continuado descenso. En el grupo de los seis 
grandes bancos, si bien se logró un aumento de la 
tasa, éste fue de una intensidad mucho menor que 
en cuentas corrientes e incluso se produjo un des­
censo en el último trimestre (2). En las cajas de 

(1) El concepto acreedores en pesetas que no son intermediarios 
financieros engloba los saldos en pesetas de los siguientes instru­
mentos de captación de pasivo: cuentas corrientes, cuentas de 
ahorro y cuentas a plazo del sector privado, cuentas del sector pú­
blico, cuentas de no residentes, cesiones temporales de activos y 
empréstitos en circulación. Es decir, en el sentido más amplio, todos 
los recursos captados a clientes, incluyendo dentro de éstos al 
sector público y al sector exterior. 

(2) Sin embargo, hay que señalar que las tasas de crecimiento 
de los acreedores en la banca se vieron afectadas. en el tercer tri-
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ahorro, sólo en el conjunto de ellas se registró una 
caída en el ritmo de crecimiento de acreedores, 
mientras que el grupo de cajas grandes continuó un 
proceso de crecimiento acelerado, interrumpido en 
el último trimestre (1). 

Esta evolución tan dispar pone en evidencia que el 
fuerte crecimiento de los saldos de cuentas co­
rrientes en la banca se ha debido, en una gran pro­
porción, a desplazamientos desde otros instru­
mentos de captación de pasivo. 

Las cuentas de alta remuneración podrían haber 
inducido, además, cambios en la posición relativa, 
dentro del mercado, de diferentes instituciones, e in­
cidir sobre las cuotas de mercado de las agrupa­
ciones estudiadas. 

mestre de 1989, por la entrada en balance de numerosas opera­
ciones de transferencias de activos que no cumplían los requisitos 
exigidos, lo que explica buena parte del aumento registrado en ese 
período y condiciona la evolución posterior. 

(1) Estas altas tasas de crecimiento del grupo de cajas grandes 
fueron motivadas por la progresiva incorporación a los acreedores 
de parte de los saldos de su actividad de seguros. La reducción del 
ritmo en el último trimestre puede ser el reflejo de un agotamiento 
de este proceso. 

BANCO DE ESPAÑA-BOLETIN ECONOMICO-DICIEMBRE 1990 



2. Acreedores en pesetas 
(No intermediarios financieros) 

Crecimiento sobre mismo período del año anterior 
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En el cuadro 1 se muestra la evolución, para cada 
uno de los grupos considerados, de la cuota de mer­
cado de cuentas corrientes, depósitos del sector pri­
vado y conjunto de acreedores que no son interme­
diarios financieros. Los resultados demuestran que 
la ganancia en cuota de mercado más importante fue 
la registrada por el grupo de los seis grandes bancos 
en el mercado de cuentas corrientes, con un incre­
mento de 8,6 puntos desde el inicio de la guerra del 
pasivo. Para el conjunto de los bancos, este incre­
mento fue de sólo 3,6 puntos, lo que indica un des­
plazamiento en el mercado de cuentas corrientes 
hacia el grupo de bancos grandes. En contrapartida, 
las cajas de ahorro perdieron cuota de mercado, 
aunque esta pérdida fue mínima en el caso de las 
cajas grandes. 

Si se amplía el análisis a otros agregados más am­
plios, como pueden ser el total de depósitos del 
sector privado y el total de acreedores que no son in­
termediarios financieros, el impacto de la aparición 
de las supercuentas y la intensificación de la compe­
tencia por el pasivo bancario se difumina sensible­
mente. La ganancia de cuota en el mercado de depó­
sitos del sector privado ·fue de sólo 1,1 puntos para el 

. grupo de seis grandes bancos y para el conjunto de 
los bancos se registró incluso una caída de 0,5 
puntos. Con respecto al total de acreedores que no 
son intermediarios financieros, las variaciones son 

1. Evolución cuota de mercado 

% s1total sistema bancario 

1988 1989 1990 

DIC SEP DIC MAR JUN SEP 

TOTAL BANCOS: 

Cuentas corrientes 70.4 69,1 69.4 71,0 72,2 72,7 

Depósitos sector privado 50,3 50,3 49.4 49,0 49,8 49,8 

Acreedores en pesetas (a) 54,3 54,1 52,6 52,2 52,6 53,2 

GRANDES BANCOS: 

Cuentas corrientes 41,1 38,6 40.4 43.4 45,8 47,2 

Depósitos sector privado 29,8 29,0 29,7 29,8 30,1 30,1 
Acreedores en pesetas (a) 29,6 28,1 28,5 28,3 28,7 28,9 

TOTAL CAJAS DE AHORRO: 

Cuentas corrientes 26,8 28,1 28,0 26,3 25,2 24,7 
Depósitos sector privado 45,1 44,7 45,7 45,9 45,3 45,3 

Acreedores en pesetas (a) 41,9 42,1 43,6 44,0 43,7 43,0 

GRANDES CAJAS: 

Cuentas corrientes 11,5 12.4 12,5 12,1 11,9 11,5 
Depósitos sector privado 13,2 13.4 14,1 14,7 14,9 15,0 
Acreedores en pesetas (a) 14,0 14,6 15,9 16.4 16,6 16,0 

Fuente: Banco de España. 

(al Que no son intermediarios financieros. 
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aún menores, con una caída en el conjunto de los 
bancos (0,9 puntos) y un aumento de tan sólo 0,8 
puntos para los seis grandes. 

Esto parece demostrar que el mayor desplaza­
miento se ha producido desde otros instrumentos de 
captación hacia cuentas remuneradas dentro de las 
mismas entidades, y las ganancias de cuota de mer­
cado de los grandes bancos han sido más a costa de 
otros bancos que de las cajas de ahorro. 

Tan sólo a partir del segundo trimestre de 1990 pa­
rece que hubo una mayor pérdida de cuota de mer­
cado en las cajas de ahorro, en especial si se ex­
cluyen las cajas grandes. En efecto, si se analiza la 
evolución de los depósitos del sector privado, o del 
tata! de acreedores que no son intermediarios finan­
cieros, se observa que, hasta diciembre del año pa­
sado, las cajas de ahorro mantuvieron sus cuotas 
respectivas, e incluso las elevaron ligeramente. En 
los últimos trimestres, en cambio, se produjo una 
caída apreciable que afectó, principalmente, a las 
cajas más pequeñas. Ello puede ser el primer resul­
tado de la ampliación de la guerra del pasivo al mer­
cado de cuentas de ahorro, que se inició a mediados 
del segundo trimestre de 1990. Las cajas grandes, 
con unos mayores recursos, tuvieron una respuesta 
inmediata a esta campaña iniciada por la banca, 
mientras que, en el resto de las cajas, la respuesta ha 
sido menor. 

En el cuadro 2 se muestra la evolución de la es­
tructura de acreedores desde el mes de septiembre 
de 1989. El aspecto más destacable fue un desplaza­
miento de cierta intensidad en los bancos hacia 
cuentas corrientes, más acusado en el colectivo de 
los seis grandes. Los instrumentos de pasivo más 
afectados por la irrupción de las supercuentas fueron 
las cuentas a plazo y los empréstitos y, en menor 

medida, las cuentas de ahorro. Esto hizo que el coste 
de acreedores se viera menos afectado por el im­
pacto de las supercuentas, debido a que las cuentas 
a plazo ya tenían una elevada remuneración media 
(en torno al 9 %). En las cajas de ahorro el creci­
miento de las cuentas corrientes fue mucho menor, y 
prácticamente se mantiene estable el porcentaje de 
cuentas corrientes sobre el total acreedores; regis­
traron también una ligera caída en el porcentaje de 
cuentas de ahorro. Sin embargo, si se exceptúan las 
cajas grandes, las cajas de ahorro experimentaron 
una rápida expansión de las cesiones temporales de 
activos, lo que permitió evitar una caída de su parti­
cipación del total de acreedores no bancarios del 
conjunto del sistema. 

De esta forma, la intensificación de la competencia 
por la captación de recu rsos de clientes ha alterado 
la estructura de los acreedores de bancos y cajas de 
ahorro que no son intermediarios financieros. Al 
mismo tiempo, se ha producido un aumento consi­
derable del coste medio de estos pasivos. 

2.2. Evolución del coste de los recursos ajenos 

El incremento en el coste de acreedores se produjo 
por dos factores: en primer lugar, por la elevación 
generalizada de los tipos de interés del pasivo y, en 
segundo lugar, por el desplazamiento de fondos 
desde cuentas no remuneradas, o remuneradas a 
tipos reducidos, hacia cuentas de alta remuneración. 
Dadas las características de las diferentes ofertas de 
cuentas de alta remuneración existentes, este último 
efecto, denominado el efecto de contaminación, 
puede producirse por dos vías: desplazamiento 
desde cuentas corrientes no remuneradas a cuentas 
remuneradas, y desplazamiento desde cuentas de 
ahorro hacia cuentas corrientes remuneradas. En los 

2. Evolución de la estructura de los acreedores que no son intermediarios financieros. 

Total acreedores 

Depósitos sector privado 
Cuentas corrientes 
Cuentas de ahorro 
Cuentas a plazo 

Empréstitos 
Cesión temporal de activos 
Depósitos sector público 
Otros 

Fuente: Banco de España. 
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Saldos a fin de mes 

Total bancos 

1989 1990 

SEP SEP 

100,0 100,0 

64,4 65,4 
23,4 29,8 
11,5 10,3 
29,5 25,3 

2.7 1,7 
20,4 19,3 
6,4 5,1 
6,0 8,6 

Grandes bancos 

1989 1990 

SEP SEP 

100,0 100,0 

71,7 72,7 
25,2 35,7 
15,1 12,2 
31,3 24,8 

2,1 1,2 
13,8 12,7 
6,1 4,6 
6,4 8,8 

% s/total financiación 

Total cajas Grandes cajas 

1989 1990 1989 1990 

SEP SEP SEP SEP 

100,0 100,0 100,0 100,0 

73,6 73,3 63,6 65,6 
12,2 12,5 15,5 15,7 
30,8 28,4 27,7 24,4 
30,6 32,5 20,3 25,5 

3,5 2,2 4,5 2,5 
14,4 16,4 25,9 26,0 

5,9 5,2 3,9 3,3 
2,6 2,9 2,1 2,7 
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últimos meses, y como consecuencia de la aparición 
de libretas de ahorro con remuneraciones en torno al 
5 %, se ha abierto una nueva vía de contaminación 
del pasivo, al poder desplazarse saldos desde 
cuentas de ahorro con baja remuneración a estas 
nuevas libretas. No obstante, el lanzamiento de estos 
productos se llevó a cabo en los meses de abril y 
mayo, y los estados financieros de septiembre sólo 
recogen parcialmente su posible efecto, aunque es 
muy significativo que el coste medio de las cuentas 
de ahorro en las cajas de ahorro se haya incremen­
tado en 0,14 puntos, en el último trimestre, rom­
piendo bruscamente la resistencia al alza que mos­
traba este instrumento. 

Como puede observarse en el gráfico 3, que 
muestra la evolución del porcentaje de cuentas co­
rrientes remuneradas sobre el total de cuentas co­
rrientes, el impacto en los bancos de la liberalización 
de 1987 fue muy notable, alcanzando las cuentas re­
muneradas un porcentaje en torno al 40 % (1). La in-

(1) Para estimar el porcentaje de cuentas de alta remuneración, 
se supone que las cuentas corrientes no remuneradas tienen un tipo 
medio del 0,1 %, Y que el resto están remuneradas al tipo medio 
que resulta para las cuentas corrientes, según las declaraciones de 
tipos activos y pasivos de bancos y caias de ahorro. 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

o 

r 

r-

-

-

-

~ 
~ 
~ V; 

3. Cuentas corrientes remuneradas 
Sobre total cuentas corrientes 

~ 
V ~ ~ 
~ ~ ~ 

v, ti, 'l; 

~ 

~ 
~ ~ /: 

~ ~ ~ 
~ ~ ~ ~ ~ 
~ ~ ~ ~ ~ 
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
~ ~ ~ /, 
~ ~ v, 

~ ~ v, ~ 
~ ~ 

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ v, 
~ ~ ~ ~ /, 

~ 
~ 
~ íj 

V, 

~ 
~ 
~ 
~ 

~ 
~ r, 
/, 

~ 
~ 
~ 
~ 

1981 1988 1989 1990 

I:::l TOTAL BANCOS ~ TOTAL CAJAS 

Fuentes: Banco de España y elaboración propia. 

BANCO DE ESPANA-BOLET!N ECONOMICO-DICIEMBRE 1990 

% 70 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

O 

tensificación de la competencia por el pasivo, a partir 
de septiembre de 1989, hizo que el porcentaje alcan­
zara un 64,3 % en septiembre de 1990, superando a 
las cuentas no remuneradas. En las cajas de ahorro, 
el impacto de la liberalización de 1987 fue mucho 
menor, situándose el porcentaje de cuentas remune­
radas en torno al 30 %. Sin embargo, a partir de sep­
tiembre de 1989, la intensificación de la competencia 
por parte de los bancos hizo reaccionar a las cajas, 
ofreciendo muchas de ellas productos similares, lo 
cual elevó este porcentaje desde un 30 % en sep­
tiembre de 1989 al 54,7 % en 1990. 

Para estimar la importancia relativa de ambos fac­
tores se ha elaborado el cuadro 3, en el que se 
muestra la evolución de la estructura de los acree­
dores en pesetas que no son intermediarios finan­
cieros y sus costes medios, distinguiendo entre 
cuentas corrientes remuneradas y no remuneradas. 
Las conclusiones fundamentales que se pueden ex­
traer son las siguientes: 

En el grupo de bancos, el incremento generalizado 
de los tipos de remuneración del pasivo tuvo un 
efecto mayor sobre el encarecimiento del coste de 
acreedores (aproximadamente, 1,2 puntos) que el 
desplazamiento de fondos de unos instrumentos a 
otros. Los instrumentos que más contribuyeron a en­
carecer el coste medio fueron las cuentas corrientes 
remuneradas y las cuentas a plazo (1), en similar pro­
porción (en torno a 0,4 puntos cada una). El aumento 
en el coste de los acreedores por desplazamientos de 
fondos hacia las cuentas remuneradas tuvo una in­
tensidad menor, ya que si bien el desplazamiento 
desde cuentas corrientes no remuneradas fue cierta­
mente significativo, el desplazamiento desde cuentas 
de ahorro fue de escasa magnitud, siendo el más im­
portante el que se produjo desde cuentas a plazo, 
cuyos tipos de remuneración ya eran elevados. De 
esta forma, el incremento en el coste de acreedores 
por el cambio en la estructura de los mismos fue 
mucho menor del que se produjo como conse­
cuencia de la elevación de los tipos de interés (en 
torno a 0,2 puntos). 

En las cajas de ahorro, por su parte, el impacto en 
el coste de acreedores por la subida de los tipos (0,6 
puntos) fue mucho menor que en los bancos, ya que 
la subida de tipos pasivos en las cajas fue de menor 
intensidad. El aumento en los tipos de las cuentas a 
plazo fue lo que más contribuyó a encarecer el coste 
medio de los acreedores, seguido de las cesiones 
temporales. En cuanto a los cambios en la estruc­
tura, lo más notable fueron los desplazamientos 
hacia cesiones temporales, en especial desde 

(1) Con las cuentas de alta remuneración también aparecieron 
ofertas de depósitos especiales a plazo con remuneraciones en 
torno al 14 %-15 %, lo cual contribuyó, sin duda, a incrementar el 
coste medio de estas cuentas_ 
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3. Evolución de la estructura de los acreedores que no son intermediarios financieros y su coste (a). 
Saldos medios trimestrales 

Total bancos Total cajas 

1989 ~ 1989 1990 

111 TR IIITR 111 TR IIITR 

% s/total Coste % sitotal Coste % s/total Coste % s/total Coste 
acreed. medio acreed. medio acreed. medio acreed. medio 

Total acreedores 100,0 6,96 100,0 8,33 100,0 6,32 100,0 7,29 

Ctas. ctes. remuneradas 9,3 8,03 19,1 10,48 4,5 6,76 6,8 7,39 
Ctas. ctes. no remuneradas 13,8 0,10 10,6 0,10 7,8 0,10 5,6 0,10 
Cuentas de ahorro 11,4 2,51 10,5 3,30 31,2 2,08 28,5 2,22 
Cuentas a plazo 30,2 8,98 25,6 10,60 30,7 9,28 32,2 10,11 
Empréstitos 2,6 9,88 1,7 9,95 3,6 9,95 2,2 10,32 
Cesiones temporales 19,9 10,50 19,4 11,13 13,8 11,26 16,8 12,31 
Ctas. remuneradas sector público 5,8 9,17 5,3 8,94 5,6 8,27 5,1 8,94 
Ctas. no residentes 4,0 7,85 4,7 9,61 1,7 8,39 1,6 8,78 
Resto 2,8 0,00 3,1 0,00 1,2 0,03 1,2 0,04 

Fuente: Banco de España. 

(a) Para separar el incremento en el coste debido al cambio de estructura, del imputable al incremento en el precio, se ha utilizado la siguiente fórmula: 
por cambio en estructura (el~eo) Po 

100 

por cambio en precio (P,---Po)· el siendo: 

100 

e, ::::: estructura en el tercer trimestre de 1990. 

8 0 = estructura en el tercer trimestre de 1989. 

P1 = precio en el tercer trimestre de 1990. 

Po = precio en el tercer trimestre de 1989c 

cuentas de ahorro y operaciones de seguros, y el 
desplazamiento de fondos desde cuentas corrientes 
no remuneradas a cuentas remuneradas. También 
los empréstitos descendieron, si bien en este caso la 
alta remuneración que ya tenían dichos fondos mini­
mizó el impacto sobre el coste; este descenso se 
centra fundamentalmente en cédulas hipotecarias, 
que han perdido los privilegios fiscales que tenían en 
el momento de su emisión. Como consecuencia de 
estos desplazamientos, se produjo un incremento en 
el coste de acreedores muy significativo (aproxima­
damente 0,6 puntos), Es de destacar que la caída en 
e! porcentaje de cuentas de ahorro no ha sido muy 
intensa, quizás como consecuencia de la elevación 
de los tipos medios ofrecidos. La extensión de la 
competencia a este segmento del mercado de depó­
sitos puede producir incrementos adicionales en el 
coste medio del pasivo de las cajas de ahorro. 

La elevación del coste medio de los acreedores en 
pesetas que no son intermediarios financieros ha ori­
ginado un alza del coste medio del total de los re­
cursos ajenos,que osciló, según los distintos tipos de 
entidades, entre 1 y 1,2 puntos (véase cuadro 4). Este 
efecto fue mayor en las cajas de ahorro que en los 
bancos: el incremento en el coste de la financiación 
fue, para el total de bancos, el 71 % del que se pro­
dujo en los acreedores en pesetas que no son inter­
mediarios financieros y en los seis grandes bancos 
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del 55 %, mientras que para el total de cajas fue del 
88 % y en el grupo de cajas grandes del 82 %. 

Para aclarar las razones de este comportamiento 
tan dispar se presenta el cuadro 5, que muestra la 
evolución de la estructura de la financiación de los 
distintos tipos de entidades. 

Como se puede observar, el peso de los acree­
dores que no son intermediarios financieros es 
mayor en las cajas que en los bancos, por lo que una 
subida en el coste medio de los recursos proporcio­
nados por estos acreedores repercutirá más en el 
coste global de su financiación. Pero, además, ello se 
debe a que los bancos toman recursos en el mercado 
interbancario: el conjunto de los bancos y el grupo 
de los seis grandes tenían en el tercer trimestre de 
1989 una posición neta pasiva con otros intermedia­
rios financieros del 11 % y del 12 %, respectiva­
mente. La mayor captación de depósitos tuvo, como 
consecuencia, un incremento en el peso de los acree­
dores que no son intermediarios financieros a costa 
de la financiación interbancaria, que redujo su por­
centaje sobre el total en 2,3 puntos para el conjunto 
de los bancos y en 6,3 puntos en el grupo de los seis 
grandes. De esta forma, aun cuando el incremento 
en la competencia por la captación de depósitos 
haya supuesto una elevación significativa de los 
costes medios de los mismos, los fondos obtenidos 

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-DICIEMBRE 1990 



4. Evolución del coste de la financiación 
Costes medios trimestrales 

% 

Total bancos Grandes bancos Total cajas Grandes cajas 

1989 

111 TR 

TOTAL FINANCIACION 7,26 

RECURSOS REMUNERADOS EN PESETAS 8,53 

Acreedores no bancarios 6,96 
Depósitos 5,95 

Cesión temporal de activos al sector privado 10,50 
Empréstitos 9,88 

Intermediarios financieros y Banco de España 13,02 

RECURSOS EN MONEDA EXTRANJERA 8,63 

Fuente: Banco de España. 

por esta vía se han dedicado a sustituir fuentes de fi­
nanciación más caras. 

Por el contrario, las cajas de ahorro, al tener una 
posición activa con el resto de intermediarios finan­
cieros, no pueden utilizar este mecanismo de sustitu­
ción de fondos y, por tanto, son más sensibles a un 
incremento generalizado en los tipos de remunera­
ción del pasivo. 

Esto es especialmente significativo en el caso de 
las cajas grandes, ya que el incremento en el coste 
de sus acreedores fue muy superior que en el grupo 
del total cajas de ahorro, superando incluso al que se 

1990 1989 1990 1989 1990 1989 1990 

IIITR 111 TR 111 TR 111 TR 111 TR IIITR IIITR 

8,23 6,74 7,81 5,77 6,62 6,01 7,22 

9,72 7,42 8,92 6,74 7,87 7,27 8,80 

8,33 5,88 7,83 6,32 7,29 6,64 8,12 
7,60 5,25 7,41 5,34 6,27 4,70 6,27 

11,13 9,23 10,44 11,26 12,33 11,57 12,60 
9,95 10,Q4 9,68 9,95 10,42 10,37 10,68 

13,78 12,69 13,42 13,27 14,50 17,97 16,83 

9,23 9,54 9,60 10,93 7,71 8,70 5,78 

produjo en el conjunto de los bancos (ver cuadro 4). 
Como consecuencia de ello fue este grupo el más 
afectado en su margen de intermediación. 

3. LAS CUENTAS DE ALTA REMUNERACION V LA 
GENERACION DE BENEFICIOS: EVOLUCION DEL 
MARGEN DE INTERMEDIACION, COMISIONES V 
MARGEN ORDINARIO 

En el cuadro 6 se recoge la evolución de las princi­
pales partidas del activo, así como del margen de in­
termediación, en el período septiembre 1989-sep­
tiembre 1990. En él se observa que la repercusión del 

5. Evolución de la financiación 

TOTAL = 1+7+8 

1. FINANCIACION AJENA EN PESETAS =2+6 

2. Acreedores = 3+4+5 
3. Depósitos 

Sector privado 
Resto 

4. Cesiones temporales 
5. Empréstitos 

6. Intermediarios financieros 

7. RESTO FINANCIACION 

8. FINANCIACION EN MONEDA EXTRANJERA 

PRO MEMORIA: 

Total financiación (mm) 

Fuente: Banco de España. 
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Total bancos Grandes bancos 

1989 1990 1989 1990 

IIITR IIITR 111 TR 111 TR 

100,0 100,0 100,0 100,0 

85,5 85,1 86,8 86,0 

74,9 75,4 74,8 80,3 

58,0 60,4 63,3 68,9 

48,5 50,4 53,6 58,5 
9,5 10,0 9,6 10,4 

14,9 14,9 10,2 10,4 
2,0 1,3 1,4 0,9 

10,6 8,3 12,0 5,7 

14,5 15,0 13,1 14,0 

0,1 

Total cajas 

1989 

IIITR 

100,0 

90,5 

90,5 

74,8 

67,2 
7,6 

12,5 
3,3 

9,4 

1990 

IIITR 

100,0 

90,4 

90,4 

73,1 
66,1 

7,1 

15,2 
2,0 

9,5 

0,1 

26.900 28.195 13.969 14.654 17.063 19.651 

% 8/total financiación 

Grandes cajas 

1989 

IIITR 

100,0 

87,8 

87,8 

62,3 
56,8 

5,5 

21,4 
4,1 

12,1 

0,1 

6.066 

1990 

IIITR 

100,0 

89,7 

89,3 

62,6 

57,6 
5,0 

24,5 
2,2 

10,5 

0,2 

7.464 
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6. Rendimientos, costes y margen de intermediación 

% s/total balance medio 

Tata I ba ncos Grandes bancos Total cajas Grandes cajas 

1989 

111 TR 

TOTAL INVERSION 11,23 
Inversión productiva en pesetas 12,45 

Caja, Banco de España y activos monetarios 6,86 
Intermediarios financieros 14,02 
Inversión crediticia 15,55 
Renta fija 9,04 
Renta variable 5,12 

Inversión en moneda extranjera 8,94 

TOTAL FINANCIACION -7,26 

MARGEN INTERMEDIACION 3,96 

Fuente: Banco de España. 

incremento del coste del pasivo en el margen de in­
termediación ha sido menor en los bancos que en las 
cajas de ahorro. Así, un incremento en el coste de 
acreedores en los bancos de 1,37 puntos sólo supuso 
una caída de 0,07 puntos en el margen de interme­
diación. En el grupo de los seis grandes bancos, el 
incremento en el coste de acreedores fue de 1,95 
puntos y la caída en el margen de intermediación se 
redujo a 0,42 puntos. Sin embargo, en el total de 
cajas de ahorro, 0,97 puntos de incremento del coste 
de acreedores ocasionaron 0,35 puntos de caída en 
el margen. En las cajas grandes, 1,48 puntos de au­
mento del coste de acreedores ha ocasionado una 
reducción de 0,83 puntos en el margen de interme­
diación. 

Es decir, el incremento del coste de acreedores, 
como consecuencia de la mayor competencia en la 
captación de recursos de clientes, no sólo repercutió 
más en el coste de financiación de las cajas de 
ahorro, sino que, además, la capacidad de éstas para 
contrarrestar los mayores costes del pasivo fue 
menor que en la banca. 

Existen varios factores que explican esta situación. 
El primero de ellos fue la menor subida de los tipos 
de interés de la inversión crediticia en las cajas de 
ahorro. La subida del rendimiento medio de la inver­
sión crediticia fue de 1,31 puntos para el total bancos 
y 1,51 puntos para el grupo de los seis grandes, 
frente a un 0,60 para el total cajas y un 0,47 para el 
grupo de cajas grandes. Ello fue debido al menor di­
namismo en la elevación de tipos en los créditos con 
garantía real de las cajas de ahorro, ya que el resto 
de los epígrafes de la inversión crediticia registraron 
alzas similares a las de los bancos, como se puede 
ver en el cuadro 7. Las principales razones de este 
comportamiento residen en que el vencimiento 
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1990 1989 1990 1989 1990 1989 1990 

1I1 TR 111 TR IIITR 111 TR 1II TR 111 TR 111 TR 

12,13 11,12 11,76 10,46 10,96 10,38 10,76 
13,42 12,26 13,05 11,32 12,04 11,29 12,00 

7,14 5,91 6,27 6,71 7,43 8,06 8,80 
13,20 13,95 11,87 14,11 15,39 12,92 16,36 
17,06 15,97 17,28 13,73 14,33 13,58 14,05 

9,41 8,48 8,58 11,23 11,49 11,22 11,73 
5,56 5,80 6,33 5,76 5,65 4,77 2,66 

9,39 9,88 9,67 10,32 6,88 8,49 4,28 

-8,23 -6,74 -7,81 -5,77 -6,62 -6,01 -7,22 

3,89 4,37 3,95 4,68 4,33 4,36 3,53 

medio de los créditos hipotecarios es mayor en las 
cajas y que éstas tienen una mayor proporción de 
créditos con tipo de interés fijo. En el grupo de cajas 
grandes hubo además otro factor adicional que con­
tribuyó al menor incremento en la rentabilidad 
media de la inversión crediticia: se produjo un creci­
miento muy significativo de los créditos con garantía 
real a costa, sobre todo, de los deudores a plazo, que 
son los de mayor rentabilidad, y los que con mayor 
rapidez incorporan las subidas de tipos de interés, 
por lo que se pasó a una estructura de la inversión 
crediticia menos rentable, y con una menor sensibi­
lidad a las subidas de tipos de interés (1). 

El segundo factor está relacionado con la estruc­
tura de la inversión total, que se recoge en el 
cuadro 8. En los bancos hubo un desplazamiento 
hacia la inversión crediticia, que es el activo con más 

(1) Los deudores con garantía real pasan del 41,3 % del total in­
versión al 49 %, Y los deudores a plazo, por el contrario, se reducen 
desde el 38,2 % al 29,4 %. 

7. Incrementos en la rentabilidad media 
de la inversión crediticia 

Diferencia entre tercer trimestre de 1990 y 
tercer trimestre de 1989 

En puntos porcentuales 

Cartera Deudores Deudores con 
comercial a plazo garantía real 

Total bancos +0,82 +2,06 +1,07 
Grandes bancos +0,63 +2,17 +0,69 

Total cajas de ahorro +0,54 +1,91 +0,38 
Grandes cajas +0,85 +1,14 +0,38 

Fuente: Banco de España. 
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altos tipos de interés, por lo que se consiguió una es­
tructura más rentable. En las cajas de ahorro, y como 
consecuencia del incremento en las operaciones de 
cesión temporal de letras del Tesoro, disminuyeron 
los porcentajes de inversión crediticia a costa de in­
versiones en activos monetarios (ver cuadro 8). Por 
lo tanto, mientras que los bancos parecen incre­
mentar la actividad de préstamo-depósito en el pe­
ríodo analizado, las cajas de ahorro han desviado su 
actividad hacia la intermediación con deuda pública, 
actividad con un margen mucho menor, y que, por 
tanto, tiende a reducir el margen de intermediación. 
El examen del cuadro 8 explica también por qué el 
grupo del total cajas de ahorro consiguió aminorar 
en mayor medida que las cajas grandes el impacto 
de la subida de los tipos del pasivo en su margen de 
intermediación. La razón fue que la cuantía de las co­
locaciones de fondos en intermediarios financieros 
creció en el conjunto de las cajas hasta situarse en 
torno al 5 %, mientras que en las cajas grandes se 
produjo una notable caída en este epígrafe, que tam­
bién es de alta rentabilidad. 

La masiva oferta de cuentas de alta remuneración 
ha provocado, por tanto, un encarecimiento del pa­
sivo de las entidades de depósito, que éstas han con­
trarrestado, en parte, con alteraciones en la estruc­
tura de inversión-financiación y con subidas en los 
tipos de sus operaciones de activo, que en gran me­
dida precedieron al aumento de la competencia por 
los pasivos bancarios. Otra vía para paliar el efecto 
negativo sobre la generación de beneficios sería el 
incremento del cobro de comisiones. Si se analizan 
las ofertas de cuentas de alta remuneración exis­
tentes en el mercado, se observa que una caracterís­
tica común a todas ellas es el cobro de unas comi-

siones de mantenimiento y por apuntes realizados 
en las mismas. En general, antes de la aparición de 
estos instrumentos, los servicios de cobro y pago 
por cuenta corriente eran gratuitos, quedando su 
coste compensado con la escasa retribución de los 
fondos. Sin embargo, al aparecer estas cuentas, los 
bancos intensificaron el cobro de comisiones en 
compensación por los servicios prestados. 

Los ingresos procedentes de estas comisiones se 
recogen en el epígrafe de otros productos ordinarios 
de la cuenta de resultados. La variación de los 
mismos se refleja en el margen ordinario, resultante 
de sumar los productos ordinarios netos al margen 
de intermediación. En el cuadro 9 se recoge la evolu­
ción del margen de intermediación, de los productos 
ordinarios y del margen ordinario, así como de las 
comisiones percibidas. 

En él se observa que, hasta ahora, los ingresos por 
comisiones no han tenido un efecto significativo de 
mejora de los resultados de las entidades de depó­
sito, salvo en el caso de los bancos distintos de los 
seis grandes. 

4. CONCLUSIONES 

A partir de septiembre de 1989 se produjo una in­
tensificación sin precedentes de la competencia en el 
mercado de depósitos bancarios. El primer efecto de 
este nuevo fenómeno ha sido un cambio en el re­
parto del mercado de cuentas corrientes. Desde 
hacía algún tiempo, las cajas de ahorro habían es­
tado creciendo a ritmos más rápidos que los bancos 

8. Evolución de la inversión r---
TOTAL 

Inversión productiva en pesetas 

Caja, Banco de España, activos monetarios 
Inversión crediticia 
Renta fija 
Renta variable 
Intermediarios financieros 

Inversión en moneda extranjera 

PRO MEMORIA: 

Total inversiones (mm) 

Fuente: Banco de España. 

BANCO DE ESPAÑA-BOLETIN ECO NO MICO-DICIEMBRE 1990 

Total bancos 

1989 1990 

111 TR III TR 

100,0 100,0 

99,8 100,0 

28,1 24,8 
60,1 62,4 

7,8 8,7 
3,8 4,1 

0,2 

26.900 28.195 

Grandes bancos 

1989 1990 

IIITR 111 TR 

100,0 100,0 

99,9 99,5 

27,5 23,8 
59,5 60,9 

7,3 8,8 
5,5 5,9 

0,1 0,5 

13.969 14.654 

% s/total inversión 

Total caias Grandes cajas 

1989 1990 1989 1990 

IIITR IIITR 111 TR III TR 

100,0 100,0 100,0 100,0 

99,9 100,0 100,0 100,0 

29,9 29,8 32,2 35,8 
50,0 49,9 45,2 44.4 
13,9 13,2 16,3 15,3 

1,6 1,6 2,1 1,8 
4,4 5,5 4,2 2,7 

0,1 

17.063 19.651 6.066 7.464 
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9. Evolución de las comisiones y los productos ordinarios 

% sobre balance medio 

Total bancos Grandes bancos Total cajas Grandes cajas 

1989 1990 1989 1990 1989 1990 1989 1990 

111 TR 111 TR IIITR IIITR 111 TR 111 TR 111 TR "ITR 

Margen de intermediación 3,96 3,89 4,37 3,95 4,68 4,33 4,36 3,53 
Productos ordinarios (neto) (a) 0,57 0,69 0,60 0,63 0,21 0,24 0,25 0,27 
Margen con comisiones 4,53 4,58 4,97 4,58 4,90 4,58 4,61 3,80 
Margen ordinario (b) 4,60 4,54 5,04 4,63 4,90 4,59 4,62 3,83 

PRO MEMORIA: 
Comisiones percibidas (mm) 69 92 37 45 15 19 6 8 
Incremento en comisiones percibidas (%) 32,80 21,60 26,30 33,00 

Fuente: Banco de España. 

(a) Sólo se tienen en cuenta los ingresos y gastos por comisiones, excluyéndose otros productos y costes como los derivados de las diferencias de cambio, FRAS, 
etc. 

(b) Incluyendo los ingresos y gastos exctuidos anteriormente. 

en este segmento del mercado de depósitos; sin em­
bargo, a partir de septiembre de 1989 fueron los 
bancos, y en especial el grupo de los seis grandes, 
quienes superaron a las cajas de ahorro. Dentro de 
éstas, las cajas de ahorro más grandes, con recursos 
suficientes para afrontar los costes de campañas ma­
sivas de publicidad, han logrado mantener su cuota 
de mercado. 

No obstante, una gran parte del creCimiento que 
registraron las cuentas corrientes fue a costa de 
otros instrumentos del pasivo de las mismas enti­
dades. 

Por ello, la cuota de mercado de los diferentes 
grupos considerados: conjunto de bancos, seis 
grandes bancos, conjunto de cajas y cinco grandes 
cajas, no se han alterado de manera tan significativa, 
si se consideran agregados amplios como el total de 
acreedores que no son intermediarios financieros. 
Con todo, en los últimos meses, y como conse­
cuencia de la aparición de algunas ofertas de más 
altos tipos por saldos mantenidos en cuentas de 
ahorro, se ha producido una ligera caída en la cuota 
de mercado de las cajas de ahorro, en especial si se 
exceptúan las grandes cajas. 

El segundo efecto del repentino incremento de la 
competencia en el mercado de depósitos fue una al­
teración de la estructura de la financiación de bancos 
y cajas, así como un incremento en su coste. 

En los bancos se produjo una importante subida 
en el coste medio de sus recursos de clientes, como 
consecuencia de una elevación generalizada de los 
tipos de remuneración de todos los instrumentos, y 
en especial de las cuentas corrientes, y por el despla-
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zamiento de saldos desde cuentas corrientes sin re­
muneración a las nuevas «supercuentas». Sin em­
bargo, el impacto del mayor coste de los recursos de 
clientes no repercutió en su totalidad en un mayor 
coste de la financiación total, ya que los bancos sus­
tituyeron parte de su financiación interbancaria por 
los fondos adicionales obtenidos de las cuentas de 
alta remuneración. Este cambio en la estructura de fi­
nanciación, unido a un incremento en los tipos de los 
créditos, y a un cierto desplazamiento en la estruc­
tura de inversión hacia colocaciones en inversión 
crediticia, la más rentable del activo, hicieron que el 
conjunto de los bancos casi anularan el efecto de la 
subida de los costes de la financiación sobre su 
margen de intermediación, si bien, en el grupo de los 
seis grandes, la intensidad del incremento en el 
coste medio de sus acreedores fue de tal magnitud, 
que, pese a todo, se produjo un notable descenso del 
mismo. 

En las cajas de ahorro, exceptuando las grandes 
cajas, los incrementos en el coste de sus recursos de 
clientes han sido menores, ya que su campaña por la 
captación de pasivo fue mucho más limitada. Un 
factor que contribuyó mucho al encarecimiento del 
coste de los acreedores fue el gran crecimiento expe­
rimentado por las cesiones temporales, que ha sido 
la vía elegida por algunas cajas para retener a su 
clientela sin necesidad de recurrir a las cuentas de 
alta remuneración. De esta forma, si bien el incre­
mento en el coste medio de los recursos de clientes 
en las cajas no fue tan elevado como en la banca, las 
repercusiones de éste sobre el coste total de su fi­
nanciación y sobre su margen de intermediación 
fueron mucho mayores. A esto contribuyó una 
mayor rigidez de las cajas para adaptar los niveles de 
los tipos de interés de los préstamos como conse-
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cuencia de un mayor plazo medio de maduración. 
Como consecuencia de todo ello, si bien el incre­
mento en el coste medio de sus acreedores fue 
menor, su impacto sobre el margen de intermedia­
ción fue mayor que en los bancos. En el caso de las 
cajas grandes, que hicieron un mayor esfuerzo de 
captación de cuentas corrientes de alta remunera­
ción, la elevación del coste de sus acreedores fue 
mucho más intensa que en el resto de las cajas, y al 
ser más sensibles que los bancos a las desviaciones 
de los tipos de su pasivo, fue el grupo que mayor 
caída registró en su margen de intermediación. 

Otra vía para enjugar las posibles pérdidas de ren­
tabilidad originadas por las «supercuentas» sería el 
incremento en el cobro de comisiones por servicios; 
sin embargo, y exceptuando los bancos que no 
forman parte del grupo de los seis grandes, no se ha 
apreciado, hasta ahora, un incremento significativo 
de los resultados obtenidos por esta vía. 

En cuanto al efecto de las cuentas de alta remune­
ración sobre la transmisión de la política monetaria, 
parece que ha introducido una mayor flexibilidad en 
los mercados de depósitos y créditos, haciéndolos 

4. Diferencial entre el tipo de interés medio 
trimestral del interbancario a 1 día y el coste medio 

de los depósitos en pesetas del sector privado 
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más sensibles a los movimientos de los tipos de in­
terés a corto plazo (ver gráfico 4). No obstante, dada 
la excepcional situación de estos mercados, con la 
existencia de un límite al crecimiento del crédito ban­
cario, convendría esperar a su evolución futura a fin 
de confirmar esa influencia positiva. Por otra parte, 
la desaparición del límite al crecimiento del crédito 
podría dar un nuevo impulso al incremento del nivel 
de competencia, ya que desaparecería el principal 
freno que existe ahora para la captación de nuevos 
recursos, que es la dificultad de dar a éstos una colo­
cación más rentable. 

Para finalizar, cabe apuntar otro efecto de la inten­
sificación de la competencia en el mercado de depó­
sitos bancarios, y es una probable alteración de la 
posición ante el riesgo de tipo de interés de los 
bancos y cajas de ahorro. En efecto, la mayor sensi­
bilidad de los tipos de interés de los depósitos a los 
movimientos de los tipos en los mercados moneta­
rios y el acortamiento de su plazo medio de madura­
ción, pueden llegar a provocar, en un entorno alcista 
de tipos de interés, una respuesta más rápida de los 
costes financieros que de los ingresos financieros y, 
por tanto, una reducción del margen de intermedia­
ción. Anteriormente, la escasa sensibilidad de los 
tipos de gran parte de los depósitos bancarios, y en 
particular de los depósitos a la vista, hacía que este 
efecto tuviera diferente sentido, provocando un au­
mento en el margen de intermediación a corto plazo. 

11-XII-1990. 
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS, CAJAS DE AHORRO 
V ENTIDADES OFICIALES DE CREDITO 

Situación al día 30 de noviembre de 1990 

Descubiertos Excedidos 

BANCOS 
Tipo en c/c ctalcto (a) 

preferencial 

Efectivo Nominal Efectivo Nominal 

SEIS GRANDES 

BILBAO ViZCAyA ........................... .. 14,01 32,31 29,00 32,31 29,00 
CENTRAL ........ " ......................... . 
ESPAÑOL DE CREDITO ....................... . 

14,06 32,31 29,00 32,31 29,00 
14,30 30,47 27,50 30,47 27,50 

HISPANO AMERICANO ....................... . 
POPULAR ESPAÑOL (b) ....................... . 

13,92 31,48 28,00 31,08 28,00 
13,65 31,25 27,50 30,47 27,50 

MN~N~R ................................ . 13,10 32,31 29,00 32,31 29,00 

Media simple .......................... . 13,84 31,69 28,33 31,49 28,33 

COMERCIALES 

ABEL MATUTES TORRES ..................... . 13,90 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 
ALICANTINO DE COMERCIO ................... . - - - - -
ANDALUCIA (b) .............................. . 13,65 31,25 27,50 30,47 27,50 
ASTURIAS .................................. . 13,92 30,60 27,00 29,86 27,00 
ATLANTICO ................................. . 
B.N.P. ESPAÑA .............................. . 

13,10 26,25 24,00 26,25 24,00 
16,25 31,10 29,00 (3,00) -

BANIF ...................................... . 13,92 31,48 28,00 31,08 28,00 
BARCELONA ................................ . 14,00 32,30 29,00 32,30 29,00 
BARCLA YS S.A.E ............................. . 13,65 28,65 26,00 28,65 26,00 
BILBAO MERCHANT .......................... . 13,65 - - - -
CASTILLA (b) ................................ . 13,65 31,25 27,50 30,47 27,50 
CATALANA ................................. . 
CITIBANK ESPAÑA ........................... . 
COMERCIAL ESPAÑOL ........................ . 

14,00 32,30 29,00 32,30 29,00 
14,75 33,18 29,00 (4,06) (4,00) 
12,82 32,31 29,00 32,31 29,00 

COMERCIAL TRANSATLANTICO ................ . 14,75 27,44 25,00 27,44 25.00 
COMERCiO ................................. . 14,92 32,31 29,00 32,31 29,00 
CONDAL .................................... . - - - -
CONSOLIDADO ESPAÑA ...................... . 
COOPERATIVO ESPAÑOL ..................... . 

13,10 26,56 25,00 27,44 25,00 
15,00 22,71 - (4,00) -

CREDIPAS .................................. . - 24,36 22,00 23,88 22,00 
CREDIT & COMMERCE ........................ . 15,53 28,82 - 28,82 -
CREDITO BALEAR (b) ......................... . 13,65 31,25 27,50 30,47 27,50 
CREDITO CANARIO ........................... . 15,03 32,31 29,00 32,31 29,00 
CREDITO Y AHORRO ......................... . 15,31 28,65 26,00 28,65 26,00 
DEPOSITOS (b) .............................. . 7,19 18,71 - 19,25 -
ETCHEVERRIA ............................... . 13,09 28,64 - (7,00) -
EUROHIPOTECARIA .......................... . 15,50 20,97 - 20,97 -
EUROPA .................................... . 14,50 32,31 29,00 .32,31 29,00 
EUROPEO DE FINANZAS (b) ................... . 14,00 32,30 29,00 (9,50) -
EXPORTACION .............................. . 
EXTERIOR DE ESPAÑA ....................... . 

13,10 26,25 24,00 26,25 24,00 
14,20 32,31 29,00 32,31 29,00 

EXTREMADURA ............................. . 14,01 32,31 29,00 32,31 29,00 
FINANZAS E INVERSIONES (b) ................. . 15,75 20,00 - (2,00) 
RNESOR ................................... . - - - - -
GALlCIA (b) ................................. . 14,25 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 
GESTION E INVERSION FINANCIERA (b) ......... . 14,20 32,31 29,00 32,31 29,00 
GUIPUZCOANO .............................. . 14,48 27,69 26,00 (7,00) 0,00 
HERRERO ................................... . 14,52 32,31 29,00 32,31 29,00 
HUELVA .................................... . - - - - -
IBERCORP .................................. . 16,67 28,07 - - -

INTERNACIONAL DE COMERCIO ............... . 14,61 29,86 27,00 29,86 27,00 
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(Continuación) 2 

Situación al día 30 de noviembre de 1990 

BANCOS 

COMERCIALES 

INVERSION (b) .............................. . 
INVERSIONES Y SERVICIOS FINANCIEROS ....... . 
ISLAS CANARIAS ............................ . 
JEREZ ...................................... . 
JOVER ..................................... . 
MADRID .................................... . 
MAPFRE .................................... . 
MARCH .................................... . 
MAS SARDA ................................ . 
MERCANTIL DE TARRAGONA .................. . 
MERIDIONAL ................................ . 
MURCiA .................................... . 
NATWEST MARCH (b) ........................ . 
OESTE ..................................... . 
PASTOR .................................... . 
PENINSULAR ................................ . 
PUEYO (b) .................................. . 
SABADELL (b) ............................... . 
SABADELL MUL TIBANCA (b) .................. . 
SANTANDER NEGOCIOS ...................... . 
SEViLLA .................................... . 
SIMEON .................................... . 
SINDICATO DE BANQUEROS BARNA. ........... . 
ro~OO .................................... . 
UNIVERSAL ................................. . 
VALENCIA (b) ............................... . 
VASCONIA (b) ............................... . 
VITORIA .................................... . 
ZARAGOZANO .............................. . 

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

INDUSTRIALES 

BANCAPITAL .. , .............................. 
BANCOVAL .................................. 
BANKINTER .................. ................ 
CATA LA DE CREDIT ........................... 
CHASE ESPAÑA (b) ........................... 
DESARROLLO ECONOMICO ESPAÑOL (b) ........ 
EXTERIOR DIRECTO ........................... 
FOMENTO ................................... 
GRANADA ................................... 
INDUSTRIAL DE BILBAO ....................... 
INDUSTRIAL DE CATALUÑA .................... 
INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA (b) ................ 
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO .............. 
NOROESTE .................................. 
OCCIDENTAL ................................. 
PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA ............... 
POPULAR INDUSTRIAL (b) ..................... 
PRIVANZA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
PROGRESO .................................. 
PROMOCION DE NEGOCIOS .................... 
URQUWO .................................... 

Media simple ........................... 
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Tipo 
preferencial 

15,50 
15,31 
13,92 
13,32 
13,65 
15,00 
13,00 
13,65 
13,92 
14,01 
13,37 
14,75 
14,01 
14,20 

10,66 
14,20 
15,03 
18,11 

14,20 
16,43 

14,20 
14,06 
13,65 
13,65 
15,30 

14,18 

14,25 
14,20 
13,10 
14,20 
16,10 
14,60 
14,50 
14,06 
14,06 
13,10 
14,00 
13,00 
14,00 

-
-

16,42 
15,03 
15,87 
15,86 
14,01 
15,03 

14,49 

Efectivo 

22,50 
26,00 
28,65 
31,48 
32,31 
32,31 
27,44 
29,86 
25,44 
31,48 
32,31 
32,31 
30,60 
32,31 
29,85 

28,65 
28,65 
28,65 
22,71 

32,31 
32,31 

28,65 
32,31 
31,25 
30,47 
31,88 

29,35 

25,58 
23,88 
32,30 
30,47 
25,81 
28,65 
32,31 
32,31 
32,31 
25,44 
32,30 
26,25 
32,30 

-
-

27,44 
31,25 
32,31 
27,44 
32,31 
27,69 

29,39 

Descubiertos 
en ele 

Nominal 

28,00 
29,00 
29,00 

27,00 
24,00 
28,00 
29,00 
29,00 
27,00 
29,00 
27,00 

26,00 
26,00 
26,00 
21,00 

29,00 
29,00 

29,00 
27,50 
27,50 
28,00 

27,35 

23,00 
-

29,00 
27,50 

-
-

29,00 
29,00 

-

24,00 
29,00 

-

29,00 
-
-

25,00 
27,50 
29,00 

-

29,00 
26,00 

27,38 

Efectivo 

22,50 
(1,75) 
28,65 
31,08 
32,31 
32,31 
27,44 
29,86 
26,25 
31,08 
32,31 
32,31 
29,85 
32,31 
29,85 

28,65 
28,65 
28,65 
18,11 

32,31 
32,31 

28,65 
32,31 
30,47 
30,47 
31,88 

29,52 

25,58 
23,88 
(9,50) 
30,47 
25,81 
28,65 
32,31 
32,31 
32,31 
26,25 
32,30 
26,25 
32,30 

-
-

27,44 
30,47 
32,31 
27,44 
32,31 
28,65 

29,28 

Excedidos 
ctalcto (a) 

Nominal 

28,00 
29,00 
29,00 

27,00 
24.00 
28,00 
29,00 
29,00 
27,00 
29,00 
27,00 

26,00 
26,00 
26,00 
17,00 

29,00 
29,00 

29,00 
27,50 
27,50 
28,00 

27,19 

23,00 
-
-

27,50 
-
-

29,00 
29,00 

-

24,00 
29,00 

-

29,00 
-
-

25,00 
27,50 
29,00 

-

29,00 
26,00 

27,25 

25 
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(Continuación) 3 

Situación al día 30 de noviembre de 1990 

BANCOS 

EXTRANJEROS 

ALGEMENE BANK ........................... . 
AMERICA ................................... . 
ARABE ESPAÑOL ............................ . 
BANKERS TRUST ............................ . 
BARCLAYS BANK INTERNAT ................... . 
BRASIL (b) .................................. . 
BRUXELLES LAMBERT ........................ . 
CAISSE N.C. AGRIC .......................... . 
CHASE MANHATIAN (b) ...................... . 
CITIBANK (b) ................................ . 
COMMERCIALE ITALIANA ..................... . 
COMMERZBANK ............................. . 
CONTINENTAL ILLlNOIS ...................... . 
CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE ............. . 
CREDIT L YONNAIS ........................... . 
CREDIT SUISSE .............................. . 
CREDITO ITALIANO .......................... . 
DEUTSCHE BANK ............................ . 
DRESDNER BANK ............................ . 
ESPIRITU SANTO y COMo LISBOA .............. . 
ESTADO SAO PAULO ......................... . 
EXTERIOR DE LOS ANDES .................... . 
FIRST INTERSTATE ........................... . 
FIRST N. BANK OF CHICAGO .................. . 
FOMENTO EXTERIOR PORTUGAL .............. . 
GB BANCO BELGA ........................... . 
INDOSUEZ (b) ............................... . 
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN L TD. 
INST. BANC. S. PAOLO DI TORINO .............. . 
JYSKE BANK (b) ............................. . 
LLOYDS BANK .............................. . 
MANUF. HANNOVER TRUST ................... . 
MIDLAND BANK ............................. . 
MITSUBISHI BANK ........................... . 
MITSUI TAIYO KOBE BANK .................... . 
MORGAN GUARANTY ........................ . 
NACION ARGENTINA ......................... . 
NAPOLl .................................... . 
NAT. WESTMINSTER BANK ................... . 
NATIONALE DE PARIS ........................ . 
NAZIONALE LAVORO ......................... . 
PARIBAS (b) ................................. . 
PORTUGUES DO ATLANTICO .................. . 
REAL ....................................... . 
ROMA (b) ................................... . 
ROYAL BANK OF CANADA .................... . 
SANWABANK ............................... . 
SAUDI ESPAÑOL (b) .......................... . 
SOCIETE GENERALE ......................... . 
SUMITOMO BANK ........................... . 
TOKYO ..................................... . 
WESTDEUTSCHE LANDESBANK G .............. . 

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

TOTAL 

Media simple ...•....................... 

Tipo 
preferencial 

16,28 
15,20 
13,50 
15,25 
13,65 
17,27 
16,42 
16,25 
16,10 
16,00 
16,94 
15,31 

15,31 
16,14 
15,31 
14,83 
14,75 
16,10 
14,50 

13,25 
17,25 
15,80 
15,86 
17,00 

16,14 
15,75 
14,25 
16,14 
15,00 
16,99 
16,00 
14,00 
14,80 
15,50 
16,00 
14,75 
16,25 
16,42 
15,30 
16,36 
18,14 

16,85 
15,75 
17,41 
16,70 

16,20 
16,00 

15,77 

14,75 

Efectivo 

21,94 
21,55 
23,14 
22,00 
28,65 
27,44 
25,06 
24,36 
27,24 
25,06 
27,44 
21,55 

23,88 
23,88 
27,44 
24,00 
24,37 
24,60 
24,00 
26,82 
27,44 
22,50 
26,82 
33,18 
24,32 
20,00 
26,82 
22,00 
32,80 
26,25 
28,39 
25,00 
25,22 
23,00 
16,00 
24,36 
26,82 
30,60 
31,10 
25,06 
21,55 
29,33 
24,00 
24,32 
28,00 
25,33 
27,44 
26,25 
21,55 
24,32 
27,44 

25,33 

28,01 

Descubiertos 
en c/c 

Nominal 

20.00 
21,00 

26,00 
25,00 
23,00 

23.00 

20,00 

22,00 
22,00 
25,00 

22,00 

24,00 

29,00 
23.00 

24,00 

29,00 
24,00 
25,00 

22,00 
24,00 
27,00 
29,00 

23,00 

24,00 
25,00 

20,00 

25.00 

23,93 

26,48 

Efectivo 

21,55 
21,55 
23,14 
22.00 
28,65 
(3,00) 
25,06 
(2,01) 
(3,08) 
(4,06) 
(2,50) 
21,55 

(2,02) 
(3,00) 
(3,03) 
24,00 
24,37 
24,60 
24,00 
26,82 
27,44 
(5,00) 
(4,06) 
33,18 
(3,04) 
20,00 
26,82 
(4,00) 
32,80 
(4,06) 
(2,02) 
(3,00) 
(2,00) 
23,00 
16,00 
(4,00) 
5,09 

(6,66) 
(3,00) 
21,55 
(2,00) 
(4,07) 
22,00 
(2,00) 
(2,00) 
(2,00) 
27,44 
(3,03) 
(2,02) 
(2,02) 
27,44 

23,75 

28,26 

Excedidos 
cta/cto (a) 

Nominal 

20,00 
21,00 

26,00 

23,00 

(4,00) 

20,00 

(2,00) 

(3,00) 

22,00 

24.00 

29,00 
(3,00) 

24,00 

29,00 
(4,00) 
(2,00) 

5,00 
(6,50) 

25,00 

(2,00) 

25,00 

24,54 

26,53 
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(Continuación) 4 

Situación al día 30 de noviembre de 1990 

Descubiertos Excedidos 
Tipo en ele ctalcto (a) 

CAJAS DE AHORRO preferencial 

Efectivo Nominal Efectivo Nominal 

ALBACETE lb) ......... , ...................... 15,03 25,44 24,00 25,44 24,00 
ALICANTE PROVINCIAL lb) ................ , .. , . 16,70 23,88 22,00 23,88 22,00 
ALMERIA ................... ................ . 12,50 22,10 21,00 14,00) 14,00) 
ANTEQUERA lb) ........................ , ..... 13,42 26,56 - 26,56 -

ASTURIAS ............. . ..................... 14,00 23,21 22,00 (4,00) (4,00) 
AVILA MONTE (b) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . , . . . . 14,49 25,06 - 25,06 -

BADAJOZ lb) ................................. 13,65 22.71 - (4,00) (4,00) 
BALEARES ................................... 17,33 26,25 - 26,25 -

BILBAO VIZCAYA ........... . ................. 13,65 26,25 24,00 26,25 24,00 
BURGOS C.C.O ................................ 13,42 18,81 - 19,25 -
BURGOS MUNICIPAL .......................... 13,65 21,00 20,00 21,55 20,00 
C. A. y PENSIONES DE BARCELONA (b) .......... 14,20 27,44 25,00 27,44 25,00 
CADIZ ....................................... 16,98 26,56 - 27,44 -

CANARIAS GENERAL .......................... 14,20 25,06 - (4,00) (4,00) 
CANARIAS INSULAR (b) ................. , ..... 14,20 25,44 24,00 26,25 24,00 
CARLET lb) .............. , ........ , .......... 12,68 23,88 - 23,88 -

CASTELLON ................................. 13,92 26,25 24,00 26,25 24,00 
CATALUÑA (b) ............................... 13,92 27,44 25,00 27,44 25,00 
CECA (b) ..................................... 14,25 24,32 23,00 (2,00) (2,00) 
CORDOBA MONTE (b) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,00 24,04 22,75 24,77 22,75 
CORDOBA PROVINCIAL (b) ..................... 13,10 24,32 23,00 25,ü6 23,00 
CUENCA Y CIUDAD REAL ...................... 14,48 26,25 - 2.6,25 -

ESPAÑA DE INVERSIONES ..................... 13,65 23,21 - (5,09) -
EXTREMADURA ................. , .. "" ...... 9,52 23,21 - 23,88 -
GALlCIA (b) , .. "., .... ,""".".",.,."."."."" " 12,55 26,56 25,00 (4,00) (4,00) 
GERONA ...... , .. , .... , .. , ........ ".""., ... 13,10 26,56 - 27,44 -

GRANADA MONTE ............................ 14,75 26,56 25,00 27,44 25,00 
GRANADA PROVINCIAL ........................ 9,89 27,14 - 25,06 -
GUADALAJARA ......... """ ....... "" ......... 14,75 25,44 - 26,25 -

GUIPUZCOA PROVINCIAL . . . . " . . . . . . . . " . . . . . . . . 14,20 21,00 - (4,04) -
HUELVA y SEVILLA (b) ......................... 10,00 23,21 - (5,09) -

IBERCAJA " . . " " . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,30 24,00 - 24,00 -

INMACULADA DE ARAGON ................ "". " 12,55 26,56 - 27,44 -

JAEN (b) ..................................... 14,75 26,56 - 27,44 -

JEREZ ....................................... 12,28 25,06 - (2,02) -

LAYETANA . . . . . . . . . . . . . , . " " . " . . . " . " . . . . . . . . . 14,50 29,86 27,00 29,86 27,00 
MADRID ..................................... 14,00 23,88 22,00 (6,14) -

MALAGA (b) ............ " ........ " .. " ....... " 14,75 26,56 - 27,44 -

MANLLEU (b) ............... " ..... "." ........ 14,20 29,87 - 29,87 -

MANRESA ................ " ..... " ........ " ... 14,50 28,82 27,00 (3,00) (3,00) 
MEDITERRANEO .............................. 15,87 27,44 25,00 27,44 25,00 
MURCIA(b) ."." ....... " .................. " ... 15,00 28,65 - (8,00) (8,00) 
NAVARRA (b) ................................ 14.75 23,21 22,00 24,36 22,00 
ONTENIENTE ................................. 15,31 25,06 - 25,06 -
ORENSE ..................................... 14,20 25,44 24,00 26,25 24,00 
PAMPLONA MUNICIPAL .... "." ... " ............ 11,00 22,10 - 23,14 -

POLLENSA ................................... 15,30 25,06 - 25,06 -

PONTEVEDRA ................................ 14,75 26,56 - 27,44 -

POSTAL ..................................... 13,92 23,21 22,00 23,88 22,00 
RIOJA ....................................... 16,99 22,00 22,00 23,88 22,00 
RONDA ...................................... 14,00 28,07 25,00 27,44 25,00 
SABADELL (b) ................................ 14,20 28,65 26,00 28,65 26.00 
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CAJAS DE AHORRO 

(Continuación) 5 

Situación al día 30 de noviembre de 1990 

Tipo 
preferencial 

Descubiertos 
en c/c 

Excedidos 
cta/cto (a) 

Efectivo Nominal Efectivo Nominal 

SAGUNTO .................................. . 
SALAMANCA ............................... . 
SAN SEBASTIAN MUNICIPAL (b) ............... . 
SANTANDER (b) ............................. . 
SEGOVIA ................................... . 
SEVILLA SAN FERNANDO (b) .................. . 
SORIA(b) ................................... . 
TARRAGONA ................................ . 
TARRASA (b) ................................ . 
TOLEDO .................................... . 
VALENCiA .................................. . 
VALENCIA PROVINCIAL ....................... . 
~GO ....................................... . 
VILLAFRANCA DEL PENEDES (b) ............... . 
VITORIA y ALAVA (b) ......................... . 

TOTAL 

13,65 
10,38 
14,20 
14,75 
14,75 
14,00 
13,50 
13,00 
14,00 
14,00 
14,37 
14,00 
14,75 
13,10 
13,65 

Media simple .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,92 

ENTIDADES OFICIALES DE CREDITO 

BANCO DE CREDITO AGRICOLA . .. . .. . . .. .. .. . . . 14,75 
BANCO DE CREDITO INDUSTRIAL .. . . . . . . . . . . . . . 14,20 
BANCO HiPOTECARIO......................... 16,10 
BANCO DE CREDITO LOCAL.. . . .. . .. . . . . . .... . . 15,87 

Media simple ........................... 14,48 

28,65 
26,56 
21,00 
21,00 
21,55 
25,06 
19,25 
25,00 
26,84 
22,10 
27,44 
25,06 
26,56 
27,44 
24,32 

25,07 

21,00 
24,32 
21,00 
18,81 

21,01 

(a) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operación original. 
(b) Con efectos jurídicos desde el 2-11-1990. 
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- 28,65 -

- 27,44 -
- (4,06) -

21,00 (6,00) (6,00) 
20,00 21,55 20,00 
23,00 (5,09) (5,00) 

- (4,00) (4,00) 
- (5,00) (5,00) 
- 26,84 -

- (6,00) (6,00) 
25,00 27,44 25,00 
23,00 25,06 23,00 
25,00 27,44 25,00 

- (3,00) (3,00) 
23,00 25,06 23.00 

23,49 25,90 23,66 

- (6,5) -

- 25,06 -

20,00 (6,14) (6,00) 
18,00 19,25 18,00 

18,50 20,81 17,00 
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CIRCULARES V COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPAÑA 

CIRCULARES 

10/90, de 6 de noviembre 

11/90, de 6 de noviembre 

COMUNICACIONES VARIAS 

Instrucción de 23 de 
noviembre de 1990 
(Ref. Int. CV 18/90) 

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPAÑA 

CONTENIDO 

Entidades de crédito. Provisión de insolvencias. 

Entidades miembros del Sistema Nacional de Compensación 
Electrónica. Sistema Nacional de Intercambios. 

COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPAÑA 

CONTENIDO 

Entidades de depósito y otros intermediaríos financieros. 
Bonos del Estado, al 13,70 % a 3 años, emisión de 2 de oc­
tubre de 1990. Subasta de diciembre. 

PUBLlCACION 
EN EL «BOE» 

16 noviembre 1990 

29 noviembre 1990 

MODIFICACIONES A LAS CIRCULARES PUBLICADAS POR El BANCO DE ESPAÑA 

CIRCULARES CONTENIDO 

22/87, de 29 de junio Modificación de la actualización del Anexo V (4 páginas). 
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES 
Variaciones producidas durante el mes de diciembre de 1990 

Código Nombre Fecha Concepto 

BANCOS 

0202 BANCO EXTERIOR INTERNACIONAL, SA 04.12.90 Alta definitiva. 

0203 THE FUJI BANK LlMITED, SUCURSAL EN 
ESPAÑA 21.12.90 Alta provisional con domicilio social en Plaza Manuel Gómez Moreno 

s/n., Edf. Alfredo Mahou. Pi. 22. Centro Comercial Azca.-28020 Madrid. 

CAJAS DE AHORRO 

2011 CAJA DE AHORROS Y M.P. DE 
BARCELONA 04.12.90 Baja por fusión en la CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCE-

LONA. 

2012 CAJA DE PENSIONES PARA LA VEJEZ Y 
DE AHORROS DE CATALUÑA Y BALEARES 04.12.90 Baja por fusión en la CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCE-

LONA. 

DEMAS ENTIDADES (Ley 26/1988) 

4376 TASACIONES URBANAS, S.A. 05.12.90 Cambio de domicilio social a Rodríguez San Pedro, 2.-28015 Madrid. 

8229 CENTRO HIPOTECARIO REGIONAL, S.A. 05.12.90 Cambio de denominación social por KAIROS H!POTECARIO, SOCIEDAD 
DE CREDITO HIPOTECARIO. 

8511 GESTION BARCELONESA, SA DE 
FINANCIACION 05.12.90 Cambio de domicilio social a Balmes, 205, bajos.-08006 Barcelona. 

8336 EMECESA ENTIDAD DE FINANCIACION, 
SA 20.12.90 Solicitada baja como entidad de financiación. 

30 BANCO DE ESPAÑA-BOLETIN ECONOMICO-DICIEMBRE 1990 



Código 

0138 

0169 

0198 

0199 

0038 

0013 

0198 
0158 
0200 

0128 

0201 

0137 

0202 

0009 

0202 
0203 

1193 

1194 

1183 

1147 

2097 
2082 

2083 

2023 

2098 

REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES 
Variaciones producidas durante el segundo semestre de 1990 

Nombre 

BANCOS PRIVADOS 

BANCO INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA, 
S.A. 
BANCO DE LA NACION ARGENTINA. 
Sucursal en España 

BANCO COOPERATIVO ESPAÑOL, S.A. 

CREDIT SUISSE. Sucursal en España 

BANCO GENERAL, S.A. 

BANCO NATWEST MARCH, S.A. 

BANCO COOPERATIVO ESPAÑOL, S.A. 
CHEMICAL BANK. Sucursal en España 
PRIVAT BANK, S.A. 

BANCO INTERCONTINENTAL ESPAÑOL, 
S.A. 
BANCO DI NAPOLl. Sucursal en España 

BANCO DE EXPANSION INDUSTRIAL 

BANCO EXTERIOR INTERNACIONAL, S.A. 

BANCO DEL OESTE, S.A. 

BANCO EXTERIOR INTERNACIONAL, S.A. 
THE FUJI BANK L1MITED. Sucursal en 
España 

Fecha 

13.07.90 

13.08.90 

29.08.90 

03.09.90 

10.09.90 

11.09.90 

11.09.90 
22.10.90 
06.11.90 

07.11.90 
08.11.90 

21.11.90 

21.11.90 

28.11.90 

04.12.90 

21.12.90 

Concepto 

Cambio de denominación social por BANKOA, S.A. 

Cambio de domicilio social a José Ortega y Gasset, 20.-28006 Ma­
drid. 
Alta provisional con domicilio social en Orense, 34, Pta. 8, Edificio 
Iberia Mart 11.-28020 Madrid. 
Alta con domicilio social en Plaza Manuel Gómez Moreno, s/n. Edi­
ficio Alfredo Mahou. Centro Comercial Azca.-28020 Madrid. 
Cambio de domicilio social a Plaza de los Sagrados Corazones, 1.-
28036 Madrid. 
CalJlbio de denominación social por BANCO NATWEST ES­
PANA, S.A. 
Alta definitiva. 
Baja a petición propia. 
Alta con domicilio social en Pau Alcover, 60, Bajos.-08017 Barce­
lona. 

Cambio de denominación social por BANKINTER, S.A. 
Alta con domicilio social en Plaza de Pablo Ruiz Picasso, s/n., Edi­
ficio Torre Picasso, planta 17.-28020 Madrid. 
Cambio de denominación social por BANCO EXTERIOR DIRECTO, 
S.A., y de domicilio a Marquués de Monteagudo, 19.-28028 Madrid. 
Alta provisional con domicilio social en Carrera de San Jeró­
nimo, 36.-28014 Madrid. 
Cambio de denominación social por FINANZIA, BANCO DE CRE­
DITO, S.A. y de domicilio social a Fortuny, 4.-28010 Madrid. 
Alta definitiva. 

Alta provisional con domicilio social en Plaza Manuel Gómez Mo­
reno, s/n; Edif. Alfredo Mahou, Planta 22. Centro Comercial 
Azca.-28020 Madrid. 

OFICINAS DE REPRESENTACION DE BANCOS EXTRANJEROS 

REPRESENTACION EN ESPAÑA DEL 
PRIVAT KREDIT BANK 
REPRESENTACION EN ESPAÑA DEL 
COUNTY NA TWEST L TO. 
REPRESENTACION EN ESPAÑA DEL 
PROVINSBAN,KEN INTERNATIONAL 
(Luxembourg) 

REPRESENTACION EN MADRID DEL 
COPENHAGEN HANDELSBANK, AlS. 

CAJAS DE AHORRO 

CAJA DE AHORROS DE VITORIA y ALAVA 
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 
DE VITORIA 
CAJA PROVINCIAL DE AHORROS DE 
ALAVA 
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 
DE CEUTA 

M:P. y CAJA DE AHORROS DE HUELVA y 
SEVILLA 

27.08.90 

02.10.90 

19.10.90 

19.10.90 

02.07.90 

02.07.90 

02.07.90 

02.07.90 

03.07.90 

Alta con domicilio social en P.o de la Habana, 56.-28036 Madrid. 

Alta con domicilio social en Miguel Angel, 23.-28010 Madrid. 

Cambio de denominación social por REPRESENTACION EN ESPAÑA 
DEN DANSKE BANK AKTIESELSKAB, S.A. y de domicilio a Centro 
Idea, Crta. de Mijas, Km. 3,6.-29650 Mijas (Málaga). 

Cambio de denominación social por REPRESENTACION EN MADRID 
DEN DANSKE BANK AKTIESELSKAB, S.A. y de domicilio a P.o de la 
Castellana, 42.-28046 Madrid. 

Alta definitiva con domicilio social en Postas, 13 y 15.-01004 Vitoria. 

Baja por fusión en la CAJA DE AHORROS DE VITORIA y ALAVA. 

Baja por fusión en la CAJA DE AHORROS DE VITORIA y ALAVA. 

Baja por fusión por absorción por la Caja de Ahorros y Monte de 
Piedad de Madrid. 

Alta definitiva con domicilio social en Plaza de Villasís, 2.-41003 Se­
villa. 
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Código 

2033 

2070 

2076 

2096 

2035 

2049 

2078 

2079 

2084 

2099 

2100 

2099 

2019 

2055 

2011 

2012 

3085 

3090 

3009 

3081 
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES 
Variaciones producidas durante el segundo semestre de 1990 

(Continuación) 

Nombre Fecha Concepto 

CAJAS DE AHORRO 

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS Y M.P. 
DE HUELVA 03.07.90 Baja por fusión en el M.P. y CAJA DE AHORROS DE HUELVA y SE-

VILLA. 

M.P. Y CAJA DE AHORROS DE SEVILLA 03.07.90 Baja por fusión en el M.P. y CAJA DE AHORROS DE HUELVA y SE-
VILLA. 

CAJA GENERAL DE AHORROS Y M.P. DE 
TORRENT 04.07.90 Baja por fusión por absorción por la Caja de Ahorros del Medite-

rráneo. 
CAJA ESPAÑA DE INVERSIONES, CA Y 
M.P. 10.07.90 Alta definitiva con domicilio social en Ordoño 11, 10.-24001 León. 
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 
DE LEON 10.07.90 Baja por fusión en CAJA ESPAÑA DE INVERSIONES, CA Y M.P. 
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 
DE PALENCIA 10.07.90 Baja por fusión en CAJA ESPAÑA DE INVERSIONES, CA Y M.P. 
CAJA DE AHORROS POPULAR DE 
VALLADOLID 10.07.90 Baja por fusión en CAJA ESPAÑA DE INVERSIONES, CA Y M.P. 
CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE 
VALLADOLID 10.07.90 Baja por fusión en CAJA ESPAÑA DE INVERSIONES, CA Y M.P. 

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL DE 
ZAMORA 10.07.90 Baja por fusión en CAJA ESPAÑA DE INVERSIONES, C.A. Y M.P. 
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 
DE EXTREMADURA 17.07.90 Alta provisional. 

CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE 
BARCELONA 26.07.90 Alta con domicilio social en Avda. Diagonal, 621-629.-08021 Barcelona. 
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 
DE EXTREMADURA 03.09.90 Alta definitiva por fusión de la CA y M.P. DE CACE RES y la C.A. y 

M.P. DE PLASENCIA, con domicilio social en San Pedro, 15.-10003 
Cáceres. 

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 
DE CACERES 03.09.90 Baja por fusión en la CA y M.P. DE EXTREMADURA. 
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 
DE PLASENCIA 03.09.90 Baja por fusión en la CA y M.P. DE EXTREMADURA. 
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 
DE BARCELONA 04.12.90 Baja por fusión en la CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCE-

LONA. 

CAJA DE PENSIONES PARA LA VEJEZ Y 
DE AHORROS DE CATALUÑA Y 
BALEARES 04.12.90 Baja por fusión en la CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCE-

LONA. 

COOPERATIVAS DE CREDITO 

CAJA RURAL PROVINCIAL DE ZAMORA, 
s.e.c.L. 03.07.90 Cambio de denominación social por CAJA RURAL DE ZAMORA. 

S.C.C.L. 

CAJA RURAL COMARCAL CARRION DE 
LOS CONDES, S.C.C.L. 14.09.90 Cambio de denominación social por CAJA RURAL COMARCAL DE 

CARRION DE LOS CONDES, S.C.C.L. EN L1QUIDACION. 

CAJA RURAL PROVINCIAL DE BADAJOZ, 
SDAD. COOP. 20.09.90 Cambio de denominación social por CAJA RURAL DE EXTREMA· 

DURA, SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDlTO LIMITADA. 

CAJA RURAL PROVINCIAL DE TOLEDO, 
S.C.C.L. 02.10.90 Cambio de denominación social por CAJA RURAL DE TOLEDO, 

S.C.C.L. 
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Código 

REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES 
Variaciones producidas durante el segundo semestre de 1990 

(Continuación) 

Nombre Fecha Concepto 

COOPERATIVAS DE CREDITO 

3082 CAJA RURAL DE VALENCIA, C.C. 

4385 

4386 

4354 

4387 
4388 

4376 

4721 
4838 

4758 
4834 

4735 

4819 
4827 

4839 

4811 

8225 

8238 

8218 

8240 

8229 

8522 

8618 

8513 

VALENCIANA 18.10.90 

SOCIEDADES ESPECIALIZADAS EN TASACION 

EUROPEA DE TASACIONES EUROTASA, 
S.A. 05.07.90 
CANARIAS DE TASACIONES, S.A. 04.09.90 

SPANIA TASACIONES, S.A. 18.09.90 

URQUIJO TASACIONES, S.A. 20.11.90 
EUROVALORACIONES, S.A. 21.11.90 

TASACIONES URBANAS, S.A. 05.12.90 

SOCIEDADES DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

BANESTO LEASING, S.A. 
SA NOSTRA DE LEASING, S.A.F., S.A. 

FILEASING, S.A. 
UN ION DE CREDITOS INMOBILIARIOS 
LEASING, S.A., S.A.F. 

G.D.S.-INMUEBLES EN LEASING, S.A. 

IBER-FRANCESA DE LEASING, S.A. 
MAPFRE LEASING, S.A. 

MUTUACTIVOS LEASING SDAD. 
ARRENDAMIENTO FINANCIERO, S.A. 
FINANCIAL LEASING, S.A. 

SOCIEDADES DE CREDITO HIPOTECARIO 

SABADELL-CREDINAT, S.A., S.C.H. 

UNION DE CREDITOS INMOBILIARIOS 
HIPOTECARIA, S.A. 
MAPFRE HIPOTECARIA, S.C.H., S.A. 

CREDITER, S.A., SOCIEDAD DE CREDITO 
HIPOTECARIO 
CENTRO HIPOTECARIO REGIONAL, S.A. 

ENTIDADES DE FINANCIACION 

CENTRO FINANCIERO Y CONTABLE, S.A. 

MONETICIA, S.A., E.F. 
UNION DE CREDITOS INMOBILIARIOS, 
S.A., E.F. 

13.08.90 
22.08.90 

11.09.90 

12.09.90 
14.09.90 

01.10.90 
02.10.90 

10.10.90 
12.11.90 

28.08.90 

12.09.90 
02.10.90 

12.11.90 
05.12.90 

12.07.90 

10.08.90 

12.09.90 
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Cambio de denominación social por CAJA RURAL VALENCIA, C.C. 
VALENCIANA. 

Alta con domicilio social en Príncipe de Asturias, 10.-28006 Madrid. 
Alta con domicilio social en Bethencourt Afonso, 20.-38002 Santa 
Cruz de Tenerife. 
Cambio de domicilio social a Avda. Padre García Tejero, 
2.--41012 Sevilla. 
Alta con domicilio social en Gran Vía, 4.-28013 Madrid. 
Alta con domicilio social en Castaños, 17, planta 6, local 606.-03001 
Alicante. 
Cambio de domicilio social a Rodríguez San Pedro, 2.-28015 Ma­
drid. 

Cambio de domicilio social a José Abascal, 9.-28003 Madrid. 
Alta con domicilio social en Ramón Llull, 2.-07001 Palma de Ma­
llorca. 
Cambio de domicilio social a José Abascal, 9.-28003 Madrid. 

Caambio de domicilio social a Serrano, 88.-28006 Madrid. 
Cambio de denominación social por GDS-INMUEBLES EN LEASING, 
SOCIEDAD DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO, S.A. 
Cambio de domicilio social a Velázquez, 150. pta. 4.-28002 Madrid. 
Cambio de domicilio social a Bárbara de Braganza, 14.-28004 Ma­
drid. 

Alta con domicilio social en Almagro, 9.-28010 Madrid. 
Cambio de domicilio social a Plaza Aragón, 2, 1.°.-50004 Zaragoza. 

Cambio de denominación social por BANSABADELL-CREDINAT, 
S.A., S.C.H. 

Cambio de domicilio social a Serrano, 88.-28006 Madrid. 
Cambio de domicilio social a Bárbara de Braganza, 14.-28004 Ma­
drid. 

Alta con domicilio social en Luisa Fernanda, 3.-28008 Madrid. 
Cambio de denominación social por KAIROS HIPOTECARIO, SO­
CIEDAD DE CREDITO HIPOTECARIO, S.A. 

Cambio de denominación social por UFB FIN FACTOR, S.A., EN­
TIDAD DE FINANCIACION-FACTORING, y baja por cambio a Sección 
de Factoring. 
Cambio de domicilio social a Diputación, 266.-08007 Barcelona. 

Cambio de domicilio social a Serrano, 88.-28006 Madrid. 
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Código 

8669 

8794 

8427 

8599 
8744 

8795 

8384 

8796 

8511 

8336 

8912 

8913 

8914 

2098 

2096 

3021 

2097 

3025 

3183 

3056 

0199 
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES 
Variaciones producidas durante el segundo semestre de 1990 

(Continuación) 

Nombre Fecha Concepto 

ENTIDADES DE FINANCIACION 

INVERVIL, S.A., COMPAÑIA DE 
FINANCIACION 13.09.90 Cambio de domicilio social a Tenderina, 199-201. -33010 Oviedo. 
FINEX ESPAÑA, ENTIDAD DE 
FINANCIACION, S.A. 21.09.90 Alta con domicilio social en Bárbara de Braganza, 14.-28004 Ma-

drid. 
MAPFRE FINANZAS, ENTIDAD DE 
FINANCIACION, S.A. 02.10.90 Cambio de domicilio social a Bárbara de Braganza, 14.-28004 Ma-

drid. 
FREN, S.A., ENTIDAD DE FINANCIACION 04.10.90 Cambio de domicilio social a Mallorca, 264,1.",1.-08008 Barcelona. 
ENTIDAD DE FINANCIACION 
INMOBILIARIA, S.A. 09.10.90 Baja por cambio de objeto social. 
FINANCIERA PRYCA ENTIDAD DE 
FINANCIACION, S.A. 26.10.90 Alta con domicilio social en Avda. del Mediterráneo, 44 dupli-

cado.-28007 Madrid. 
INVERMI, S.A., ENTIDAD DE 
FINANCIACION 07.11.90 Cambio de domicilio social a P.o de Gracia, 26.-08007 Barcelona. 
FINADIS, ENTIDAD DE FINANCIACION, 
S.A. 22.11.90 Alta con domicilio social en Serrano Anguita, 8.-28004 Madrid. 
GESTION BARCELONESA, S.A. DE 
FINANCIACION 05.12.90 Cambio de domicilio social a Balmes, 205, bajos.-08006 Barcelona. 
EMECESA ENTIDAD DE FINANCIACION, 
S.A. 20.12.90 Solicitada baja como entidad de financiacion. 

SOCIEDADES DE FACTORING 

CREDIT L YONNAIS IBERICA DE 
FACTORING, S.A., E.F. 02.07.90 Alta con domicilio social en P.o de la Castellana, 35.-28046 Madrid. 
MAPFRE FACTORING, ENTIDAD DE 
FINANCIACION, S.A. 26.07.90 Alta con domicilio social en Bárbara de Braganza, 14.-28004 Ma-

drid. 
UFB FIN FACTOR, S.A., E.F.-FACTORING 12.07.90 Alta por cambio de sección de la 8522. 

DELEGACION DE FUNCIONES CONCEDIDAS 

MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE AHORROS 
DE HUELVA y SEVILLA 13.07.90 Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam-

bios. 
CAJA ESPAÑA DE INVERSIONES, C.A. y 
M.P. 31.07.90 Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam-

bios. 
CAJA RURAL DEL JALON, S.C.L. 24.07.90 Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam-

bios. 
CAJA DE AHORROS DE VITORIA y ALAVA 11.09.90 Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam-

bios. 
CAJA DE CREDITO COLEGIO ING. 
INDUSTRIALES CATALUÑA, S.C.C.L. 11.09.90 Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam-

bios. 

CAJA COOPERATIVA DE LOS 
ARQUITECTOS, S.C.C.L 11.09.90 Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam-

bios. 
CAJA RURAL PROVINCIAL DE ALBACETE, 
S.C.C.L. 11.09.90 Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam-

bios. 
CREDIT SUISSE, SUCURSAL EN ESPAÑA 19.09.90 Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam-

bios. 
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Código 

2099 

3023 

2100 

3171 

0198 

0201 

REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES 
Variaciones producidas durante el segundo semestre de 1990 

(Continuación) 

Nombre 

DELEGACION DE FUNCIONES CONCEDIDAS 

CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 
DE EXTREMADURA 

CAJA RURAL PROVINCIAL DE GRANADA, 
C.A.C.l. 

CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE 
BARCELONA 

CAIXA DEL AVOCATS DE CATALUNYA, 
S.C.C.C.l. 

BANCO COOPERATIVO ESPAÑOL, SA 

BANCO DI NAPOll. Sucursal en España 

Fecha 

02.10.90 

02.10.90 

15.10.90 

25.10.90 

04.12.90 

12.12.90 

Concepto 

Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam­
bios. 

Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam­
bios. 

Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam­
bios. 

Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam­
bios. 
Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam­
bios. 
Concesión de funciones delegadas en materia de control de cam­
bios. 
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPAÑA 

El interés del Banco de España por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economía 
española se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios, 
por profesionales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar 
tesis doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican 
como documentos de trabajo, estudios económicos, estudios históricos o libros, y se distribuyen como se indica en la úl­
tima sección de este mismo boletín. 

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

ANINDYA BANERJEE, JUAN J. DOLADO ANO JOHN W. 
GALBRAITH 

RECURSIVE ANO SEQUENTIAL TEST FOR UNIT ROOTS 
ANO STRUCTURAL BREAKS IN LONG ANNUAL GNP SE­
RIES.-DOCUMENTO DE TRABAJO N.o 9010 

El uso de procedimientos tradicionales, basados 
en la metodología desarrollada por Dickey y Fuller, 
para detectar raíces unitarias en la evolución del PNB 
per cápita en varias economías, ha sido reciente­
mente puesto en entredicho. La línea argumental de 
esta crítica establece que los contrastes de raíces 
unitarias están sesgados en favor de aceptar la hipó­
tesis nula de una raíz unitaria cuando la serie experi­
mente un cambio estructural importante en algún 
período intermedio de la muestra utilizada. Estas 
rupturas, en general, se manifiestan en cambios en 
el nivel de la serie ylo en la pendiente de su tasa de 
crecimiento tendencial. Diversos autores han pro­
puesto introducir variables artificiales bajo la hipó­
tesis irrestringida con el fin de modificar los valores 
críticos apropiados a los contrastes de raíces unita­
rias. Utilizando este procedimiento modificado, la hi­
pótesis de cambio estructural se ha visto favorecida 
frente a la hipótesis de raíz unitaria. 

Sin embargo, una crítica relevante del enfoque an­
terior, identificado originalmente por Christiano, es 
que la elección de las posibles fechas de ruptura en 
la serie no se produce independientemente de la 
muestra disponible. Ello ocasiona, estadísticamente, 
la aparición del denominado sesgo 'pre-test', que 
habrá de corregirse. En general, por tanto, frente al 
supuesto de que se tiene un conocimiento preciso a 
priori de la fecha de ruptura, resulta más razonable 
endogeneizar la elección de dicha fecha mediante su 
estimación, utilizando, por ejemplo, el máximo de 
una sucesión de contrastes de Chow de estabilidad 
de los parámetros. El problema reside en calcular la 
distribución adecuada de este último estadístico 
muestral. 
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En este trabajo, a la luz de la discusión anterior, se 
proponen varios contrastes basados en procedi­
mientos recursivos y secuenciales de estimación. Se 
derivan sus distribuciones asintóticas bajo la hipó­
tesis nula de un proceso integrado y se computan los 
valores críticos apropiados mediante simulación. Se 
concluye que dichas distribuciones pueden ser muy 
diferentes de las habituales. Su aplicación a varias 
series del PNB per cápita de la economía americana, 
con un tamaño muestral cercano al siglo, no es 
capaz de rechazar la hipótesis nula de una raíz uni­
taria frente a la hipótesis alternativa de cambio es­
tructural. 
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