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La politica monetaria
en el marco de la
Unidn Europea

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1992

Intervencion del Gobernador del Banco de Espania,
D. Mariano Rubio, en las XIX Jornadas de INTER-
MONEY.

Desde la cumbre de Maastricht, la perspectiva de
la Unién Europea constituye el punto de referencia
obligado de las politicas econdmicas de todos los
paises que esperan participar en dicho proceso. Me
gustaria, por ello, aprovechar la oportunidad que
amablemente me brinda INTERMONEY para com-
partir con ustedes algunas reflexiones que se deri-
van del avance hacia la Unién Monetaria.

En el marco del proceso hacia esta Union las poli-
ticas monetarias se estan viendo ya afectadas, de un
lado, por las transformaciones experimentadas re-
cientemente por el Sistema Monetario Europeo, cu-
yo alcance no ha sido, en mi opinion, suficientemen-
te sopesado; y, de otro, por el desarrollo institucio-
nal, que conducira, a partir del uno de enero de 1994,
a la creacion y puesta en funcionamiento del Institu-
to Monetario Europeo, que conducira, finalmente, al
Banco Central Europeo. A estos dos temas, que con-
dicionaran, sin duda, el desenvolvimiento futuro de
la politica monetaria espafola, voy a dedicar mi in-
tervencion.

El funcionamiento, durante los ultimos anos, del
mecanismo cambiario del Sistema Monetario Europeo
(SME) puede calificarse de muy favorable. De hecho,
su éxito ha sorprendido, sin duda, a muchos econo-
mistas, que mostraron un gran escepticismo cuando
nacid. La fallida experiencia de su predecesor inme-
diato —la llamada Serpiente Monetaria Europea—
hizo que, en 1979, pocos confiaran en la pervivencia
de un acuerdo similar. En realidad, la historia del Sis-
tema Monetario Europeo durante la primera mitad
de los anos ochenta fue sumamente azarosa: se pro-
dujeron numerosas situaciones de crisis que desem-
bocaron en reajustes de las paridades.

Tras el cambio en la politica econdmica francesa,
en 1982 —que supuso la aceptacion explicita por es-
te pais de las restricciones de politica econédmica que
emanaban del acuerdo cambiario del SME—, se pro-
dujo una evolucién gradual del Sistema hacia una si-
tuacién mucho méas estable, que se fue consolidando
en la segunda mitad de la década de los ochenta.
Los reajustes se hicieron mucho menos frecuentes y
aumentd progresivamente la confianza en la estabili-
dad de la parrilla de paridades. Se pasé de seis rea-
justes, en el periodo entre 1979 y 1982 (una media de
uno y medio por afio), a cinco reajustes, en el perio-
do entre 1983 y 1987 (una media de uno por afno), y a
ninguno desde 1988, si se exceptua la modificaciéon
de la paridad central de la lira italiana, que acompa-
A6 el paso de esta moneda a la banda estrecha en
enero de 1990.



En la actualidad, la confianza en el mantenimien-
to de las paridades constituye la caracteristica mas
destacable del Sistema Monetario Europeo. El propio
transcurso, de mas de cinco anos desde el ultimo re-
ajuste, es una de las causas principales de esta con-
fianza, aunque debajo de ella subyacen también
otros factores. Entre ellos, destacan: el propio pro-
yecto de Union Monetaria Europea, la convergencia
de las tasas de inflacion de los paises miembros y la
reduccion de los desequilibrios corrientes intracomu-
nitarios en los ultimos afos.

En ultima instancia, el aumento de la credibilidad
del Sistema Monetario Europeo refleja el creciente
convencimiento de que una tasa de inflacion baja y
estable es un requisito para un crecimiento sosteni-
do del producto. La inmensa mayoria de gobiernos
europeos ha llegado, en efecto, a la conclusion de
que los intentos de recuperar la competitividad per-
dida mediante devaluaciones recurrentes del tipo de
cambio no hacen sino perpetuar las diferencias en el
crecimiento nominal de precios y rentas, al tiempo
que erosionan los fundamentos de una asignacién
eficiente de recursos. La concepcion dominante con-
sidera asi, acertadamente, que solo una politica de
moneda fuerte puede conducir a una recuperacion
de competitividad por la unica via sostenible: la esta-
bilidad del nivel general de precios.

Al seguir esta orientacion, los paises, como Espa-
fia, con tasas de inflacion relativamente altas han
practicado politicas de tipos de interés elevados que
han gozado de credibilidad, de forma que sus mone-
das han tendido a aproximarse al limite superior de
la banda de fluctuacion del tipo de cambio. En esta
situacion, los agentes participantes en los mercados
no han juzgado probable ningun reajuste; éste, de
haberse producido en la direccién a la que apunta-
ban las presiones del mercado, habria exacerbado
los problemas de pérdida de competitividad.

Bajo estos condicionamientos, los movimientos
de capital han mostrado una creciente tendencia a la
«autorregulaciéon». Cuando algunas monedas han al-
canzado los limites bilaterales de fluctuacioén, los ti-
pos de cambio se han mantenido, en general, dentro
de la banda establecida, sin que fueran necesarias
intervenciones cuantiosas de los respectivos bancos
centrales. Los acuerdos de Nyborg-Basilea, de 1987,
que introdujeron mejoras en el funcionamiento del
Sistema Monetario Europeo, principalmente en el te-
rreno de las financiaciones de unos bancos centrales
a otros, han contribuido también a estabilizar la ac-
tual parrilla de paridades.

La tendencia a un menor recurso a los reajustes
vino acomparnada, desde entonces, por la utilizacion
flexible y combinada de tres instrumentos para con-
trarrestar eventuales tensiones cambiarias: los movi-
mientos de los tipos de interés, los movimientos de
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los tipos de cambio dentro de las bandas y las inter-
venciones de los bancos centrales en los mercados
de divisas.

Los paises del SME han usado uno u otro instru-
mento, en distintos periodos y en diversa medida.
Asi, algunos paises han optado por fijar estrictamen-
te la evolucién de su tipo de cambio frente al marco,
y para ello han adaptado sus tipos de interés a los ni-
veles y los movimientos de los tipos alemanes; otros
han optado por aprovechar, en mayor medida, el
margen que proporcionan las bandas de fluctuacion
para el movimiento del tipo de cambio, de acuerdo
con los objetivos internos y, en algunas circunstan-
cias, han recurrido a las intervenciones en los merca-
dos de divisas para contrarrestar presiones especula-
tivas.

La confianza en el mantenimiento de la parrilla de
paridades ha traido consigo una convergencia signi-
ficativa de los tipos de interés nominales, especial-
mente en los plazos més largos de la curva de rendi-
mientos. Esta evolucidon ha tenido algunos efectos
negativos, al reducir, en ocasiones, el margen de
maniobra de las politicas monetarias de algunos pai-
ses. Los paises, como Espana, con tasas de inflacion
comparativamente mas elevadas, al intentar impo-
ner unas condiciones monetarias relativamente mas
duras, se han encontrado con presiones muy inten-
sas hacia la apreciacion del tipo de cambio, como
consecuencia de la entrada de capitales atraidos por
las expectativas de elevada rentabilidad.

Esta tendencia a la gradual desaparicion de las
posibilidades de practicar politicas monetarias dife-
renciadas —qgue se ha visto potenciada por la libera-
lizacidon de los movimientos de capitales— es la ine-
vitable contrapartida del avance hacia una creciente
integracion monetaria. Debemos, pues, ser conscien-
tes de que el margen de maniobra de la politica mo-
netaria se reducird aun mas en el futuro, y de que
otras ramas de la politica econdmica —en particular,
la politica presupuestaria— deberan contribuir de
manera creciente a la consecucion de los objetivos
internos.

Un aspecto del funcionamiento del Sistema Mo-
netario Europeo, muy debatido a lo largo de su his-
toria, es el de su mayor o menor asimetria. En mi
opinion, aunque no puede negarse que la politica
monetaria alemana desempefna un papel central en
la determinacion del tono monetario agregado del
area, constituye una simplificacion excesiva definir el
Sistema Monetario Europeo como una mera area del
marco. Esta simplificacion, que era mas proxima a la
realidad en los primeros afios del Sistema, ha ido
perdiendo realismo. La incorporacion de nuevos pai-
ses al mecanismo de cambios del SME ha ido refor-
zando la naturaleza multilateral del Sistema, aunque
s6lo sea como resultado de la pérdida de peso de la
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economia alemana, que, pese a la unificacién con la
antigua Republica Democratica, ha pasado de repre-
sentar el 32 % del PIB del SME, en 1988, al 25 %, en
1992.

Paralelamente, la creciente identificacion de los
paises del SME con las politicas de moneda fuerte ha
hecho cada vez menos necesario que Alemania
arrastre al resto de los paises hacia politicas moneta-
rias mas estrictas. El impacto de la unificacion ale-
mana se ha traducido, a su vez, en una mayor incer-
tidumbre respecto a la evolucién del marco aleman.
Estos elementos, unidos a la perspectiva de una mo-
neda Unica en un plazo de cinco a siete anos, han ido
acentuando los elementos de simetria en el Sistema
Monetario Europeo. En la situacion actual, el marco
continta desempenando, sin duda, el papel de «an-
cla» del SME, pero su liderazgo es mas matizado que
en el pasado.

Aunque los tipos de interés alemanes siguen
siendo los mas bajos del Sistema, las diferencias que
se mantenian con los de los restantes paises se han
reducido considerablemente. Este hecho refleja que
otras monedas, diferentes del marco, estan desem-
pefiando, también, funciones estabilizadoras del Sis-
tema y que los tipos de interés alemanes se estan
viendo afectados por la combinacion de politicas
empleada en Alemania para afrontar los problemas
de la unificacidn, que atribuye un papel excesivo a la
politica monetaria.

Paso ahora a hacer algunos comentarios sobre el
Instituto Monetario Europeo (IME). El transito desde
el actual Sistema Monetario a una Unién Monetaria,
con una politica monetaria unica, constituye el ma-
yor reto para la Europa de finales de siglo. Tal cam-
bio no puede, obviamente, producirse de manera
brusca. Por ello, se decidié articular el proyecto de
Unidn Monetaria en tres etapas, que, gradualmente,
conducirdn hacia una sola moneda y una unica poli-
tica monetaria.

La segunda etapa, que comenzara el primero de
enero de 1994 y durard, previsiblemente, entre tres y
cinco anos, constituye una fase de transicion particu-
larmente delicada. El dilema de dicha etapa procede
de la necesidad de conciliar el reforzamiento de los
lazos institucionales entre los bancos centrales, con
el mantenimiento de la soberania nacional en politi-
ca monetaria, propio de la segunda etapa. La crea-
cion del Instituto Monetario Europeo, al inicio de
1994, pretende satisfacer ambos requerimientos, al
configurarse como el foro de coordinacion de politi-
cas monetarias formalmente soberanas, pero enor-
memente interrelacionadas, que actuara de puente
entre el actual Comité de Gobernadores y el futuro
Banco Central Europeo.
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No obstante, las pretensiones de los paises parti-
darios de reforzar la coordinacién de las politicas
monetarias durante la transicién se vieron frenadas
por la resistencia de otros paises, entre ellos Alema-
nia, a cualquier transferencia de competencias con
anterioridad al paso definitivo a la Unidn Monetaria.
De esta forma, el contenido de la posible coordina-
cidn va a estar constantemente supeditado a los inte-
reses nacionales, en continuidad sustancial con lo
que ha sido el funcionamiento actual de los mecanis-
mos de coordinacion.

El corto espacio de tiempo que queda hasta la
instauracion del Instituto Monetario Europeo ha
aconsejado al Comité de Gobernadores iniciar los es-
tudios para su establecimiento. Las tareas preparato-
rias se concentraran en el reforzamiento de la coordi-
nacion de las politicas monetarias, en la preparacion
de los fundamentos técnicos precisos para instru-
mentar una politica monetaria Unica desde el co-
mienzo de la tercera etapa y en los pasos necesarios
para la futura introduccion del ecu como moneda
unica de la Comunidad.

La coordinacidn de las politicas monetarias de los
paises comunitarios constituird, como acabo de
mencionar, uno de los objetivos del Instituto Mone-
tario Europeo. Para ello, se beneficiard de la expe-
riencia adquirida por el Comité de Gobernadores,
que ya realiza, en la actualidad, ejercicios de coordi-
nacion en la fijacion de objetivos y de supervision de
la ejecucion de las politicas monetarias. En dichos
ejercicios, los bancos centrales de la Comunidad ex-
ponen sus intenciones de politica monetaria y anali-
zan su mutua compatibilidad. También se discuten,
en su caso, las causas que subyacen a las desviacio-
nes respecto a los objetivos y las medidas necesarias
para corregir evoluciones no deseadas.

Esta practica deberia reforzarse, en la segunda
etapa, mediante un mayor énfasis en la determina-
cion del tono monetario agregado del area y de la
politica cambiaria conjunta frente a terceras divisas.
También sera necesario introducir algun procedi-
miento de consulta previa de aquellas medidas de
politica monetaria que incidan especialmente sobre
el resto de los paises, tal y como estd previsto en el
Estatuto del IME. Algunas de estas lineas de reforza-
miento de la cooperacién en el terreno monetario
exigen un alto grado de independencia de los ban-
cos centrales nacionales, segun lo previsto en el Tra-
tado de Maastricht, puesto que, en otro caso, dificil-
mente podrian éstos coordinar sus actuaciones.

El Instituto Monetario Europeo deberd prestar
una gran atencion al seguimiento del progreso en la
convergencia de resultados macroecondmicos, ya
que el procedimiento para la fijacion irrevocable de
las paridades acordado en Maastricht prevé la elabo-
racion de dos informes sobre el grado de cumpli-
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miento de los criterios de convergencia: uno es com-
petencia de la Comision Europea, y otro, de esta ins-
titucion.

La segunda area que he sehalado como priorita-
ria es la preparacion de los fundamentos técnicos
para la instrumentacion de una politica monetaria
unica en la Comunidad. El Banco Central Europeo
debera estar en condiciones de adoptar y ejecutar las
decisiones referentes a la politica monetaria de la
Comunidad desde el primer dia de la tercera etapa.
Una tarea de tal magnitud y tal complejidad exige
una cuidadosa preparacion previa por parte del Insti-
tuto Monetario Europeo.

En primer lugar, los sistemas nacionales de liqui-
daciéon y pagos de la Comunidad deberan ser com-
patibles entre si y facilitar las conexiones necesarias
para ejecutar las operaciones relacionadas con la
instrumentacion de la politica monetaria con la ma-
yor eficiencia, rapidez y seguridad posibles.

En segundo lugar, es vital que los bancos centra-
les nacionales dispongan de una adecuada red de
conexiones informaticas que facilite una ejecucion
fluida de todas las tareas asignadas al Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales.

En tercer lugar, a la vez que se avanza en la armo-
nizacion de los instrumentos de control monetario,
deberan desarrollarse las funciones operativas del
Instituto Monetario Europeo en la gestion de sus re-
cursos propios y de las reservas exteriores que vo-
luntariamente le encomienden algunos bancos cen-
trales. Estas funciones, aunque posiblemente limita-
das, suponen la puesta en funcionamiento de los as-
pectos operativos del IME, que, en la fase tercera,
deberan dar paso a los departamentos correspon-
dientes del Banco Central Europeo. También, debe-
ran estudiarse todas las cuestiones relacionadas con
la emisidn de billetes denominados en ecus.

La futura introduccion del ecu como moneda uni-
ca de la Comunidad constituye la tercera area, en la
que deben concentrarse los trabajos del Comité de
Gobernadores y del IME en el curso de los préximos
anos. Por una parte, los paises de la Comunidad se
han comprometido a eliminar, en el curso de la se-
gunda etapa, los obstaculos que limitan o impiden el
uso del ecu, y el Instituto Monetario Europeo debera
velar por el cumplimiento de este compromiso.

En relacion con el ecu privado, tienen especial
importancia los aspectos relacionados con un ade-
cuado funcionamiento de su sistema de pagos vy li-
quidacion, que antes he mencionado brevemente.
Los instrumentos financieros denominados en ecus,
emitidos por bancos privados, no tienen el respaldo,
en forma de base monetaria emitida por un banco
central, del que gozan los instrumentos emitidos en
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el resto de las once monedas comunitarias. Tampo-
co existe un banco central que actiue plenamente co-
mo prestamista de ultima instancia, en el caso de
que se presente un problema de liquidez. El creci-
miento del mercado del ecu en la segunda fase de la
Union Monetaria exige mecanismos de apoyo insti-
tucional mucho mas sélidos, y el Instituto Monetario
Europeo es, légicamente, la institucion que deberia
encargarse de ordenar y dar seguridad al sistema de
compensacion y liquidacion. En el umbral de la fija-
cion de las paridades, ni los bancos centrales nacio-
nales ni el Instituto Monetario Europeo pueden de-
sentenderse de un mercado que, aunque privado,
tendra su continuidad —segun lo acordado en Maas-
tricht— en la moneda unica europea, cuya reputa-
cién comenzard a gestarse, por tanto, mucho antes
del inicio de la tercera etapa.

* ¥ ¥

En fin, en el curso de los préximos anos asistire-
mos a cambios profundos en la forma de conducir
las politicas monetarias en la Comunidad. A nadie se
le ocultan las dificultades de un proyecto tan ambi-
cioso como la Union Monetaria Europea. Sin embar-
go, estoy convencido de que se encontrara la solu-
cién mas adecuada a los problemas técnicos que
surjan. Ello sera tanto mas féacil cuanto mas cons-
ciente se sea, al abordarlos, de los indudables bene-
ficios que Europa obtendra de su unificacion mone-
taria.

22 de mayo de 1992.
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Evolucion monetaria

De acuerdo con la informacién disponible, de ca-
racter provisional, los activos liquidos en manos del
publico (ALP) crecieron en abril un 7,7 %. Con ello,
la evolucion del agregado en el periodo diciembre-
abril se situd en el 1 %, en tasa anualizada. Sin em-
bargo, segun viene sehaldandose desde que comen-
z6 el ano, la tasa acumulada desde diciembre esta
fuertemente distorsionada por los trasvases de fon-
dos que se han producido desde activos incluidos
en ALP hacia dos tipos de instrumentos no incluidos
en la definicion de este agregado. Por una parte, la
deuda especial, con la que se efectud el canje de pa-
garés del Tesoro y pagarés forales, el 10 de enero, y,
por otra, los valores del Estado a largo plazo, en los
que los fondos de inversién han materializado una
gran proporcion de las participaciones captadas
desde principios del afo. Corregida de estos trasva-
ses, la tasa acumulada de ALP desde diciembre se
situa en el 6,3 %. A ello habria que afadir el despla-
zamiento de fondos que, en alguna medida, se pue-
de estar produciendo desde depdsitos en entidades
residentes hacia instituciones no residentes, a raiz
de la plena liberalizacién de los movimientos de ca-
pital el 1 de febrero y de cuya cuantia no se dispone
aun de datos precisos.

Los pagarés de empresa en manos del publico re-
gistraron en abril una sensible moderacidn del fuerte
ritmo de crecimiento que venian experimentando
desde enero y aumentaron sélo 8 mm, tras una va-

1. Agregados monetarios (9)

Activos liquidos en manos del publico (ALP)
Disponibilidades liquidas (M3)

Efectivo

Depdsitos de la banca
Depdsitos de las cajas
Resto (b)

Otros activos liquidos (c)

PRO MEMORIA:
ALP mas pagarés de empresa (ALP2)

Saldos Variacion int 1 (T! Variacién acumulada desde
e ariacion in %zmensua (TH) DIG 1991 (%)
1992 1992 1992
ABR (p) FEB MAR (p) ABR (p) FEB MAR (p) ABR (p)
55.086 -7,2 6,0 7,7 -4,5 -1,1 1,0
(=3,1) (5,9 (7,6) (a) (2,3) (3,5) (4,5) (a)
49.821 -12,3 1,3 71 -8,2 -5,1 -2,2
(-8,0) (1,3 (7,0 (@ (-1.0) (-0,2) (1.,5) (a)
5.578 —14,1 3,8 154 4,8 4,5 7,1
17.113 -0,4 54 3,3 —4,5 -1,3 -0,2
16.125 15,5 16,6 13,4 13,0 14,2 14,0
11.005 -56,7 -22,9 9,5 —45,1 -38,6 -29,0
(—45,2) (-21,7) (8,9) (a) (-23,8) (-23,1) (-16,1) (a)
5.265 64,0 64,2 13,4 42,9 49,7 39,7
57.889 —4,0 6,8 7,5 -2,0 0,8 25
(0,0 (6,7) (7.4) (a) (4,6) (5,3) (5.8) (a)

Fuente: Banco de Espana.

(a) Entre paréntesis se indican las tasas que resultan de corregir el efecto del canje de pagarés del Tesoro y pagarés forales por deuda especial.
(b) Cesion temporal de activos (tanto publicos como privados), participaciones de activos, empréstitos en el sistema bancario y depésitos en pesetas de entidades distintas a

banca y cajas.

(c) Incluye empréstitos del Crédito Oficial y de las entidades de crédito de ambito operativo limitado, pasivos por operaciones de seguro, transferencias no interbancarias de
activos privados, letras endosadas, avales a pagarés de empresa y valores publicos, tanto del Estado como de otras Administraciones Publicas, mantenidos en firme por

el sector privado.

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 6 a 11.
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riacion media mensual de 92 mm en el primer tri-
mestre del ano. De esta forma, el agregado ALP2 cre-
cié en abril un 7,5 % en tasa intermensual anualiza-
da, con lo que la tasa acumulada desde diciembre se
sitia en el 2,5 %. Si se corrige de las perturbaciones
financieras anteriormente mencionadas, la expan-
sion de este agregado en los cuatro primeros meses
del afo alcanza el 7,5 %.

Los depdsitos y otros pasivos computables de la
banca privada registraron en abril un crecimiento
moderado (5,7 %), tras la evolucién negativa del pri-
mer trimestre (4,4 %), asociada seguramente a un
fuerte desplazamiento del ahorro financiero del pu-
blico desde depdsitos hacia participaciones en fon-
dos de inversidn, basado en las ventajas fiscales re-
lativas de estos ultimos y en la decidida campana de
comercializacion de los fondos por la banca privada.
Por el contrario, los depdsitos de las cajas de ahorro
registraron un fuerte crecimiento en abril (13,4 %),
continuando asi la ténica expansiva de los ultimos
meses.

Entre los restantes componentes de ALP, cabe
destacar el aumento de 104 mm, en media mensual,
de los valores del Estado, resultado de un incremen-
to de los pagarés y las letras del Tesoro de 117 mm y

7 mm, respectivamente, y de una disminucion de las
cesiones de deuda de 19 mm. De esta forma, las en-
tidades bancarias han colocado entre el publico el
exceso de pagarés del Tesoro de su cartera, provoca-
do por la reduccion de un nuevo tramo del coeficien-
te de inversion a finales de marzo, operacion facilita-
da por la escasez de otros valores publicos en el
mercado.

Por su parte, el efectivo en manos del publico re-
gistré una tasa de variacidon negativa en abril
(2,7 %), con lo que el crecimiento desde diciembre
se sitia en el 17 %.

Segun la informacion provisional de los avances
sobre los balances de los bancos y de las cajas de
ahorro, el crédito interno al sector de empresas y fa-
milias crecié en abril un 7,2 %, con lo que la tasa
acumulada desde que comenzod el ano ha sido del
4 %. Si se amplia con los pagarés de empresa, el au-
mento de la financiacion interna a empresas y fami-
lias desde diciembre se sitia en el 5,7 %. Al interpre-
tar estos datos, es preciso tener en cuenta el sesgo a
la baja que incorporan, derivado de una mayor ape-
lacién a la financiacion exterior directa, tras la plena
liberalizacion de los movimientos de capital ei 1 de
febrero. Con los datos actualmente disponibles, se

2. Financiacion a empresas y familias

Tasas de crecimiento Variacién acumulada desde
Saldos en mm (%) DIC 1991 (%)
1992 1992 1992
FEB MAR (p) ABR (p) FEB MAR (p) ABR (p) FEB MAR (p) ABR (p)
T
SERIE DESESTACIONALIZADA:
Crédito interno (a) 46.008 46.172 46.440 1,0 4.4 7,2 25 3,1 4,1
Ti2
SERIES ORIGINALES:
Crédito interno (a) 46.003 46.045 46.357 9,1 8,1 8,0
Crédito 43.485 43.569 43.881 9,7 8,8 8,7
Banca 23.789 23.692 23.831 15,7 14,2 14,0
Cajas 11.646 11.789 11.934 10,9 11,0 11,2
Resto 8.050 8.088 8.116 -6,1 -6,7 -7,2
Valores y mercados monetarios 2.518 2.476 2.476 0,1 2,5 -3,0
PRO MEMORIA:
Credito interno mas
pagarés de empresa 48.749 48.841 49.160 9,5 8,7 8,5

Fuente: Banco de Espana.
(@) Incluye las transferencias de activos privados.

Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, ndms. 13 y 14. Boletin Estadistico, cuadros lI-12 a 1I-15, Ill-12 a lli-14, IV-7, VI-8 y IX-9.
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3. Tipos de interés (9)

Medias mensuales Medias decenales
Plazo
d = dia 1991 1992 ABR 1992 MAY 1992
m = mes
a = afio
DIC FEB MAR ABR 22 dec 32 dec 12 dec
BANCO DE ESPANA:
Subasta de CBE (a) 10d 12,5 12,6 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Compras de CBE 1d 12,6 12,6 12,4 12,5 - 12,5 12,4
Préstamos de regulacién monetaria 1d - - 12,8 - - - -
TESORO:
Subasta de letras (a) 3m 12,2 - 11,8 - - - —
i2m 12,0 11,8 11,7 11,9 - 11,9 11,9
Subasta de bonos (a) 3a - 11,6 11,6 11,7 11,7 - -
5a - 11,4 11,2 11,4 11,4 - -
Subasta de obligaciones (a) 10 a - 10,9 10,8 10,9 10,9 - -
INTERBANCARIO:
Depésitos 1d 12,6 12,6 12,4 12,1 12,1 12,1 12,2
3m 12,9 12,7 12,6 12,6 12,6 12,5 12,5
6 m 12,9 12,7 12,5 12,6 12,5 12,5 12,5
Dobles con letras del Tesoro 1d 1,7 11,8 11,7 11,1 10,5 10,8 11,7
3m 12,0 11,7 11,6 11,7 11,6 11,6 11,6
Dobles con pagarés del Tesoro 1d 12,1 10,6 7,0 10,3 6,6 11,0 9,8
Letras del Tesoro a vencimiento 6-12 m 12,0 11,7 11,6 11,7 11,6 11,7 11,6
BANCARIOS:
Depdsitos de la banca 12 a 10,2 10,1 10,0 - - - -
Depositos de las cajas 1-2a 10,2 10,3 10,2 - - -~ -
Crédito de la banca residente
A interés fijo 1-3a 15,8 15,9 15,8 - - - -
Preferencial 3m 13,5 134 13,3 13,3 - - -
Cto. de la b. extranjera a int. vble. - - - - - - -
Crédito de las cajas a interés fijo 1-3a 15,4 15,7 15,7 - - - -
OTROS:
Deuda piblica anotada 2 a0 mas 11,9 11,3 11,3 11,3 11,2 11,3 11,3
Obligaciones eléctricas 2 a0 mas 12,2 11,9 11,6 11,6 11,7 11,6 11,7

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

Informacion adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 1 a 4. Boletin Estadistico, capitulos X! a XIil.

estima que la tasa acumulada desde diciembre se
elevaria en dos puntos si se afadiesen los créditos
otorgados a este sector por entidades bancarias no
residentes.

El crecimiento, acumulado hasta abril, del crédito
interno concedido a las Administraciones Publicas
fue del -6 %, cifra poco representativa de las nece-
sidades de financiacion de este sector, ya que una
parte importante se cubrié con la colocacién en las
carteras de familias y empresas de deuda especial,
bonos y obligaciones, instrumentos todos ellos no
incluidos en el crédito interno. Si se consideran los
fondos captados por el Estado mediante la coloca-
cién de estos valores, tanto en el publico residente
como en el no residente, la financiacion obtenida en
el primer cuatrimestre por las Administraciones Pu-
blicas alcanza el 18 %.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1992

La contribucion del sector exterior a la genera-
cion de liquidez en el mes de abril se estima que fue
ligeramente expansiva. Las reservas centrales au-
mentaron en 763 millones de ddlares, mientras que
la posicion corta de las entidades delegadas se incre-
mentd en 370 millones, y los saldos de pesetas de no
residentes en 37 mm.

A lo largo del mes de abril y en las dos primeras
decenas de mayo, los mercados monetarios se han
caracterizado por la estabilidad de los tipos de inte-
rés, tras la tendencia a la baja que registraron en los
dos primeros meses del afo y el repunte al alza en
marzo. La superacion de las incertidumbres asocia-
das a los condicionantes externos, como las eleccio-
nes en Gran Bretana y la relativa estabilidad de los ti-
pos de interés en Alemania, ha contribuido a consoli-
dar las expectativas de mantenimiento de tipos.
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El Banco de Espana no ha variado sus tipos de
intervencién. Asi, las tres subastas de certificados
del mes de abril y las dos realizadas en mayo se
efectuaron al 12,40 %. Igualmente, las operaciones
diarias para facilitar liquidez mediante adquisicio-
nes de certificados y deuda publica se realizaron al
12,40 % vy al 12,10 %, respectivamente. Durante la
segunda y tercera decenas de abril, se apreciaron
excesos de liquidez que se reflejaron en caidas del
tipo interbancario a un dia, hasta situarse cerca del
12 %. Ante esta situacion, el Banco de Espana in-
tervino drenando liquidez mediante la venta de cer-
tificados al 11 % y al 12 %. En las dos primeras de-
cenas de mayo, la graduacion cuidadosa llevada a
cabo por el Banco de Espafa en el suministro de li-
quidez al sistema ha situado los tipos diarios del
mercado interbancario de depdsitos en torno al
12,40 % y ha contribuido a moderar la suave ten-
dencia a la baja que los tipos de interés de las ope-
raciones a mas largo plazo reiniciaron a mediados
de abril.

Como consecuencia de todo ello, entre la tercera
decena de marzo y la segunda de mayo, los tipos de

interés del mercado interbancario de depdsitos se
han elevado en 20 puntos bdsicos en las operaciones
a un dia, y han descendido en 5, 10, 15 y 18 puntos
basicos en las correspondientes a los plazos de uno,
tres, seis y doce meses, respectivamente. De esta
forma, la curva de rendimientos por plazos muestra,
en términos nominales, una pendiente ligeramente
positiva hasta los tres meses, y suavemente negativa
entre los tres y los doce.

En los mercados secundarios de deuda publica,
los tipos negociados se han mantenido en niveles si-
milares a los alcanzados en la ultima decena de mar-
zo. Sin embargo, mientras que las operaciones a
vencimiento con bonos a tres y cinco afios y con
obligaciones a diez anos se efectuaron a tipos muy
cercanos a los de emision, en las operaciones con le-
tras del Tesoro a vencimiento entre 6 y 12 meses, las
rentabilidades negociadas han discurrido en torno a
20 puntos basicos por debajo del marginal de las su-
bastas, reflejando la escasez de papel en el mercado,
que ha propiciado el mantenimiento de un diferen-
cial en torno a un punto porcentual respecto al depo-
sito interbancario a plazo similar.

4. Intervencion del Banco de Espana

1992 1992 ABR 1992
ABR MAR ABR 12 dec 22 dec 32 dec
Saldos VARIACIONES ABSOLUTAS (a)
Activos de caja 1.607 22 -111 -37 5 14 -2
CONTRAPARTIDAS:
Circulacién fiduciaria (b) -5.946 91 -35 -90 -159 -29 113
Otros factores 6.341 -330 —244 825 262 363 382
Sector exterior 7.021 59 141 173 36 54 25
Crédito al sector publico 2.290 1.582 1.703 2.290 190 441 -12
Cartera de letras del Tesoro 25 -398 -293 -16 - - -
Otros fondos publicos 246 -38 -18 -2 - 15 2
Certificados del BE (b) -3.132 - —4 -9 - - -
Cuentas diversas (b) -109 -1.535 -1.772 -1.611 36 -147 368
Operaciones con las instituciones financieras 1.211 261 169 =772 -99 -320 -498
Préstamos de regulacion monetaria (c) 1.125 92 -93 —668 -169 -282 -190
Cesiones temporales de deuda (b) -154 200 275 -102 71 -38 -309
Otros 240 -30 -13 -2 -1 - 2
NIVELES MEDIOS EN PORCENTAJES
EXCEDENTES DE CAJA:

Sistema bancario 0,039 0,026 0,035 0,030 0,037 0,040
Bancos 0,054 0,037 0,052 0,046 0,047 0,061
Cajas 0,023 0,014 0,017 0,011 0,025 0,016

Fuente: Banco de Espana.

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

(b) Aumento (-).

(c) Incorpora subasta de préstamos, adquisicion temporal de titulos y segunda ventanilla.
Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nim. 5. Boletin Estadistico, cuadros I-1 a I-13, y IX-22 a IX-26.
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En el mercado primario de letras, el Tesoro ha
practicado el mismo tipo marginal en las dos subas-
tas de abril y la primera de mayo (11,91 %); sin em-
bargo, la demanda de estos valores varié sustancial-
mente a lo largo del Ultimo mes y medio. Asi, mien-
tras que en la subasta del 10 de abril la suscripcion
fue de 206 mm, frente a los 292 mm que vencian, a
pesar de la elevaciéon de 0,2 puntos del tipo margi-
nal, en la subasta del dia 24, afianzadas las expectati-
vas sobre mantenimiento de tipos, se llegaron a co-
locar 481 mm, lo que supuso un 198 % de renova-
cion. En esta misma linea, en la subasta del 8 de ma-
yo, la emision alcanzé los 292 mm, frente a los 267
que vencian.

En cuanto al mercado de deuda a medio y largo
plazo, en la emision correspondiente a abril, cuya fa-
se de subasta se celebrd el dia 2 de dicho mes, se
produjo un descenso de la demanda. Las colocacio-
nes fueron tan sélo de 30 mm y 85 mm, respectiva-
mente, en los bonos a tres y cinco afnos, y de 76 mm
en las obligaciones a diez anos, a pesar de que el Te-
soro aumento en torno a 15 puntos bdsicos los tipos
marginales —hasta situarlos en el 11,72 % para los
bonos a tres anos, en el 11,40 % para los bonos a
cinco y en 10,91 % para las obligaciones—, alinean-
dolos con los negociados en el mercado secundario.
El volumen total colocado (191 mm) no cubrid las
amortizaciones que se produjeron, por importe de
407 mm. En la subasta del 30 de abril, se recuperé la
demanda de valores a medio y largo plazo, y los ti-
pos no experimentaron ninguna variacion. Asi, en
los bonos a tres y cinco afnos, se colocaron 119 mm y
149 mm, respectivamente, y se adjudicaron 104 mm
de obligaciones. La publicacion, a mediados de abril,
del crecimiento del IPC en marzo (0,4 %), menor del
esperado, junto al mantenimiento de los tipos de in-
tervencion del Banco de Espana, debidé de contribuir
a este resultado. El conocimiento del dato correspon-
diente al IPC de abril (-0,1 %) ha inducido un ligero
descenso de los tipos negociados en el mercado se-
cundario de deuda publica.

En los cuatro primeros meses del afo, el Tesoro
ha colocado fuera del Banco de Espana 1.317 mm de
valores publicos, en términos netos efectivos. De
ellos, 1.122 mm corresponden a bonos y obligacio-
nes, 760 mm a letras del Tesoro y 693 a deuda espe-
cial. Simultdneamente, el saldo de pagarés del Teso-
ro se redujo en 1.022 mm. Esta abultada colocacion
neta de valores superdé en unos 380 mm las necesi-
dades netas de financiacién del Estado; sin embargo,
el recurso del Tesoro al Banco de Espafa aumenté
en 775 mm, como consecuencia de la amortizacion
de la cartera de valores publicos del Banco por cerca
de un billdn de pesetas. Los no residentes aumenta-
ron en abril su cartera de deuda publica en 70 mm,
con lo que el incremento en los primeros cuatro me-
ses del ano alcanzé casi 400 mm. Cerca del 90 % de
esta cantidad se materializé en bonos y obligaciones.
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En el mercado secundario de pagarés del Tesoro,
los tipos negociados experimentaron fuertes oscila-
ciones, pasando del 0 %, en torno al 20 de abril, has-
ta el 12 %, en los primeros dias de mayo. Estas fluc-
tuaciones han sido el reflejo de situaciones de esca-
sez y exceso de pagarés, provocadas por una nueva
reduccion del coeficiente de inversion que tuvo lugar
a finales de marzo, por el propio calendario del cum-
plimiento del coeficiente de inversion y por las varia-
ciones de la demanda del publico segun la situacion
de la oferta de otros valores del Estado. Las emisio-
nes especiales para la coberura del coeficiente suma-
ron 5 mm entre abril y mayo.

En el mercado primario de pagarés de empresa,
las rentabilidades negociadas aumentaron en torno a
10 puntos basicos a principios del mes de abril, man-
teniéndose desde entonces en torno al 12,30 %.

A lo largo de abril y en los dias transcurridos de
mayo, los tipos de cambio de las principales mone-
das han experimentado importantes variaciones en
sus posiciones relativas. Asi, en la primera quincena
de abril, el dolar estadounidense se deprecio frente a
las divisas europeas, en parte como consecuencia de
la reduccion de 25 puntos bdésicos en el tipo de los
fondos federales, decisién adoptada ante la modesta
recuperacion econdmica y la ausencia de tensiones
inflacionistas. Sin embargo, en las dos ultimas sema-
nas del mes, se produjo una ligera apreciacion del
dolar frente al marco, debido a los efectos adversos
que sobre la divisa alemana ejercieron distintos
acontecimientos, como el incremento de la conflicti-
vidad laboral, el deterioro de la tasa de inflacion y el
persistente desbordamiento de los objetivos mone-
tarios. Sin embargo, el tono de firmeza que conti-
nuan defendiendo las autoridades alemanas para la

5. Tipos de interés extranjeros (J)

Medias mensuales

1991 1992

DIC FEB MAR  ABR
EUROMERCADO A 3 MESES:

Délar 4,5 41 43 4.1
Franco suizo 7.9 7.1 8,1 8,5
Marco 9,3 9.3 9,4 9,6
Yen 6,3 5,1 4,9 4,6
Franco francés 9,8 9,8 9,9 9,9
Libra esterlina 10,6 10,2 10,5 10,5
ECU 10,4 10,1 10,1 10,0
Media ponderada (a) 7.4 7,3 7,5 7,5
Diferencial medio (b) 5,5 55 5,1 5,0

Fuente: Banco de Espana.

(@) Medias de los tipos de las siete monedas antes citadas, ponderadas por su par-
ticipacion en la deuda exterior espafiola en diciembre del afio anterior.

(b) Tipo interbancario espanol correspondiente a operaciones de depdsito (véase
cuadro 3), menos tipo medio ponderado exterior.
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politica monetaria, y que se manifesté en una ligera
elevacion de las operaciones de los tipos aplicados a
los «repos» semanales, junto con ciertas expectati-
vas de que la Reserva Federal pueda proceder, a cor-
to plazo, a un nuevo recorte de los tipos de interés,
hizo ganar posiciones al marco frente al ddlar en los
primeros veinte dias de mayo. El resultado de estos
movimientos fue que, a lo largo del mes de abril, el
ddlar se aprecié un 0,6 % frente al marco, mientras
que en mayo se deprecio un 1,8 %.

Respecto al yen, el ddlar se aprecié un 0,4 % a lo
largo de abril, movimiento favorecido por el recorte
efectuado a principios de abril por el Banco de Japdn
en la tasa de descuento, cifrado en 75 puntos basi-
cos. Sin embargo, en los primeros veinte dias de ma-

yo se ha producido una apreciacion del yen respecto
al délar en torno al 1,4 %, evolucidén en la que han in-
cidido las intervenciones del Banco de Japdn en fa-
vor de su moneda, el comunicado del G-7, tras su
reunién de finales de abril, en el que manifestaron su
apoyo explicito a la moneda nipona, y la tendencia al
aumento del superavit comercial japonés.

Pese a la favorable evolucién del marco frente al
dolar desde el comienzo de mayo, la creciente incer-
tidumbre sobre la situacién econdmica alemana y el
empeoramiento de las expectativas sobre la evolu-
cion de las economias de Europa Central y del Este
debilitaron la posicion del marco frente a las demas
monedas integrantes del SME vy, en especial, frente a
la libra esterlina y al franco francés.

6. Tipos de cambio (J)

Variaciones (%) (a)
M
Siuacion s doumulacas
en
ABR 1992
1992 1992
FEB MAR ABR FEB MAR ABR
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del délar frente a:
Marco 1,65 2,6 2,6 -0,8 3,1 57 4,9
Yen 133,45 1,9 4.2 0,4 -0,7 3,5 3,9
Paises desarrollados (b) (c) 65,68 2.1 2,6 -0,5 2,0 4,6 4.1
CEE (b) (c) 62,38 2,3 2,6 -1,0 27 54 43
Sistema Monetario Europeo (b) (c) 61,97 2,3 2,6 ~1,0 2,7 54 4,3
De la peseta frente a:
Délar 103,79 -1,7 -2,9 1,0 -1,4 —-4.3 -3.4
Franco suizo 68,48 2,1 0,5 1.4 3,1 3,7 52
Marco 62,99 0,9 -0,4 0,2 1,6 1.1 1,3
Yen 77,78 0,2 1,1 1.4 -2,1 -1,0 0,4
Libra esterlina 182,30 0,1 » -0,9 0,9 0,9 »
Franco francés 18,62 0,6 -0,7 -0,2 1,2 0,5 0,2
Paises desarrollados (b) (c) 110,78 0,3 -0,7 0,2 0,6 -0,1 0,1
CEE (b) (c) 102,69 0,6 -0,4 -0,1 1,2 0,7 0,7
Sistema Monetario Europeo (b) (c) 101,23 0,6 -0,4 -0,1 1,2 0,8 0,7
Principales acreedores (d) (e) 117,39 » -0,9 0,9 0,1 -0,8 0,1
TIPOS DE CAMBIO REALES (f):
De la peseta frente a:
Délar (d) .. -1,3 -3,0 . 0,3 2,7 .
Pafses desarrollados (b) (c) 131,17 0,6 -0,7 » 2,2 1,4 1,4
CEE (b) (c) 121,74 0,9 -0,4 -0,4 2,6 2,3 1,9
Sistema Monetario Europeo (b) (c) 122,45 0,9 -0,3 -0,4 2,7 2,4 2,0

Fuente: Banco de Espana.

a) Apreciacion (+) o depreciacion (-) del dolar o de la peseta, segun el caso.
b) Medias ponderadas por el comercio exterior.

Indice base: media 1985 = 100.

d) Indice base: media 1980/82 = 100.

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

(f) Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos Ultimos meses son estimaciones provisionales.
Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 21 a 23. Boletin Estadistico, cuadros XX-51 a XX-53.
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La posicidon de la peseta en el SME ha registrado
también cambios importantes a lo largo de abril y
mayo. Asi, en los primeros dias de abril, la peseta y
la libra esterlina velvieron a situarse en los limites de
maxima apreciacion y depreciacion dentro del SME,
siendo necesaria la intervencion conjunta del Banco
de Espana y del Banco de Inglaterra en los mercados
de cambios. Sin embargo, tras las elecciones britani-
cas, celebradas el 9 de abril, la libra comenzé a apre-
ciarse, desapareciendo las tensiones con la peseta y
cediendo su posicion de moneda mas débii dentro
del sistema a la corona danesa. Esta evolucion per-
mitié al Banco de Inglaterra reducir en 0,5 puntos
porcentuales su tipo basico, el 5 de mayo. Por otra
parte, el dia 6 de abril, el escudo portugués entré a
formar parte del SME, con un tipo central de
87,60 escudos por marco y una banda de fluctuacion
del +6 %. Desde ese momento, la moneda portugue-
sa inicid un proceso de apreciacidon que la ha situa-
do, en los primeros dias de mayo, como la moneda
mas fuerte del SME, reemplazando en esta posicion
a la peseta. La apreciacion de la libra y del escudo ha
proporcionado a la peseta una posicidon de cierta co-
modidad dentro de la banda de fluctuacion del SME,
ya que en la actualidad mantiene un margen de
apreciacion del 0,8 %, a pesar de la apreciacidon expe-
rimentada a lo largo de abril y mayo, cifrada en un
1,1 % frente al marco, en un 0,4 % frente al conjunto
de monedas del SME y en un 3 % frente al ddlar.

19-V-1992.
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Evolucion reciente
del crédito a familias
en Espana
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Este articulo ha sido elaborado por Ignacio Fuen-
tes, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es el de ofrecer una
perspectiva del crédito concedido a las familias (1)
por las entidades crediticias en el periodo 1985-1991.
En ese periodo, la evolucion de esta variable ha re-
gistrado cambios importantes, cuyo punto de infle-
xiéon puede situarse en 1989. Por ello, el estudio se
ha dividido en dos partes, en las que se analizan se-
paradamente ambas fases y las particularidades de-
terminantes de cada una de ellas.

Los afios 1985 a 1989 se caracterizaron por unas
elevadas tasas de crecimiento del crédito bancario
concedido a familias, debido a la coincidencia de fac-
tores que supusieron la confluencia de una amplia
demanda de fondos con unas entidades de crédito
dispuestas a satisfacerla. Como consecuencia del
crecimiento del crédito, el nivel de endeudamiento
de las familias registré un fuerte aumento. Esto, uni-
do a la desaceleracidon de la actividad econdmica a
partir de finales de 1989, provoco la aparicién de al-
gunos problemas de morosidad, que han ido agra-
vandose en el periodo mas reciente.

Estos fendmenos pueden explicar la evolucién
de este mercado a partir de 1989, que se analiza en
la segunda parte del trabajo, y que se caracterizé
por unas tasas de crecimiento mucho mas bajas,
especialmente en el crédito para el consumo. A
ello deben de haber contribuido también los limi-
tes administrativos establecidos a la financiacion
bancaria al sector privado y, probablemente, una
actitud mas cautelosa por parte de las entidades de
crédito.

El trabajo se estructura como sigue: en el epigra-
fe 2, se recoge la evolucion del crédito en el periodo
1985-1989, para analizar, a continuacidn, los factores
que impulsaron su crecimiento. En el epigrafe 4, se
examina la evolucion del endeudamiento del sector
familias y se compara con el nivel de otros paises.
En el epigrafe 5, se estudia el periodo 1989-1991, v,
por ultimo, se resumen las conclusiones principales
del trabajo y se comentan brevemente las expectati-
vas futuras de este mercado.

(1) La denominacién «crédito a familias» comprende todos los
créditos concedidos por entidades de crédito para la financiacion de
actividades no productivas, y no incluye, por tanto, la financiacién
concedida a empresarios individuales, que quedaria englobada en
el «crédito a empresas». Solamente en el epigrafe 4, y al hablar del
endeudamiento, el término «familias» incluye a los empresarios in-
dividuales.
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2. LA FINANCIACION DE ENTIDADES DE
CREDITO A FAMILIAS (1985-1989)

En el cuadro 1 se recoge la evolucion del crédito
concedido a empresas y familias por las entidades
de crédito en el periodo analizado. En él se aprecia
que durante dicho periodo se produjo un desplaza-
miento hacia los créditos a familias, con una tasa
media de crecimiento anual del 23,8 %, muy por en-
cima del 13,4 % que registraron los créditos para em-
presas. Esto se debid, principalmente, a la evolucion
del crédito concedido por los bancos, en los que pre-
dominé la financiacion de las familias, con una tasa
media, durante el periodo, del 36,8 %, frente a sélo
un 8,5 % para las empresas. El aumento de la cuota
de mercado de las entidades de crédito de ambito
operativo limitado (sociedades de crédito hipoteca-
rio, leasing y financiacion), en cuya cartera de crédi-
tos tienen un peso mucho mayor los dedicados a fi-
nanciar a las familias, también favorecio el desplaza-
miento comentado.

El aumento del crédito concedido a empresas y
familias en el periodo analizado fue de 14.324 mm.
Casi un 37 % de este flujo se dirigio a financiar a fa-
milias, cuando en 1985 este tipo de financiacion sélo
suponia el 22 % del saldo total del crédito a empre-
sas y familias. Como consecuencia de ello, su peso
en la cartera de las entidades de crédito aumento ca-
si 7 puntos entre 1985y 1989.

En el cuadro 2 se recoge la evolucién de la finan-
ciacién a familias, desglosandola por finalidades y
entidades prestamistas. Como se puede observar,
fue el crédito al consumo el que mas contribuyé al
crecimiento de este tipo de financiacidn, con una ta-
sa de crecimiento y un aumento muy superiores a
los del crédito-vivienda. A causa de ello, el peso de
esta clase de créditos en el total de la financiacion a
empresas y familias aumentd de forma significativa,
pasando de un 8 % del total, en 1985, al 13 %, en
1990. El crédito-vivienda, sin embargo, también re-
gistré aumentos notables, y crecid a tasas superiores

1. Evolucién del crédito a empresas y familias (1985-1991)

Saldos (billones) Tasas de crecimiento (a)

Datos a diciembre en %
1985 1989 1991 (b) (c) 1989/1985 1991/1989
Sistema bancario 15,2 25,6 31,2 13,9 11,9
Financiacién a familias 2,8 6,7 8,9 241 16,3
Financiacién a empresas (d) 12,4 18,9 22,4 11,1 10,3
Bancos 10,7 16,5 19,4 11,5 9,6
Financiacién a familias 0,8 28 3,6 36,8 16,1
Financiacion a empresas (d) 9,9 13,7 15,8 8,5 8,3
Cajas de ahorro 4,0 8,3 10,8 20,0 16,0
Financiacion a familias 1,8 3,6 4,7 18,9 16,5
Financiacién a empresas (d) 22 4,7 6,1 20,9 15,7
Cooperativas de crédito 0,5 0,8 1,0 13,1 14,2
Financiacion a familias 0,2 0,3 0,5 8,6 14,7
Financiacién a empresas (d) 0,3 0,4 0,6 10,4 13,9
Creédito oficial 1,9 2,7 3,2 8,7 10,0
Financiacién a familias 0,8 1,2 1,4 9,4 8,9
Financiacién a empresas (d) 1,1 1,5 1,8 8,2 10,8
Entidades de crédito de ambito operativo limitado 0,6 3,7 4.4 59,9 9,1
Financiacion a familias 0,2 1,2 1,4 58,9 7,2
Financiacién a empresas (d) 0,4 25 3,0 68,2 10,0
Total 17,8 32,1 38,7 15,9 11,4
Financiacién a familias 3,9 9,1 11,5 23,8 14,2
De la que:
Vivienda 2,5 4,8 6,6 18,6 19,7
Consumo 1,4 4,2 4,8 31,0 7,7
Financiacién a empresas (d) 13,9 22,9 27,2 13,4 10,3

Fuentes: Banco de Espafa, Memoria anual del Banco Hipotecario y estadisticas de la ASNEF.
(a) En el periodo 1985-1989, la tasa es la media anual calculada sobre las cifras de diciembre. Durante 1989-1991, la tasa media se calcula comparando las cifras de sep-

tiembre de 1991 y diciembre de 1989.

(b) Datos del mes de septiembre. Sélo hay datos para el sistema bancario. Para el resto de entidades, las cifras son estimaciones.
(c) En septiembre de 1991 hay una discrepancia entre estos datos y los publicados en el Boletin Estadistico, como consecuencia de la reclasificacién de la Caja Postal. No

obstante, esa discrepancia no altera las conclusiones del estudio.
(d) Incluiria también otras instituciones no lucrativas y el crédito sin clasificar.
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2. Evolucidn del crédito a familias, por finalidades: desglose por instituciones

Saldos (mm) Tasas medias de crecimiento (a)
1985 1989 1991 (b) (c) 1989/1985 1991/1989

Consumo 1.418 4.176 4.758 31,0 7,7
Sistema bancario 1.247 3.234 3.784 26,9 9,4
Bancos 669 1.815 2.140 28,3 9,9
Cajas 509 1.298 1.508 26,4 8,9
Cooperativas 68 121 137 15,5 7,4
Entidades de crédito de ambito operativo limitado 171 942 974 53,2 1,9
Vivienda 2.454 4.849 6.643 18,6 19,7
Sistema bancario 1.583 3.394 4.870 21,0 22,9
Bancos 113 873 1.373 66,7 29,5
Cajas 1.296 2.306 3.206 15,5 20,7
Cooperativas 174 215 291 54 18,9
Crédito Oficial 835 1.196 1.390 9,4 9,0
Entidades de crédito de ambito operativo limitado 37 259 383 62,7 25,1

Fuentes: Banco de Espafa, Memoria anual del Banco Hipotecario y estadisticas de la ASNEF.

(a) El procedimiento de célculo es el mismo del cuadro 1.

(b) Datos del mes de septiembre. Sdlo hay datos para el sistema bancario. Para el resto de entidades, las cifras son estimaciones.
(c) En septiembre de 1991 hay una discrepancia entre estos datos y los publicados en el Boletin Estadistico, como consecuencia de la reclasificacién de la Caja Postal. No

obstante, esa discrepancia no altera las conclusiones del estudio.

al crédito a empresas. En consecuencia, también in-
cremento su peso en el total de la financiacién con-
cedida a empresas y familias, pasando de un 13,8 %
de la misma, en 1985, al 15,1 %, en 1989.

El cuadro 2 permite, asimismo, analizar las dife-
rentes estrategias seguidas por las entidades en su
politica de penetracién en el mercado de crédito a fa-
milias. En el caso de los bancos, se puede observar
una estrategia decidida de expansion del crédito a
familias, con intensidad especial en el mercado del
crédito-vivienda, donde su participacion en 1985 era
marginal, con sélo un 4,6 % del mercado. Desde
1985, los bancos lograron incrementar su cuota en
este mercado en mas de 13 puntos, alcanzando en
1989 un 18 % del mismo. En cuanto al mercado del
crédito al consumo, mantuvieron una posicion domi-
nante, con una cuota superior al 40 %.

Por su parte, las cajas de ahorro parecieron cen-
trar sus esfuerzos en la financiacion de empresas,
por lo que registraron un retroceso en los mercados
de crédito a familias, mas acusado en el crédito al
consumo que en la financiacion de vivienda (2).

A su vez, las tasas de crecimiento de la financia-
cion concedida por las entidades de crédito de ambi-
to operativo limitado fueron las mas elevadas. Gra-
cias a ello, registraron importantes ganancias de
cuota en ambos mercados: de mas de 10 puntos en

(2) Las cifras de crédito hipotecario de ias cajas estan afectadas
por los créditos hipotecarios adscritos a la actividad de seguro. No
obstante, y aun teniendo en cuenta ese factor, se produjo una pérdi-
da de cuota en el mercado del crédito-vivienda.
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el mercado de crédito al consumo, hasta llegar, en
1989, al 22,6 % de la totalidad del crédito, y de casi 4
puntos en el crédito a la vivienda, donde alcanzaron
el 5,3 % del total.

En cuanto al crédito oficial (3), perdio casi 10 pun-
tos de su cuota en el mercado del crédito-vivienda,
pasando de un 34 % del total, en 1985, al 25 %, en
1989, debido al escaso crecimiento del crédito para
viviendas de proteccion oficial.

3. FACTORES DETERMINANTES DE LA
EVOLUCION DEL CREDITO A FAMILIAS
EN EL PERIODO 1985-1989

El factor principal del extraordinario desarrollo
del crédito a familias entre 1985 y 1989 fue la reacti-
vacion econdmica de ese periodo, que hizo crecer las
rentas de este sector, mejord notablemente las ex-
pectativas de ingresos futuros y elevd el valor de sus
propiedades mobiliarias e inmobiliarias. Esto favore-
cié el aumento del gasto y la capacidad y disposicion
para endeudarse, lo que hizo que la demanda de cré-
dito de este sector experimentara un fuerte auge.

Por su parte, las entidades crediticias veian el
mercado de crédito a familias con un gran interés, y
se mostraron dispuestas a cubrir esa mayor deman-
da de créditos, alentandola, incluso, con intensas
campanas publicitarias.

(3) Sdlo el crédito-vivienda del Banco Hipotecario se considera
financiacion a familias. El resto del crédito oficial se clasifica como
crédito a empresas.
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Esta estrategia, centrada en la financiacion de las
familias y en detrimento de las empresas, ha estado
influenciada por factores de muy variada indole, que
se analizan a continuacion.

El primer factor por el que los bancos, en espe-
cial, y las cajas de ahorro (4), en menor medida, em-
pezaron a centrar sus esfuerzos en la promocién del
crédito a familias fue su mayor rentabilidad frente a
los créditos a empresas, ya que, en un entorno de
mayor competencia y con presiones al alza de los
costes financieros, el desplazamiento de la actividad
hacia este segmento es una manera eficaz de com-
batir la caida de los margenes.

En el caso de los créditos sin garantia hipotecaria,
esta mayor rentabilidad se obtiene por la via de unos
tipos de interés superiores a los de las operaciones
con sociedades y cooperativas, que originan que los
rendimientos medios, y, por tanto, los margenes de las
operaciones con las familias, sean mas elevados que
los margenes con las empresas (5) (véase grafico 1).

En cuanto a los créditos hipotecarios, el tipo de
interés medio de los créditos es inferior, en general,
al de las operaciones con empresas, y no es suficien-
te para explicar la preferencia de las entidades por
estas operaciones. A este respecto, hay que tener en
cuenta otros factores adicionales, como su indice de
morosidad, menor que el resto de la inversion credi-
ticia (véase cuadro 3), las menores exigencias de do-
taciones, si existe garantia hipotecaria suficiente, y el
menor coeficiente de recursos propios que soportan
(el 3,75 %, frente al 7,5 % de los restantes créditos).
Por todo ello, aunque el tipo de interés medio aplica-
do a estos créditos resulte menor, su rentabilidad fi-
nal, teniendo en cuenta esas ventajas adicionales,
puede situarse en niveles cercanos o superiores a los
del crédito al consumo.

Otra de las causas que estan provocando el des-
plazamiento de la actividad bancaria hacia el merca-
do minorista es el proceso de desintermediacion. El
desarrollo de los mercados de pagarés de empresa y
de renta fija posibilita a las empresas mdas importan-
tes un acceso directo a la financiacidon y en mejores
condiciones que a través del crédito bancario. Por su
parte, la entidad bancaria, ejerciendo un papel de in-
termediario, puede conseguir ingresos por comisio-
nes sin asumir un riesgo que le supone consumo de
recursos propios —en muchos casos, a cambio de
unos margenes estrechos—, ya que estas grandes
companias tienen un mayor poder de negociacion.

(4) Las cajas de ahorro ya partian de una fuerte posicion en este
mercado, con anterioridad a 1985.

(5) A ello se suma, en los primeros anos del periodo analizado,
una morosidad muy reducida en este tipo de operaciones. Pero tal
situacion ha cambiado notablemente en los ditimos meses.
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Fuente: Banco de Espafa.
(a) El rendimiento medio se obtiene dividiendo el saldo de la cuenta de
resultados por el saldo medio del balance para cada epigrafe.

Ambos factores favorecen la disminucién de este ti-
po de operaciones de los balances bancarios, en fa-
vor del crédito a particulares.

Por ultimo, y ante la proximidad del estableci-
miento del mercado unico europeo, la amenaza de la
competencia exterior se ha convertido en un nuevo
factor favorecedor del desarrollo de estas operacio-
nes. En efecto, este tipo de crédito tiene unas carac-
teristicas especiales, que lc distinguen del crédito a
empresas: la cercania es un factor fundamental a la
hora de elegir la entidad con la que se trabaja. Por
ello, es indispensable la existencia de una amplia red
de distribucion, y una entidad extranjera que quiera
competir tendra que abordar la apertura de un cierto
numero de sucursales, lo que siempre supone eleva-
dos costes. Las entidades bancarias espafnolas, que
cuentan con esa red, tratarian, pues, de asegurarse
una posicién dominante en el mercado del crédito a
familias, antes de que la irrupcion de entidades ex-
tranjeras fuera posible. Esta posicion dominante en
el mercado dificultaria ain mas la entrada de nuevos
competidores; en primer lugar, por el alto grado de
fidelidad del cliente espanol (al parecer, existe un
elevado grado de satisfaccion entre la clientela que
ha solicitado un préstamo), y, en segundo lugar, por-
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3. Evolucion de la morosidad de empresas y familias
En porcentaje de la inversion crediticia (a)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 (b)
BANCOS:

Morosos empresas y familias 4,0 3,5 25 23 3,1 3,9
Sociedades y cooperativas 2,9 2,8 2,3 2,0 2,6 3,3
Personas fisicas con garantia hipotecaria (c) 45 2,9 2,7 1,7 2,3 3,6
Personas fisicas sin garantia hipotecaria 6,1 5,6 3,4 3,7 5,1 6,4

CAJAS DE AHORRO:

Morosos empresas y familias 5,1 4,1 4,3 3,9 4,6 5,4
Sociedades y cooperativas 6,1 4,7 4,6 3,8 54 6,7
Personas fisicas con garantia hipotecaria (c) 2,3 1,6 2,1 1,7 1,6 1,9
Personas fisicas sin garantia hipotecaria 7,2 57 5,7 58 7.6 8,1

Fuente: Banco de Espana.

(a) Para cada epigrafe se ha calculado el cociente entre el saldo de morosos y el total inversion.

(b) Datos de septiembre.

(c) Se ha supuesto que todos los créditos-vivienda tienen garantia hipotecaria, y el resto de la financiacion a personas fisicas es con garantia personal.

que la concesién de un crédito establece una rela-
cién mas duradera, que posibilita el ofrecer otros
servicios (domiciliacion de nédminas, por ejemplo) a
cambio de mejoras en las condiciones de los présta-
mos. Asi se consigue una mayor dependencia del
cliente respecto a la entidad bancaria.

Una encuesta sobre la actitud y el comportamiento
bancario de los espanoles, realizada por la Fundacién
Fondo para la Investigacion Econdmica y Social (FIES)
en febrero de 1990, pone de manifiesto las caracteristi-
cas comentadas: la cercania de la oficina es el motivo
principal de eleccién del banco con que se opera, en
un 37 % de los casos; la domiciliacion de la ndmina
ocupa el segundo lugar, con un 35 %; el indice de fide-
lidad del cliente espainol es muy alto —sdélo un 20 % ha
roto su relacion con la entidad con que trabajaba—; vy,
por ultimo, un 83% de los entrevistados que habian
pedido un crédito estaba satisfecho de la operacidn (6).

4. EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO Y LA
CARGA FINANCIERA DEL SECTOR FAMILIAS:
COMPARACION INTERNACIONAL

La consecuencia directa de la expansion del cré-
dito a particulares en el periodo analizado fue un au-
mento del nivel de endeudamiento del sector fami-

lias y también de la carga financiera (7) (pagos por .

intereses y amortizacidén) soportada por el mismo.

(6) Veéase «El cliente: nuevo centro de la estrategia bancaria»,
Francisco Alvira Martin y José Garcia Lépez, Papeles de Economia
Espariola, n® 43, abril-junio 1990.

(7) En el cédiculo de la carga financiera solo-se ha tenido en
cuenta la financiacion concedida para actividades no productivas,
excluyendo del célculo la financiacion concedida a empresarios indi-
viduales.
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La medida mas comun del endeudamiento del
sector familias (8) es la ratio de la deuda total sobre
la renta disponible, si bien su uso presenta algunos
problemas (9). En primer lugar, la inclusién dentro
de la deuda total de los créditos hipotecarios dificul-
ta la interpretacién de la ratio, ya que éstos suelen
ser créditos de elevado importe y dilatados plazos de
amortizacion. En consecuencia, la carga financiera
que se soporta en cada periodo, en relacién con el
importe del crédito, es mucho menor que en otro ti-
po de créditos. Asi, se ha hecho una estimacién de la
evolucion de la carga financiera soportada por el
sector familias y se ha comparado con la evolucién
de su renta disponible, en un intento de evaluar qué
parte de los ingresos de las familias ha de ser desti-
nada al pago de las deudas contraidas. Este método
también presenta inconvenientes, pues hay que ha-
cer una serie de supuestos sobre los tipos de interés
y el vencimiento medio de los créditos concedidos.
Existe, finalmente, el problema derivado de conside-
rar la renta disponible como unica fuente de fondos
de las familias, cuando éstas tienen una riqueza acu-
mulada que pueden utilizar para hacer frente a las
cargas financieras. Por eso, se analiza también la
evolucion de la ratio de endeudamiento con respecto
a los activos financieros totales.

En el grafico 2, se presenta la evolucion del en-
deudamiento del sector familias (medido en porcen-
taje sobre la renta bruta disponible). Como puede

(8) El concepto de endeudamiento de las familias utilizado en
este apartado sélo incluye los créditos, en sentido estricto, concedi-
dos por instituciones de crédito residentes. En el caso de las empre-
sas no financieras, incluye también los valores a corto plazo, las
obligaciones y el crédito del resto de mundo.

(9)  Una explicacién mas detallada de este problema se encuen-
tra en el articulo «Payment of Household Debts», Federal Reserve
Quarterly Bulletin, abril 1991.
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Fuentes: Banco Hipotecario, Asociacién Nacional de Entidades de Finan-
ciacién y Banco de Espana.

observarse, fueron los créditos para actividades no
productivas, y, dentro de éstos, el crédito al consu-
mo, los que contribuyeron en mayor medida al au-
mento del endeudamiento del sector, que ha crecido,
en el periodo analizado, a tasas muy superiores a las
de la renta bruta disponible, pasando de un 32,5 %
de la misma, en 1985, al 44 %, en 1989.

En la evolucion del endeudamiento en estos Uulti-
mos afnos, hay dos hechos que contribuyen a empe-
orar sus efectos sobre la carga financiera: en primer
lugar, los altos tipos de interés vigentes durante el
periodo estudiado, y, en segundo lugar, el predomi-
nio del crédito al consumo, cuyo peso en relacion
con la renta disponible bruta aumentd en casi 7 pun-
tos, frente a 3,8 puntos de la vivienda. Este ultimo
factor contribuye a hacer mayor la carga financiera
de la deuda, ya que el crédito al consumo suele tener
plazos de vencimiento mas cortos y, por tanto, las
cuotas de amortizacién son mas altas. Asi, para un
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nivel de deuda determinado, los pagos anuales deri-
vados de ella seran mas elevados y supondran un
mayor esfuerzo para el sector familias.

En un intento de medir la evolucién de la carga fi-
nanciera del sector familias, se ha elaborado el grafi-
co 3, donde se compara una estimacion del volumen
total de pagos (tanto por amortizacién como por in-
tereses) que produce la deuda contraida con la evo-
lucion de la renta bruta disponible. Como se puede
ver, el rapido incremento del endeudamiento, su ma-
yor concentracién en los plazos mas cortos y los ele-
vados tipos de interés hicieron que la carga financie-
ra del crédito concedido a particulares casi se dupli-
cara en el periodo, pasando del 5,5 % de la renta dis-
ponible, en 1985, al 9,1 %, en 1989.

El aumento del endeudamiento —dirigido, en gran
medida, a financiar gastos de consumo— y la prefe-
rencia por materializar la riqueza en activos inmobilia-
rios ha producido una reduccion del ahorro financiero
neto generado por el sector familias —es decir, de la
diferencia entre los flujos de activos y de pasivos fi-
nancieros—, segun se observa en el gréfico 4. Esta
evolucién contrasta con la de otros paises desarrolla-
dos, y ha situado a Espafa, que partia de uno de los

3. Carga financiera del sector familias
En porcentaje de la renta bruta disponible

% %
[
10 - — 10
TOTAL
8 - 8
6 | G

AMORTIZACION, v+ * "
l..
Ve
| Lt
. -
Lot -
e INTERESES _ = =

-
. -

1986 1987 1988 1989 1990

Fuentes: Banco Hipotecario, Asociacion Nacional de Entidades de Finan-
ciacién y Banco de Espafa.
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4. Evolucion del ahorro financiero
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mas altos niveles de ahorro financiero neto, por de-
bajo de los restantes paises considerados.

El aumento de endeudamiento también afectd a
la estructura de activos y pasivos del sector familias,
como se puede observar en el grafico 5, que recoge
la evolucion del porcentaje que representa la deuda
total sobre los activos financieros realizables. A par-
tir del ano 1987, se inicia un proceso de rapido incre-
mento en esta ratio. Hasta entonces, y fundamental-
mente por el aumento de riqueza financiera, como
consecuencia, en gran medida, de la subida de coti-
zaciones de la bolsa, dicha ratio se habia mostrado
estable, a pesar del aumento del endeudamiento. Es-
ta evolucidn posterior a 1987 indica un deterioro de
la solvencia, aunque sélo en relacién con la riqueza
financiera, ya que no incluye otros componentes del
patrimonio del sector familias, como los inmuebles.
Por ello, la ratio de endeudamiento con respecto a la
riqueza total podra haber experimentado una mejo-
ria, ya que es seguro que el patrimonio inmobiliario
habra registrado grandes aumentos de valor.

No obstante, el crecimiento de la riqueza inmobi-
liaria frente a la riqueza mantenida en activos finan-
cieros puede plantear problemas de liquidez. En este
sentido, es importante sefalar como, a partir de
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Fuentes: OCDE y Banco de Espafa.
(a) Los activos incluyen: efectivo, depésitos, titulos a corto plazo, obliga-
ciones, acciones y créditos a corto plazo.

1987, la ratio deuda/activos financieros en Espafa
supera a las de otros paises y alcanza en 1989 un ni-
vel cercano al de Estados Unidos, donde se han pre-
sentado serios problemas de liquidez en el sector fa-
milias.

Por otra parte, y como ya se ha comentado, en
Espana el componente que mas ha contribuido al en-
deudamiento ha sido el crédito al consumo, con me-
nores plazos de vencimiento y, por tanto, con una
mayor carga financiera anual. En ei resto de los pai-
ses considerados, el crecimiento del mismo ha sido
mucho més moderado, como se ve en el cuadro 4.
Esta concentracion del endeudamiento de las fami-
lias espanolas en los plazos mas cortos hace que, pa-
ra un mismo nivel de deuda, los pagos derivados de
las cuotas de amortizacion sean mayores, por lo que
los problemas de liquidez podrian presentarse para
niveles de endeudamiento mas bajos que en otros
paises.

5. LA FINANCIACION DE ENTIDADES
DE CREDITO A FAMILIAS (1989-1991)

Después de la gran expansidon del crédito a fami-
lias en el periodo 1985-1989, a partir de ese afo se
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4. Crédito al consumo:

comparacion internacional

En %, sobre crédito En %, sobre disponible
a empresas y familias del sector familias

1987 1988 1989 1990 1987 1988 1989 1990
Espana (a) (b) (c) 10,8 12,3 13,0 12,6 10,1 12,2 13,7 13,0
Francia (b) (c) - 2,2 - 6,0 - 2,7 - 8,5
Alemania (b) (c) - 11,8 - 11,0 - 16,2 - 17,4
ltalia (a) (b) (c) 3.2 - 6,5 6,4 2,3 - 3,4 3,5
Japoén (b) (c) - 52 - - - 9,0 - -
Reino Unido (d) 8,8 - - 7,6 15,2 - - 14,4
EEUU (a) (b) (e) - 19,3 19,8 19,8 20,8 20,6 20,5 20,4

Fuentes: Banco de Espafia, ASNEF, Banco Hipotecario, OCDE, FM! y Federal Reserve.

(a) En el crédito al consumo se incluyen los créditos para la mejora del hogar.

(b) No se incluyen en ninguno de los dos blogues los créditos concedidos por compariias de seguros.

(c) No se incluyen en ninguno de los dos bloques los créditos concedidos por entidades no financieras.

(d) Para el calculo del porcentaje del crédito al sector privado, se han excluido los créditos de compariias de seguros y entidades no financieras.
(e) Para el célculo del porcentaje del crédito al sector privado, se han excluido los créditos concedidos por entidades no financieras.

produjo un cambio radical en la evolucion de este
mercado. El proceso de desplazamiento del crédito
hacia la financiacion de las familias perdié intensi-
dad bruscamente; esta desaceleracidon se concentré
en los agentes que hasta entonces se habian mostra-
do mas activos: bancos y entidades de crédito de
ambito operativo limitado. Por ello, en los casi dos
anos transcurridos desde 1989, el crédito a familias
s6lo incrementd en 1,3 puntos su peso en el crédito
total a las familias y las empresas.

Como puede observarse en el cuadro 2, fue el
crédito al consumo —y, en especial, el concedido por
las entidades de crédito de ambito operativo limita-
do— el que mas acusé el cambio en las condiciones
del mercado. La brusca interrupcion del proceso de
crecimiento de las entidades de crédito de ambito
operativo limitado, que también afectd, aunque en
menor medida, al crédito para vivienda, tiene varias
explicaciones: entre ellas, la propia maduracién del
proceso de desarrollo de estas entidades, que en
1985 partian de unos niveles de actividad muy bajos.
Sin embargo, existieron, ademas, otros factores: asi,
por ejemplo, la desaceleraciéon econdmica tuvo un
impacto muy negativo en la compra de automoviles,
con lo que se vieron mas afectadas las entidades de
financiacion (10), en especial las financieras de «mar-
ca». También pudo influir la paulatina equiparacion
de los coeficientes legales de estas entidades a los
soportados por bancos y cajas de ahorro, lo que su-
puso la eliminacién de los alicientes que en el pasa-
do existian para realizar operaciones con las entida-
des de crédito de dambito operativo limitado, espe-
cialmente en los casos de entidades pertenecientes a
grupos bancarios.

(10) En 1989, casi el 88 % del crédito concedido por estas enti-
dades tenia como finalidad la compra de automoviles.
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El crédito para vivienda, por su parte, ha registra-
do una expansion sostenida, relacionada con el au-
mento en el nivel de riesgo de insolvencia en los cré-
ditos a particulares sin garantia hipotecaria. A lo lar-
go del periodo reciente, se ha producido, por tanto,
un aumento de peso de la financiacidon de vivienda
frente a la financiacion del consumo.

Este cambio brusco en la evolucién del crédito a
particulares ha sido provocado por una alteracion de
la conjunciéon de factores favorables de demanda y
oferta del periodo anterior.

Por el lado de la demanda de crédito, la desacele-
racion del crecimiento econdmico a partir de 1989,
unida al aumento del endeudamiento del sector fa-
milias, ha provocado una caida en el gasto del sec-
tor, y, por tanto, una desaceleracion de la demanda
de financiacién. El menor crecimiento econémico
rompid las expectativas de crecimiento de rentas
que se tenian cuando se tomoé la decisiéon de endeu-
darse, y ello produjo un desfase entre el aumento de
los ingresos y la carga financiera (11), que tuvo un
impacto negativo indudable en el gasto de las fami-
lias. Por el lado de la oferta, y hasta finales de 1990,
las restricciones crediticias aplicadas por la autori-
dad monetaria alteraron significativamente la evolu-
cion del mercado. Ademas, en los ultimos meses, la
morosidad creciente del crédito al consumo estéa
afectando, sin duda, a la oferta de este tipo de crédi-
to por las entidades.

Como ya se ha comentado, el rapido incremento
del nivel de deuda y la desaceleracidon del crecimiento

(11) Este problema se habra visto agravado por la forma de pa-
go de algunos créditos, en especial los de automdviles, con cuotas
crecientes cada afio.
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economico pueden estar produciendo un problema
de liquidez en el sector familias —la solvencia aun
estaria garantizada por el aumento del patrimonio in-
mobiliario en los ultimos aflos—, que podria estar
provocando dificultades en los pagos por las deudas
contraidas. En efecto, los indices de morosidad de
los créditos concedidos a particulares con garantia
personal han crecido muy rdpidamente en los ulti-
mos meses y estdn teniendo una influencia significa-
tiva en el aumento de la morosidad total (cuadro 3).
Sin duda, el factor principal de esta evolucion son
los problemas de iliquidez comentados, pero tam-
bién puede haber influido un exceso de confianza
por parte de las entidades crediticias en la etapa pre-
cedente, al anteponer el objetivo de ganancia de
mercado al de seguridad de la inversion.

Las entidades, al aumentar el riesgo de insolven-
cia, estarian exigiendo, actualmente, unas mayores
garantias al deudor, o endureciendo las condiciones
de los tipos de interés, a fin de compensar asi las po-
sibles pérdidas futuras por dotaciones a insolvencias.
La evolucién de los tipos de interés del crédito al con-
sumo en los ultimos meses parece corroborar esta hi-
poétesis, ya que, pese a que siguieron la tendencia ge-
neral a la baja, fueron los que registraron un menor
descenso. La preferencia, en esta segunda etapa, por
los créditos con garantia hipotecaria es otro indice de
la actitud mas cautelosa de las entidades.

6. RESUMEN Y PERSPECTIVAS FUTURAS

Durante el periodo analizado, se pueden distin-
guir dos fases diferenciadas en la evolucion del cré-
dito a familias: una primera, de 1985 a 1989, en la
que se registré una fuerte expansion, basada, funda-
mentalmente, en el crédito al consumo y, en menor
medida, en el crédito a la vivienda; y una segunda fa-
se, a partir de 1989, en la que se observé una caida
en sus tasas de crecimiento, si bien la financiacion a
familias siguié expandiéndose por encima del resto
del crédito, esta vez sostenida por el crédito a la vi-
vienda, ya que el crédito al consumo vio dréstica-
mente reducidas sus tasas de crecimiento.

El rapido desarrollo del mercado en la primera fa-
se del periodo fue consecuencia de una conjuncion
de factores que afectaron tanto a la oferta como a la
demanda de crédito. Por el lado de la demanda de
crédito, el mas importante fue la reactivacién econd-
mica, que, junto con el aumento del precio de los ac-
tivos tanto financieros como reales, origindé una in-
tensificacion del gasto del sector familias, apoyado
por una mayor capacidad y disposicion para endeu-
darse.

Pero también hubo otros elementos que hicieron
que dicha demanda fuera atendida, e incluso alenta-
da, por las entidades de crédito. EIl mas destacado
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fue el creciente interés de la banca por este area de
negocio, como consecuencia de su mayor proteccion
frente a la competencia exterior, de su mayor renta-
bilidad y del proceso de desintermediacion de la fi-
nanciacion de las empresas. También el aumento de
la actividad de las entidades de crédito de ambito
operativo limitado impulsé el desarrollo de este mer-
cado.

La fuerte expansion del crédito a familias, tanto
para financiar consumo como para financiar la com-
pra de viviendas, hizo que los niveles de endeuda-
miento del sector familias registrasen aumentos sig-
nificativos. Es dificil determinar si se ha llegado a un
nivel peligroso en el endeudamiento del sector fami-
lias, pero, si se compara el nivel espanol con el de
otros paises desarrollados, se observa que, en poco
tiempo, Espana, que partia de un endeudamiento ba-
jo, ha alcanzado ya a algunos paises y sélo esta por
debajo de otros, como EEUU, donde estos mercados
tenian mucha mayor tradicion. Ademas, el endeuda-
miento espafnol se ha concentrado en el crédito a
corto plazo, lo que, junto a los altos tipos de interés,
hace que la carga financiera de la deuda sea mayor
y, por tanto, mas alto el porcentaje de la renta dispo-
nible que ha de dedicarse al servicio de la deuda.

Es en esas condiciones cuando, a partir de 1989,
se produjo una progresiva desaceleracion de la acti-
vidad econdmica, que dejo sentir sus efectos dismi-
nuyendo el crecimiento del gasto de los particulares
y haciendo aumentar los indices de morosidad. Es-
tos dos factores, unidos a los controles cuantitativos
en 1989 y 1990, explican la desaceleracion del creci-
miento del crédito a familias en la segunda parte del
periodo. El menor crecimiento del gasto de las fami-
lias implica una menor demanda de financiacion,
mientras que la elevacion del indice de morosidad
de la cartera de créditos de las entidades hace que
éstas restrinjan la oferta de crédito.

Pese a esta situacion, que entorpecera el creci-
miento de este mercado en los préximos meses, el
crédito a familias sigue siendo un segmento del ne-
gocio bancario donde aun existe un fuerte potencial
de expansion. Una eventual recuperacion de la acti-
vidad puede tener efectos sobre la demanda de cré-
dito de particulares. La elasticidad de ésta a la inver-
sién residencial y al gasto en bienes de consumo es
muy elevada y con respuesta muy rapida (12).

En el lado de la oferta, la caracteristica principal
en el futuro sera la creciente competencia por la con-
cesion de créditos a familias, con la incorporacion
paulatina de empresas no financieras, fundamental-
mente las que sean importantes distribuidoras de

(12) Véase, a este respecto, El papel del crédito en el mecanis-
mo de transmisién monetaria, Juan Luis Vega, Estudios Econdmi-
cos, n2 48, Banco de Espana, 1992.
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bienes de consumo (grandes almacenes y grandes
superficies comerciales).

En el desarrollo futuro del mercado del crédito a
familias, desempefara un papel destacado la capaci-
dad tecnoldgica, al menos en dos aspectos funda-
mentales: la agilidad y facilidad de concesién de los
créditos, y la gestion de la informacion de las bases
de datos. Finalmente, la posible expansién de la
oferta de estos créditos dependera también de la ca-
pacidad, por parte de las entidades, de movilizar sus
carteras de crédito a familias.

Una de las vias de agilizacidn de la concesidn de
créditos es el uso de la tarjeta. En Espana existe, en
la actualidad, un gran nimero de tarjetas en circula-
cién, si bien su grado de utilizacion como medio de
obtenciéon de crédito es aun muy bajo (13). Es, por
tanto, una labor pendiente de los principales emiso-
res de las mismas (bancos, cajas y algunos grandes
almacenes) el incrementar su uso como tarjetas de
crédito, y mas aun si se tiene en cuenta que su ope-
rativa como tarjeta de pago diferido no supone in-
greso alguno para las entidades, mientras que, por el
contrario, los créditos concedidos a través de ellas
tienen una elevada rentabilidad (14).

En la actualidad, ya existen varias entidades que
han lanzando programas de concesion de créditos a
través de tarjetas, aunque los crecientes problemas
de morosidad aparecidos en los ultimos meses han
frenado estos proyectos.

De aqui puede deducirse la importancia de la me-
jora en la gestidn de las bases de datos, a fin de con-
seguir, al menos, dos objetivos principales: por un
lado, la segmentacion de la clientela, que permita di-
senar los productos mas adecuados para cada clien-
te, y, por otro, la deteccion temprana de los posibles
problemas de morosidad, para evitar que las poste-
riores necesidades de dotaciones a insolvencias ero-
sionen los margenes obtenidos en estas operacio-
nes. En este campo, la paulatina introduccién y desa-
rrollo de programas ya utilizados en otros paises,
«credit scoring» (15), sera un factor determinante.

(13) En su inmensa mayoria, son tarjetas de débito o para ope-
rar con cajeros. El resto si son tarjetas de crédito, pero se utilizan
fundamentalmente como tarjetas de pago diferido (a finales de mes
o del trimestre), y sélo en un porcentaje muy pequefio se han elegi-
do férmulas de pago que impliquen la concesion de crédito.

(14) Con la modalidad de pago a fin de un periodo sin cargo fi-
nanciero alguno, se concede al cliente financiacion gratuita, cuyo
coste no es siempre cubierto con el cobro de la cuota. Por el contra-
rio, los tipos de interés cargados en el crédito concedido a través de
tarjeta se elevaron, por término medio, al 2 % mensual: aproxima-
damente, un 27 % anual.

(15) Los sistemas de «credit scoring» permiten, gracias a la uti-
lizacién de técnicas estadisticas, segmentar a la clientela atendien-
do a la informacién contenida en la base de datos de la entidad. Se
trata con ello de identificar a los mejores clientes potenciales. Tam-
bién se utilizan para evaluar las solicitudes de crédito y aceptarlas o
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Por dltimo, otro factor que tendra gran influencia
sobre la evolucion futura del mercado sera la posibi-
lidad de titulizacidon de estos créditos. Aunque existe
una amplia experiencia internacional en la tituliza-
cion de distintas variedades de crédito al consumo,
la movilizacion de los créditos hipotecarios, cuyas
caracteristicas de mas largo plazo y menor riesgo los
hacen mas adecuados para este proposito, aparece
como el desarrollo inmediato mas probable. De esta
manera, las entidades aumentaran su capacidad de
concesion de crédito a particulares sin expandir pa-
ralelamente los riesgos asumidos y sin aumentar sus
requerimientos de recursos propios. La reforma del
mercado hipotecario de agosto de 1991 flexibilizo los
procedimientos de emisidén de cédulas hipotecarias,
y traté de hacer mas atractiva la emision de partici-
paciones, permitiendo que, en determinadas circuns-
tancias, pueda darse de baja de la base de cémputo
de los activos de riesgo el crédito que las respalda.
Todo ello supuso un primer paso hacia la titulizacion
de los préstamos hipotecarios, que se completara
con la aprobacién del Proyecto de Ley sobre Régi-
men de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobilia-
ria y sobre Fondos de Titulizacidn Hipotecaria, que
se encuentra actualmente en el Senado.

25-V-1992.

rechazarlas con una mayor agilidad. Los sistemas aplicados se van
perfeccionando con la nueva informacién obtenida de la operativa
con clientes, tratando de identificar los factores mas significativos
que afectan a la calidad de los créditos.
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La Balanza de Pagos
de Espana en 1991
y primer trimestre
de 1992: datos

y metodologia
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1. CONSIDERACIONES METODOLOGICAS
GENERALES

El Real Decreto 1651/1991, de 8 de noviembre, de
estructura organica parcial de las Secretarias de Es-
tado de Economia y Comercio, encomienda al Banco
de Espana la elaboracién de la Balanza de Pagos a
partir de 1991.

Como es sabido, la Balanza de Pagos es una or-
denacion contable de las relaciones econdmicas en-
tre residentes y no residentes, de acuerdo con una
metodologia y un disefo de rubricas especificos, que
responden a los criterios establecidos por el Fondo
Monetario Internacional. La Contabilidad Nacional de
Espafa, cuyas cuentas elaboran el INE —cuentas no
financieras— y el Banco de Espaha —cuentas finan-
cieras—, también recoge y ordena las relaciones eco-
ndémicas con los no residentes en la cuenta del sec-
tor institucional Resto del Mundo, pero con una me-
todologia distinta, la del SEC —Sistema Europeo de
Cuentas—, coherente con la totalidad de sus cuentas
y cuadros.

Un analisis econdmico significativo de las opera-
ciones de un pais con el resto del mundo exige esta-
blecer relaciones causales con las variables macroe-
condmicas basicas de su economia, por lo que las ci-
fras elaboradas con la metodologia general de la
Contabilidad Nacional tienen la inapreciable ventaja,
para los analistas, de su coherencia general con las
demas variables del sistema econdmico nacional.
Sin embargo, la generalidad y larga tradicion de la
metodologia del Fondo Monetario Internacional y su
implantacién universal hacen de la Balanza de Pagos
una estadistica de elaboracion obligada, también in-
sustituible cuando se trata de analisis comparativos
encuadrados en el contexto econdmico internacio-
nal. El objetivo de esta nota es, por ello, el de pre-
sentar las primeras estimaciones de la Balanza de
Pagos de 1991 y de su evolucion trimestral, aunque
se aprovecha para incluir, ademads, una estimacion
de avance del primer trimestre de 1992.

Es importante insistir en que no cabe esperar una
coincidencia entre ambos registros contables —Ba-
lanza de Pagos y Cuenta del Resto del Mundo—,
aunque, en el futuro, los esfuerzos de los propios or-
ganismos internacionales por acercar sus sistemas
de contabilizacion —plasmados ya, parcialmente, en
la version preliminar del quinto Manual del Fondo
Monetario Internacional, en fase de discusion— vy la
mayor coordinacion entre los organismos elaborado-
res habran de reflejarse en un acortamiento sustan-
cial de las diferencias. Ademas, la ineludible necesi-
dad de acometer, en el caso espanol, una reforma en
profundidad de las fuentes de informacion primarias
que ambos registros contables utilizan, proporciona-
ra una buena oportunidad para revisar las diferen-
cias que no son tanto resultado de enfoques meto-
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doldgicos distintos, como de la dispersiéon de las
fuentes de informacion primarias utilizadas, en un in-
tento de los distintos organismos elaboradores de
las cuentas de suplir las crecientes deficiencias de
las fuentes tradicionales, deterioradas por el propio
proceso de liberalizacion de las relaciones econémi-
cas con el resto del mundo y la consiguiente trans-
formacion del sector exterior de la economia espa-
fiola.

En efecto, el propio Real Decreto 1651/1991, antes
mencionado, senala ya en su predmbulo, como cau-
sa basica de la reasignacion de la tarea de la elabora-
cion de la Balanza de Pagos, las inevitables transfor-
maciones que el proceso de liberalizaciéon de los mo-
vimientos de capital impone al sistema de recogida
de los datos necesarios para su estimacién. Asi, la
Balanza de Pagos de Espana utiliza como fuentes de
informacion basicas las estadisticas aduaneras, para
el comercio exterior de bienes, y el llamado Registro
de Caja, para las transacciones de invisibles, ya sean
servicios, transferencias sin contrapartida u opera-
ciones financieras. La préxima desaparicion, en ene-
ro de 1993, de las aduanas intracomunitarias, y la
culminacion, el pasado mes de febrero, de la liberali-
zacion de los cobros y pagos exteriores, con un ano
de antelacion respecto de los compromisos adquiri-
dos con la Comunidad, obligan a modificar ambas
estadisticas basicas. El Departamento de Aduanas e
Impuestos Especiales de la Agencia Estatal de Admi-
nistracion Tributaria estd preparando los nuevos me-
canismos de informacion para la obtencién de los
datos estadisticos del comercio de bienes intracomu-
nitario. El Banco de Espafa, por su parte, estad aco-
metiendo la correspondiente reforma del Registro de
Caja, cuya informacion habra de complementarse,
ademas, en el futuro, con otras fuentes estadisticas,
entre ellas, con los datos obtenidos del colectivo for-
mado por las personas fisicas y juridicas que man-
tengan cuentas en instituciones financieras no resi-
dentes —que, de hecho, estan informando ya al Ban-
co de Espafa, de acuerdo con las normas contenidas
en su circular 1/1992—.

La coincidencia en el tiempo de una reforma me-
todoldgica en profundidad, inaplazable en el caso es-
panol tras la liberalizacion del control de cambios y
la desaparicion de las fronteras intracomunitarias,
con la revision del Manual de Balanza de Pagos, del
Fondo Monetario Internacional, cuya quinta edicién
probablemente entrard en vigor también en 1993,
constituye una oportunidad excepcional para ade-
cuar la informacion que esta estadistica debe propor-
cionar para el andlisis de una economia que, como la
espanola, ha sufrido intensas transformaciones en
los ultimos anos, especialmente desde su ingreso en
la Comunidad Europea.

Efectivamente, la rapida liberalizacion del control
de cambios, desde mediados de los anos ochenta,
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ha ido afectando negativamente al contenido infor-
mativo de la Balanza de Pagos espanola desde una
doble perspectiva. Por una parte, la calidad de las es-
timaciones ha sufrido un rapido deterioro, al ir desa-
pareciendo las exigencias de la justificacion docu-
mental detallada y minuciosa de las operaciones que
la normativa de control de cambios imponia. Pero,
ademas, el propio disefo de la Balanza y de sus ru-
bricas estaba concebido para facilitar el analisis del
tipo de problemas que, en el pasado, planteaban las
operaciones y el desequilibrio exteriores —incluido
el cumplimiento de la normativa de control—, pro-
blemas sustancialmente distintos de los de nuestros
dias. El requisito basico que cualquier estadistica
econdmica exige es la adecuacion de la informacién
que proporciona al analisis de los problemas rele-
vantes y, desde esa Optica, la Balanza de Pagos espa-
fnola habia empezado ya a acusar un desajuste im-
portante, en parte derivado de la propia obsolescen-
cia del Manual del Fondo Monetario Internacional
(FMI), con cuya metodologia se elabora, pero debi-
do, sobre todo, a la rapida transformacion de los ras-
gos esenciales de las relaciones de la economia es-
pafnola con el resto del mundo.

Las reformas metodoldgicas, iniciadas con la do-
ble finalidad de mejorar la calidad de las mediciones
y de adecuar su diseno a las necesidades del analisis
econdmico actual, empezaran a reflejarse en los da-
tos de 1993, coincidiendo con la entrada en vigor del
quinto Manual del FMI. Ello significa que las estima-
ciones de avance de la Balanza de Pagos de 1991 y
primer trimestre de 1992, que se presentan en los
cuadros adjuntos, adolecen de buena parte de los
problemas que ya venian acusando en los afhos pre-
cedentes. De hecho, no es ocioso insistir en que la
fiabilidad de unos datos con un nivel de desagrega-
cion y detalle tan extraordinariamente minucioso
como el que se recogia en los cuadros de la publica-
cidén anual de la Balanza espafnola de anteriores edi-
ciones se mantuvo mientras su veracidad se susten-
taba en una normativa legal que incluso tipificaba
como delito monetario algunas de sus infracciones.
Desde mediados de los afios ochenta, con la liberali-
zacion de las operaciones exteriores y la desapari-
cion subsiguiente de su control documental, la cali-
dad de los datos desagregados se fue deteriorando,
hasta el punto de que, en las estimaciones de la Ba-
lanza de 1991, que aqui se presentan, se ha optado
por una simplificacién drastica ante la dudosa fiabili-
dad con la que podrian ofrecerse cifras tan detalla-
das vy, en algunos casos, de menor interés relativo,
una vez desaparecidas las regulaciones que justifica-
ban su medicién individualizada.

Es importante advertir, sin embargo, que ni las
revisiones metodoldgicas en curso ni la reforma o
sustitucion de las actuales fuentes de informacion
permitiran, en el futuro, una informacién tan rica y
detallada como la que se obtenia cuando estaba vi-
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gente el control de cambios. La pérdida de informa-
cion es uno de los costes derivados de la liberaliza-
cion de las transacciones econdmicas exteriores, que
todos los paises que han emprendido este camino
han tenido que aceptar. No cabe pensar que se po-
dria seguir obteniendo de los agentes econémicos
informacién estadistica tan pormenorizada sin que
ello implicara, de hecho, una limitaciéon y un entorpe-
cimiento efectivo al ejercicio de tal libertad operativa.
Ademas, el desarrollo de los mercados financieros y
su mayor liquidez han ido imponiendo sus propias li-
mitaciones al significado de determinados conceptos
analiticos, como la distincién entre los movimientos
de capital a corto y largo plazo —piénsese, por ejem-
plo, en las operaciones con pacto de recompra—,
hasta el punto de que numerosos analistas cuestio-
nan este criterio de desagregacion. El usuario debe
tener también en cuenta la creciente ambigliedad de
esta frontera en el caso de la Balanza espanola.

2. LOS DATOS DE 1991 Y PRIMER TRIMESTRE
DE 1992

En el cuadro 1 se presentan los datos anuales de
la Balanza de 1991, y en los cuadros 2 y 3 se recogen
las correspondientes estimaciones trimestrales, in-
cluido un avance del primer trimestre de 1992. Los
datos de 1991 se han elaborado con informacién in-
completa, por lo que las cifras tienen caracter provi-
sional. Asi, no se han incorporado todavia los datos
proporcionados por las companias aéreas, los minis-
terios militares, etc. Las cifras de variacion de activos
a largo plazo no recogen tampoco, de momento, la
reasignacion de activos hacia el sector publico desde
el sector bancario, como consecuencia de las opera-
ciones de seguro de crédito a la exportacién —el sec-
tor publico pasa a ser acreedor de créditos de titula-
ridad bancaria previa, después de indemnizar a los
bancos correspondientes—. Por lo que se refiere a
las cifras trimestrales, el Banco de Espana tiene in-
tencion de ir publicando una estimacién previa, a lo
largo de cada aho, con un desfase aproximado de dos
meses respecto del final de cada trimestre natural.
Todos los datos se publicaran en el Boletin Economi-
co del Banco de Espana, pero, ademas, se recogera
una sintesis en su Boletin Estadistico —cuadro 3,
sector exterior, del capitulo 1 de principales indica-
dores econdmicos—, cuyo numero del mes de abril
incluye ya el dato anual de 1991. En el Boletin Esta-
distico de mayo aparecerad, a su vez, la sintesis de los
datos trimestrales que aqui se presentan.

Los datos se han elaborado procurando respetar,
en la medida de lo posible, la metodologia y el dise-
no de las ediciones anteriores de la Balanza de Pa-
gos, especialmente en la version recogida en la pu-
blicacion «Balanza de Pagos de Esparna, 1980-1990.
Series trimestrales y anuales», con la que la Secreta-
ria de Estado de Comercio realizd un apreciable es-
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fuerzo, no sélo de sintesis y recopilacién, sino de re-
elaboracidon de datos, obteniendo series histéricas
enlazadas, anuales y trimestrales, para toda la déca-
da. No obstante, se han introducido algunas modifi-
caciones en la asignacion de determinadas rubricas
de la Balanza de Capitales, y que, aunque justificada
desde la optica del control de cambios —y del Regis-
tro de Caja, como su instrumento estadistico—, des-
figura la naturaleza de determinadas operaciones en-
tre residentes y no residentes, que es la que debe
prevalecer en la Balanza de Pagos.

En concreto, los créditos en divisas concedidos
por las instituciones de crédito a residentes son tran-
sacciones interiores que no han de contabilizarse co-
mo tales en la Balanza de Pagos, sino como toma de
depositos en el exterior por tales instituciones para
su financiacién. Aunque la Balanza de Pagos espafno-
la venia contabilizando estas operaciones como va-
riacion de los pasivos del sector bancario, las incluia
en la Balanza de Capitales a largo o corto plazo, aten-
diendo a los términos del contrato entre la institu-
cién financiera y su cliente residente. Como esta cla-
ro que se trata de toma de depdsitos en moneda ex-
tranjera, a corto plazo, por el sistema crediticio frente
al exterior, se han contabilizado como tales en los
cuadros aqui presentados, formando parte, como pa-
sivos, de los movimientos monetarios en moneda
extranjera de las instituciones de crédito —la rubrica
se ha designado como «pasivos en moneda extranje-
ra que financian créditos a residentes»—.

Adviértase que se ha aprovechado también para
dar un tratamiento homogéneo a toda la rubrica de
movimientos monetarios del sistema crediticio que,
en las publicaciones anteriores de la Balanza de Pa-
gos, so6lo incluia los pasivos en pesetas convertibles
y las reservas. Obviamente, no existen razones para
considerar como movimientos monetarios los pasi-
vos en pesetas convertibles del sistema crediticio y
excluir, en cambio, de este agregado las correspon-
dientes rubricas en moneda extranjera. Ademas,
aunque se ha respetado la terminologia de las ante-
riores publicaciones, en lo que a la rubrica «posicion
en moneda extranjera» se refiere, se ha preferido, en
cambio, designar como «contrapartida de las cuen-
tas en divisas de residentes» la rubrica que las ante-
riores ediciones de la Balanza denominaban simple-
mente «cuentas en divisas de residentes», para
evitar la ambigliedad terminoldgica de esta ultima
denominacion, que usuarios no familiarizados con el
control de cambios espafol confundian con «cuentas
de residentes no bancarios en el exterior». Por ulti-
mo, y referido también a los movimientos moneta-
rios del sistema crediticio, el usuario de los datos ha
de tener en cuenta que se han incluido todos los acti-
vos a corto plazo, en pesetas, del sistema crediticio,
incluidos los créditos a corto a no residentes. Re-
cuérdese que se trata sélo de créditos en pesetas, ya
que los créditos bancarios en moneda extranjera a
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Balanza de pagos de Espaia (1990 y 1991)

mm
1990 1991
Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldos
CUENTA CORRIENTE
Mercancias (a) 5.607,0 8.614,2 -3.007,1 6.245,2 9.355,7 -3.110,5
Servicios 3.494,.0 2.638,5 855,5 3.974,9 3.138,2 836,7
Fletes y seguros 181,0 298,3 -117,3 202,5 324,1 -121,6
Otros transportes 4276 2544 173,2 432,3 248,8 183,5
Turismo y viajes 1.878,4 429,3 1.4491 1.9911 473,4 1.517,8
Rentas de inversion 504,2 890,3 -386,1 730,7 1.282,5 -501,8
Privadas 119,9 776,9 -657,0 172,5 1.011,7 -839,1
Publicas 384,3 1134 270,9 558,2 220,9 337,3
Transacciones gubernamentales 29,1 87,6 -58,6 37,3 90,3 -53,1
Asistencia técnica y royalties 40,7 221,8 -181,1 66,7 236,5 -169,9
Otros servicios 433,2 456,8 -23,6 514,3 532,5 -18,2
Transferencias 965,3 533,2 4321 1.377,4 745,7 631,7
Privadas 452 4 1431 309,2 401,4 1747 226,7
Publicas 512,9 390,1 122,9 975,9 571,0 405,0
Balanza por cuenta corriente 10.066,4 11.785,9 -1.719,6 11.597,5 13.239,5 -1.642,1
Var. Var. Var. Var.
Pasivos Activos VP-VA Pasivos Activos VP-VA
CUENTA DE CAPITAL (b)
Capital a largo plazo 2.438,6 512,1 1.926,6 3.948,4 605,5 3.342,9
Sector Privado 1.992,0 407,8 1.584,2 2.267,3 4431 1.824,2
Inversiones 1.845,5 370,2 1.475,4 1.601,8 442 8 1.158,9
Créditos 146,5 37,7 108,8 665,6 03 665,3
Sector Publico 446.,6 119,6 327,0 1.681,1 168,3 1.512,8
Sector Bancario - -15,4 15,4 - -5,9 5,9
Balanza basica 12.505,0 12.298,0 207,0 15.545,9 13.845,1 1.700,8
Capital a corto plazo 66,6 60,6 6,0 123,2 -7,4 130,6
Sector Privado -32,8 60,6 -93,4 103,8 -9,0 112,8
Sector Publico 99,4 - 99,4 19,4 1,6 17,8
Movimientos monetarios del Sistema Crediticio 558,7 337,0 221,7 416,5 1.7241 -1.307,6
Reservas centrales - 689,3 -689,3 - 1.472,3 -1.472,3
Otros movimientos del Sistema Crediticio 558,7 -352,3 911,0 416,5 2518 164,7
En moneda extranjera 132,4 -369,2 501,5 344,6 202,2 142,4
Posicion en moneda extranjera - -490,9 490,9 - 119,0 -119,0
Contrapartida cuentas en divisas residentes - 121,7 -121,7 - 832 -832
Pasivos en moneda extranjera (que financian
préstamos a residentes) 1324 - 132,4 344,6 - 344,6
En pesetas 426,3 16,9 409,4 71,9 49,6 22,3
Activos a corto plazo del Sector Bancario - 16,9 -16,9 - 49,6 -49,6
Pasivos en pesetas convertibles 426,3 - 426,3 71,9 - 71,9
Errores y omisiones 434,7 -434,7 523,9 -523,9

Fuente: Banco de Espana.

(a) Incorpora el comercio de petréieo en régimen de maquila.

(b) Desde la optica del residente.
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2. Balanza de pagos: cuenta corriente
Datos anuales y trimestrales

1991 1992
1990 1991
I TR TR TR IV TR I TR
INGRESOS:
Mercancias (a) 5.607,0 6.245,2 1.559,1 1.634,7 1.341,5 1.710,0 1.699,6
Servicios 3.494,0 3.974,9 784,4 936,1 1.204,4 1.049,7 1.001,1
Fletes y seguros 181,0 202,5 48,7 52,3 44,8 56,7 50,1
Otros transportes 4276 432,3 98,7 97,8 121,7 114,2 98,5
Turismo y viajes 1.878,4 1.991,1 352,6 4419 712,7 483,9 408,8
Rentas de inversion 504,2 730,7 148,9 176,8 172,9 232,0 264,4
Privadas 119,9 172,5 34,8 44,3 31,6 61,8 45,4
Publicas 384,3 5582 114,1 132,5 141,3 170,2 219,0
Transacciones gubernamentales 29,1 37,3 11,2 8,4 9,5 8,1 7,2
Asistencia técnica y royalties 40,7 66,7 12,5 15,5 15,7 22,9 16,1
Otros servicios 433,2 514,3 111,8 143,5 1271 131,9 156,0
Transferencias 965,3 1.377,3 378,6 282,0 363,5 353,2 374,0
Privadas 4524 401,4 108,1 85,3 101,1 106,9 136,6
Publicas 512,9 975,9 270,5 196,7 262,4 246,3 237,4
Total ingresos 10.066,4 11.597,4 2.722,1 2.852,8 2.909,4 3.112,9 3.074,7
PAGOS:
Mercancias (a) 8.614,2 9.355,7 2.205,8 2.453,9 2.140,2 2.555,8 2.469,8
Servicios 2.638,6 3.138,2 688,5 792,2 810,7 846,8 885,1
Fletes y seguros 298,3 324,1 76,6 85,2 741 88,2 87,1
Otros transportes 254,4 248,8 53,1 56,9 73,7 65,1 53,1
Turismo y viajes 429,3 473,4 84,3 96,3 153,8 138,9 96,5
Rentas de inversion 890,3 1.232,5 269,8 334,6 306,6 321,5 331,9
Privadas 776,9 1.011,7 2335 269,7 238,7 269,7 219,0
Publicas 113,4 220,9 36,3 64,9 67,9 51,8 112,9
Transacciones gubernamentales 87,6 90,3 27,8 23,2 20,6 18,8 30,0
Asistencia técnica y royalties 221,8 236,5 55,6 59,2 54,7 67,1 102,3
Otros servicios 456,9 532,5 1213 136,8 127,2 1472 184,2
Transferencias 533,2 745,7 171,6 195,8 182,1 196,3 246,0
Privadas 143,1 1747 38,1 40,9 42,0 53,7 53,3
Publicas 390,1 571,0 133,5 154,9 140,1 142,6 192,7
Total pagos 11.786,0 13.239,5 3.066,0 3.441,8 3.132,9 3.598,9 3.600,8
SALDOS:
Mercancias (a) -3.007,1 ~-3.110,5 -646,8 -819,3 -798,7 -845,8 -770,2
Servicios 855,4 836,7 95,9 144,0 393,7 202,9 116,0
Fletes y seguros -117.,3 -121,6 -27,9 -32,9 -29,3 -31,5 -37,0
Otros transportes 173,2 183,5 45,6 40,9 48,0 491 454
Turismo y viajes 1.4491 1.517,8 268,3 345,6 558,9 345,0 3123
Rentas de inversion -386,1 -501,8 -120,9 -157,8 -133,7 -89,5 -67,5
Privadas —-657,0 -839,1 -198,7 -225,4 -207,1 -207,9 -173,6
Publicas 270,9 337,3 77,8 67,6 73,4 118,4 106,1
Transacciones gubernamentales -58,6 -53,1 -16,6 -14,8 11,1 -10,7 -22,8
Asistencia técnica y royalties -181,1 -169,9 -43,1 —43,7 -39,0 —44.2 -86,2
Otros servicios -23,7 -18,2 -9,5 6,7 -0,1 -15,3 -28,2
Transferencias 432,1 631,6 207,0 86,2 181,5 156,9 128,0
Privadas 309,2 226,7 70,0 444 59,1 58,2 83,3
Publicas 122,9 404,9 137,0 41,8 122,4 103,7 447
Saldo cuenta corriente -1.719,7 -1.642,1 -343,9 -589,1 -223,5 -486,0 -526,2

Fuente: Banco de Espana.
(a) Incorpora el comercio de petréleo en régimen de maquila.
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3. Balanza de Pagos: cuentas de capital (a)
Datos anuales y trimestrales

mm
1991 1992
1990 1991
I TR II'TR TR IV TR I TR

Variacion de pasivos 2.505,2 4.071,6 1.309,3 873,9 843,9 1.044,4 1.108,9
Capital a largo plazo 2.438,6 3.948,5 1.221,1 911,7 800,9 1.014,6 826,3
Sector Privado 1.992,0 2.267,3 539,2 5455 579,4 603,1 638,3
Inversiones 1.845,5 1.601,8 509,4 328,4 3134 450,5 426,5
Créditos 146,5 665,6 29,8 217,1 266,0 152,6 211,8
Sector Publico 446,6 1.681,1 681,9 366,2 2215 4115 188,0
Inversiones 1534 1.397,1 677,2 231,8 197,9 290,2 145,1
Créditos 2932 284,0 4,7 134,4 23,6 121,3 42,9
Sector Bancario - - - - - - —
Capital a corto plazo 66,6 123,2 88,2 -37,8 43,0 29,8 282,6
Sector Privado -32,8 103,8 19,4 38,1 9,3 37,0 188,6
Sector Pblico 99,4 19,4 68,8 -75,9 33,7 -7,2 94,0
Variacion de activos 572,6 598,1 140,1 236,8 -2,1 223,3 200,2
Capital a largo plazo 512,1 605,5 119,5 159,4 146,1 180,6 177,4
Sector Privado 407,8 4431 98,5 113,7 54,2 176,7 162,1
Inversiones 370,2 4428 96,4 114,3 56,2 175,9 1522
Créditos 37,7 0,3 2,1 -0,6 -2,0 0,8 9,9
Sector Publico 119,6 168,3 20,1 42,3 90,5 15,5 22,8
Sector Bancario -15,4 -5,9 0,9 3,4 1,4 -11,6 -7,5
Capital a corto plazo 60,6 -7,4 20,6 77,4 -148,2 42,7 22,8
Sector Privado 60,6 -9,0 -43,4 22,1 9,3 471 22,7
Sector Publico - 1,6 64,0 99,5 -157,5 —4,4 0,1
Movimientos monetarios del Sistema Crediticio (b) 221,7 -1.307,6 -583,6 2,7 -527,7 -193,7 -237,6
Reservas centrales netas (c) —689,3 -1.472,3 -331,9 —728,2 -162,0 -250,3 -333,1
Otros movimientos del Sistema Crediticio 911,0 164,7 -251,7 725,5 -365,7 56,6 95,5
En moneda extranjera (b) 501,5 142,4 -219,9 4142 -33,2 -18,8 415,6
Posicion en moneda extranjera (c) 490,9 -119,0 -267,8 376,8 -118,1 —-110,0 2102
Contrapartida cuentas en divisas residentes (c) -121,7 -83,2 -28,0 -29,0 —-18,3 -7,9 -24,0

Pasivos en moneda extranjera (que financian
préstamos a residentes) (d) 132,4 344,6 75,9 66,4 1032 99,1 229,4
En pesetas (b) 409,4 22,3 -31,8 3113 -332,5 75,4 -320,1
Activos a corto plazo del Sector Bancario (c) -16,9 —49,6 -50,7 47,9 -12,9 -338 -1,6
Pasivos en pesetas convertibles (d) 426,3 71,9 189 2634 -319,6 1092 -318,5

Fuente: Banco de Espana.

(a) Desde la optica del residente.

(b) Variacion de pasivos menos variacion de activos.

(c) Un signo (=) implica un aumento y un signo (+) una disminucion.
(d) Un signo (+) implica un aumento y un signo (—) una disminucion.

no residentes y su correspondiente financiacién, tan-
to a corto como a largo, no se contabilizan en la Ba-
lanza de Pagos de Espana (1).

(1) La Balanza de Pagos espafnola designaba como «cuentas en
divisas de residentes» las cuentas en moneda extranjera de los resi-
dentes no bancarios en las instituciones de crédito residentes que,
como tales operaciones domésticas, no deben aparecer en la Balan-
za de Pagos. Esta debe recoger —y, en realidad, asi lo hacia, pero
con denominacion equivoca— la contrapartida bancaria activa de es-
tas cuentas, materializada en depdésitos de las instituciones de crédi-
to residentes en sus corresponsales. Adviértase que, por tanto, no
existe ninguin motivo para considerar estos activos bancarios en mo-
neda extranjera como algo distinto del concepto de «posicién en
moneda extranjera». Ambas partidas deberian integrarse en una so-
la rubrica activa. En puridad, pues, la «posicién en moneda extranje-

32

No es ocioso insistir en que todo el tratamiento
de las rubricas relativas al sistema crediticio, en los
cuadros aqui presentados, se justifica s6lo por razo-
nes de continuidad historica en esta fase, transitoria
en lo que a metodologia se refiere. Asi, a partir de
1993 desaparecera la distincion artificial entre «posi-
cion en divisas» como algo diferente de las «contra-
partidas de las cuentas de residentes»; tampoco se

ra» mas la «contrapartida de las cuentas en divisas de residentes»
menos los «pasivos en moneda extranjera que financian créditos a
residentes» constituyen los activos bancarios netos a corto plazo en
moneda extranjera. En la sintesis de estos datos recogida en el Bo-
letin Estadistico, las tres rubricas mencionadas aparecen agrupadas
en un concepto unico.
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presentara explicitamente una rubrica tan especifica
de control de cambios como la ya mencionada de
«pasivos que financian créditos a residentes», etc.,
deficiencias que no son, en definitiva, sino proble-
mas de presentacion formal faciles de subsanar. De
hecho, los usuarios que lo deseen pueden mantener
sus series histdricas reordenando los conceptos que
aqui se presentan.

Mas importante, sin duda, serd corregir las defi-
ciencias de omision y, especificamente, la ya men-
cionada de variacidn de activos bancarios frente a no
residentes, en moneda extranjera, financiados con
pasivos frente a no residentes, también en moneda
extranjera, no contabilizados en el pasado en la Ba-
lanza de Pagos espanola y tampoco en las cifras de
1991 y 1992 aqui presentadas. Se trata de una defi-
ciencia derivada de su no contabilizacién en el Regis-
tro de Caja, al no ser operaciones sometidas al con-
trol de cambios. Obviamente, su exclusion del regis-
tro administrativo de control no justifica su omision
en la Balanza de Pagos, excepto por las mayores difi-
cultades para obtener los datos correspondientes.
Las cuentas financieras de la economia espanola, pu-
blicadas anualmente por el Banco de Espana, si in-
cluyen todos los activos y pasivos bancarios frente a
no residentes, y la Balanza de Pagos los incorporara
también a partir de 1993. En los datos de 1991, se ha
preferido no introducir una ruptura en las series his-
téricas, que, en este caso, el usuario no podria re-
construir sin dificultades. No obstante, es obvio que,
para el analisis de la operativa de las instituciones de
crédito con no residentes, las Cuentas Financieras de
la Economia Espafnola son la fuente de informacion
obligada para el analista.

También es importante mencionar una grave pér-
dida de informacion en los datos de la Balanza de
1991, en relacién con los de anos anteriores —que
no podra subsanarse tampoco hasta 1993—, y es la
imposibilidad de ofrecer una informacion separada
entre las inversiones directas y las de cartera. La Di-
reccion General de Transacciones Exteriores modifi-
co, en enero de 1991, los codigos estadisticos del Re-
gistro de Caja que permitian hacer esta distincion. En
estos momentos, sélo cabe diferenciar las inversio-
nes materializadas en acciones, de las materializadas
en titulos de renta fija. Ademas, los préstamos a mas
de cinco anos entre matrices vy filiales, que forman
parte, conceptualmente, de la inversion directa, no
estuvieron sometidos al depdsito no remunerado del
30 %, lo que estimuld, hasta su supresion, desviacio-
nes en la financiacion desde los créditos a plazos
menores, flujos que volvieron a invertirse, a su vez, a
raiz de la supresion del depdsito en la primavera del
pasado ano. Todo ello ha de tenerse en cuenta al in-
terpretar las cifras de 1991, tanto de inversiones co-
mo de créditos. Ante la imposibilidad de ofrecer el
desglose habitual de la rubrica de inversiones del
sector privado de ediciones anteriores de la Balanza,

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1992

se ofrece, en el cuadro 4, una desagregacion alterna-
tiva, que permite diferenciar las inversiones por el ti-
po de activo en que se materializan.

Por ultimo, conviene detenerse en unas observa-
ciones sobre el tratamiento del comercio de petréleo
en la Balanza de Pagos espanola. Como el usuario
habitual de sus cifras y conocedor de su metodolo-
gia sabe, esta estadistica no contabilizaba, ni como
pagos ni como ingresos, el petroleo que cruza las
fronteras aduaneras para ser refinado, sin cambio de
propiedad, por cuenta ajena y reexportado —son las
llamadas operaciones de maquila—. Este tipo de
operaciones llego a adquirir gran importancia y com-
plejidad, al mezclarse con las llamadas «falsas ma-
quilas» —véanse las notas metodoldgicas de las edi-
ciones correspondientes de la Balanza de Pagos de
Espana—, todo ello motivado e incentivado por las
ventajas otorgadas al comercio de petréleo acogido
a este régimen. La importancia cuantitativa de estas
operaciones ha sido tal, que la evolucion de los da-
tos historicos de exportaciones e importaciones de
bienes de la Balanza de Pagos aparece dominada por
este fendmeno. Puesto que su evolucidn esta ligada,
en buena medida, a factores especificos del sector
de refino y de su normativa legal concreta, incorpo-
rando, ademas, las multiples distorsiones originadas
por las enormes dificultades para su medicién, este
tratamiento metodoldgico de la Balanza de Pagos
desvirtuaba la utilidad de sus cifras para un analisis
macroecondmico general del comercio de bienes. La
liberalizacion de estas operaciones con los paises de
la CE y subsiguiente desaparicion de la informacién
derivada de su control administrativo hace muy difi-
cil seguir realizando, con una minima fiabilidad, este
tipo de ajustes, que, por otra parte, el propio quinto
Manual del FMI propone suprimir, ante la confusidn
creada entre los analistas por la divergencia de trata-
miento con otras estadisticas y, especificamente, con
las cuentas nacionales —todo ello, con independen-
cia de que el FMI solicite, adicionalmente, su medi-
cion individualizada—.

En consecuencia, los datos de comercio de bienes
presentados en los cuadros 1y 2 no llevan ajuste por
maquila de petrdleo, lo que si supone una ruptura
con las series historicas correspondientes de expor-
taciones e importaciones, aunque no de su saldo. Ad-
viértase que éste es un cambio metodoldgico que ha-
bria que acometer, en cualquier caso, en 1993, a raiz
de la entrada en vigor del quinto Manual. El que se
haya abordado ya en los datos de 1991 y 1992 tiene
la ventaja de que las cifras comparativas entre am-
bos anos seran mas significativas y utiles para los
analistas de la coyuntura, aunque no es ocioso recor-
dar que subsisten todavia otras diferencias metodo-
Iégicas significativas, tanto con la Contabilidad Na-
cional como con las cifras de Aduanas —valoracion
CIF o FOB, suministros de petréleo, ventas en con-
signacion, comercio de armas, etc.—. El inconve-
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4. Inversiones privadas

Desglose por conceptos
mm

1990 1991
VARIACION DE PASIVOS (INVERSIONES
EXTRANJERAS EN ESPANA):
Total inversiones 1.845,5 1.601,8
Acciones:
Acciones no admitidas a cotizacion
en bolsa 809,3 874,5
Acciones admitidas a cotizacion
en bolsa 425,5 238,7
Renta fija 241 277,6
Préstamos matriz filial 263,7 27,2
Inversiones en inmuebles 2449 160,3
Otros 78,0 23,5
VARIACION DE ACTIVOS (INVERSIONES
ESPANOLAS EN EL EXTERIOR):
Total inversiones 370,2 4428
Acciones:
Acciones no admitidas a cotizacion
en bolsa 227,3 297,0
Acciones admitidas a cotizacion
en bolsa 31,5 48,5
Renta fija 42,8 65,3
Préstamos matriz filial 27,0 8,0
Inversién en inmuebles 8,9 10,0
Otros 32,7 14,0

Fuente: Banco de Espana.

niente de la eliminacion del ajuste de maquilas es,
como se senald antes, la ruptura de las series histori-
cas. El Banco de Espana tiene intencion de abordar
un trabajo de reconstruccion de las series histdricas
para adaptarlas a la nueva metodologia que se adop-
tarad en 1993, pero el usuario que desee, provisional-
mente, obtener series historicas de exportaciones e
importaciones de bienes dispone de los datos nece-
sarios en las sucesivas ediciones de la Balanza de
Pagos de afnos pasados (2).

Los datos de 1992 requieren sus propias cautelas
metodolégicas, teniendo en cuenta la entrada en vi-
gor, desde el 1 de febrero pasado, del Real Decreto
1816/1991, de 20 de diciembre, sobre transacciones
econdmicas con el exterior, que supone la practica y
total liberalizacién de los cobros y pagos con el resto

(2) Los datos se pueden obtener en su cuadro 1, A1, «Ajuste en
el contenido y valor de la balanza de mercancias». El nuevo valor de
exportaciones FOB se obtendria sumando a la cifra total de exporta-
ciones FOB el renglén «Comercio de maquila de petrdleo». El nuevo
valor de importaciones FOB se obtendria sumando al total de impor-
taciones FOB las cifras de «Comercio de maquila de petréleo» y res-
tando, de la cifra resultante, el concepto «Compras de rendimien-
tos». Para no incurrir en doble contabilizacién, el canon de maquila
recogido parcialmente en el renglén «Transferencias de mercancias»
del cuadro 6 ha de deducirse de la ribrica agregada de «Otros servi-
cios y rentas», sin tenerse que anadir al valor de las mercancias, que
ya lo lleva incluido, aunque esta correccion puede introducir peque-
Aas diferencias en el saldo de la cuenta corriente.
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del mundo. El adelanto de la liberalizacién en un ano
respecto de los compromisos adquiridos con la CE
ha obligado a una adaptacién parcial de los esque-
mas contables correspondientes, toda vez que la
puesta en marcha de un sistema completo distinto
requiere no soélo incorporar nuevos colectivos de de-
clarantes, sino introducir cambios importantes en los
procedimientos de toma de datos y en los procesos
informaticos de las instituciones de crédito. Estos
motivos bastarian para introducir distorsiones inevi-
tables en las cifras. Asi, a modo de ejemplo, por lo
que a los nuevos declarantes se refiere, la propia
normativa que regula sus obligaciones de declara-
cion concede determinados plazos para el cumpli-
miento de los nuevos deberes de informacion —ver
circular 1/1992 del Banco de Espafia—, lo que supo-
ne que la incorporacién de los datos habra de adap-
tarse a los calendarios legales correspondientes.

Pero mas importante es llamar la atencién del
usuario sobre aquellos cambios en los comporta-
mientos de las series que no se deben a insuficien-
cias en los datos, sino que responden a las propias
modificaciones legales de las relaciones econémicas
con el resto del mundo. Asi, la aparicion de operacio-
nes antes inexistentes o fuertemente restringidas se
estd reflejando ya, en las cifras del primer trimestre
de 1992, en crecimientos intensos de algunas rabri-
cas, como es el caso de los créditos financieros reci-
bidos del exterior. De especial importancia en este
primer aho de transicion es la normativa que regula
la desaparicion de las cuentas extranjeras de pesetas
ordinarias, que pasan a tener la misma considera-
cion genérica que las antiguas cuentas de pesetas
convertibles. Puesto que los cobros y pagos a resi-
dentes con tales cuentas de pesetas ordinarias no se
contabilizaban en la Balanza de Pagos, cabe esperar
un aumento en los flujos de las rubricas que ahora
recogen esos movimientos. En esta linea, pueden ser
importantes: las transferencias ligadas a flujos con
emigrantes; las transacciones de las embajadas y del
personal diplomatico; y numerosas operaciones de
las Administraciones Publicas con espafoles no resi-
dentes, como el pago de jubilaciones, devoluciones
de impuestos, operaciones de deuda publica, etc.,
que, en el pasado, posiblemente se canalizaban, en
importes significativos, a través de cuentas extranje-
ras de pesetas ordinarias. De hecho, el importante
crecimiento que se observa en las cifras de transfe-
rencias privadas en el primer trimestre de 1992 pue-
de deberse, en buena medida, a este tipo de causas,
que también afectarian a otras rubricas, incluidas al-
gunas operaciones de la balanza de capitales.

14-V-1992.
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Concentracion en el
sector bancario espanol
en el periodo 1980-1991
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Este articulo ha sido elaborado por José Cebrian
y Cristina Iglesias-Sarria, de la Oficina de Institucio-
nes Financieras.

1. INTRODUCCION

El objeto de este trabajo es analizar la evolucion de
la concentracion en el sistema bancario espanol en los
ultimos doce anos. Se han incluido en el analisis los
bancos, o, en su caso, grupos bancarios, cajas de aho-
rro y entidades oficiales de crédito (1).

En estos afos se han producido movimientos que
afectan al grado de concentracidon bancaria en senti-
dos diversos, compensandose y/o potenciandose
mutuamente; este trabajo intenta determinar cudl ha
sido el efecto final mediante la elaboracién de una
serie de indices, cuya evolucion se muestra en el
conjunto de cuadros estadisticos y graficos que se
adjunta.

Los factores determinantes del grado de concen-
traciéon de un sector son el nimero de miembros que
operan en él y las diferencias de tamano, esto es, la
distribucion de las cuotas de mercado. En funcién de
ello, se puede hablar de dos conceptos diferentes de
concentracion —la absoluta y la relativa—, que ha-
cen referencia, respectivamente, a los dos factores
apuntados (2).

En cuanto al primero, la evolucién del numero de
entidades del sector bancario ha estado marcada, en
la década de los ochenta, por un importante flujo de
creaciones, absorciones y fusiones.

Todo el periodo se ha visto influido por la regula-
cion de 1978 de la presencia de la banca extranjera
en Espafna, que ha dado origen a un flujo de «crea-
cion» de sucursales, particularmente intenso en los
extremos del periodo analizado.

Por su parte, la crisis bancaria de los afos 1973-
1983 ha reducido el nimero de miembros del siste-
ma, por la adjudicacion de algunos bancos o grupos
bancarios (Banca Catalana, Rumasa) a otros grupos
espanoles, y por la liquidacidn de otros. Asimismo,
como consecuencia de la crisis, la creacién de ban-
cos espanoles se frend hasta 1989.

El incremento en el nimero de bancos compo-
nentes de los grandes grupos bancarios espanoles,
propiciado por el proceso de adjudicaciones descri-

(1) Las EOC se han agrupado en una entidad unica, sin incluir el
ICO, que no esta integrado en el Grupo Argentaria. Aunque las coo-
perativas de crédito son entidades de depdsito, no se han incluido
en el andlisis, pues, salvo contadas excepciones, eonstituyen un
grupo de operativa muy especifica.

(2) Algunos autores utilizan la nomenclatura contraria.
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to, indujo a algunos bancos a efectuar una posterior
reorganizacion interna; esto supuso dejar sin conte-
nido algunos de los bancos del grupo, las denomina-
das «fichas bancarias». La venta de parte de estas
«fichas» a grupos interesados en ejercer la actividad
bancaria, en la segunda mitad de la década de los
ochenta, antes de reanudarse la concesion de licen-
cias, actua de forma inversa, incrementando el nu-
mero de entidades.

Por ultimo, hay que senalar el efecto de las fusio-
nes o absorciones entre entidades. Hasta 1991, se
habia producido sélo una fusidn en la banca espafio-
la: la de los bancos Bilbao y Vizcaya (3); en este ulti-
mo ano, ha habido dos grandes operaciones en este
sentido: una absorcién, que ha dado lugar al grupo
Central Hispano, y la reorganizacion de la banca pu-
blica, que ha originado el grupo Argentaria. En las
cajas de ahorro, por el contrario, las fusiones y ab-
sorciones han sido la tendencia de todo el periodo,
adquiriendo extrema importancia en los dos ultimos
anos.

En cuanto a las diferencias de tamano entre las
entidades, los efectos de los movimientos que se
han producido son mas ambiguos. Las incorporacio-
nes de entidades de pequeno tamafo vy, en los Uulti-
mos afnos, algunas fusiones en la cuspide potencian
la concentraciéon, mientras que el dinamismo de al-
gunos grupos medianos y de las cajas de ahorro
opera en sentido contrario. Sin embargo, no se pue-
de generalizar sobre el efecto de las fusiones de me-
nor envergadura, de las absorciones y de la venta de
redes entre entidades ya operantes, dependiendo en
cada caso del tamafo de las entidades implicadas.

2. METODOLOGIA

Para la medicion de la concentracion del sector
bancario y su evolucion en el periodo contemplado,
se han seleccionado varios indices —uno de ellos, de
caracter dinamico— que tienen en cuenta sus dos
vertientes: la concentracion absoluta y la relativa.

Cada uno de los indices ha sido elaborado para
dos variables diferentes: los activos financieros no
interbancarios (crédito y valores de renta fija) y los re-
cursos captados del sector privado (incluyendo los
empréstitos). En ambos casos, la variable se refiere
unicamente a los negocios en Espana de los bancos
y cajas de ahorro (4).

(3) Las absorciones de bancos que se realizaron a lo largo del
periodo fueron operaciones intergrupo, que no suponen modifica-
cion del nimero de entidades independientes: Banco de Comercio y
Banca Mas Sarda, del grupo BBV, en 1989, y Banco Garriga Nogués,
dentro del grupo Banesto, en 1986.

(4) En la variable acreedores del sector privado, no se ha inclui-
do el grupo de las EOC, por no disponer de sus datos desagregados
de los del ICO para fechas anteriores a 1988.

36

Los indices se han obtenido para seis fechas: di-
ciembre de 1980 (inicial), 1985 (intermedia), 1987 (co-
mo fecha previa a la reactivacién de licencias banca-
rias y a la reorganizacion de las entidades del siste-
ma), 1989, 1990 y 1991.

A continuacion, se hace una breve descripcion de
cada uno de los indices elaborados y su interpreta-
cion:

1. Ratios de concentracion (Ry,): Definidos como
el porcentaje que representa el agregado de las m
entidades de mayor tamano sobre el total de la
muestra. Estos se recogen en el cuadro 1.

Si el objetivo es estudiar la estructura del merca-
do y la evoluciéon de la concentracion, un estadistico
de este tipo presenta claras deficiencias, puesto que
depende absolutamente del nimero de entidades se-
leccionado (m), y no tiene en cuenta el numero de
entidades operantes.

No obstante, en su conjunto, pueden ser utiliza-
dos para analizar los tramos de entidades que han si-
do mas activos en los aumentos de cuota.

2. Indice de Herfindhal-Hirschman (5): Siendo S;
la cuota de mercado de la entidad i-ésima, se define
de la siguiente forma:

Para un nimero finito de firmas el indice se mue-
ve entre 1/n (todas las entidades son del mismo ta-
mano) y 1 (el mercado es un monopolio), donde n es
el numero total de entidades a cada afno.

Dado:

(5) El indice de Herfindhal-Hirschman no es mas que un miem-
bro de la familia de indices definidos por la ecuacion:

A medida que o tiende a cero, el indice tiende a mostrar Unica-
mente el numero de firmas operantes en la industria. Altos valores
de o dan mas peso al papel de las firmas mas grandes; cuando el
valor de o es bajo, se hace mas hincapié en la presencia o ausencia
de pequenas firmas.

Para un a igual a 2, se obtiene el indice HH.
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1. Concentracion de bancos y cajas de ahorro (a)
Negocios en Espana

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Se han excluido en cada variable las entidades que presentan saldo cero.
(b) En los acreedores del sector privado no se han considerado las EOC.

Se define la variable X; como la diferencia que
presenta la cuota de mercado de la entidad i-ésima
respecto de la media.

Xi=Si-S—>Si=X+S

Obteniéndose lo siguiente:

HH= X X2+ (11
n

i=1

De [1] se desprende que HH disminuye con la re-
duccién de la diferencia en las cuotas de mercado
respecto de la media, y con el nimero de firmas ope-
rantes. Por tanto, este indice tiene en cuenta los dos
conceptos de concentracion, esto es, la absoluta y la
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Rm 1980 1985 1987 1989 1990 1991
SOBRE ACTIVOS NO INTERBANCARIOS
R+ 9,1 8,7 8,8 10,5 9,7 13,5
Rs 25,8 24,1 23,2 25,4 25,0 33,1
R; 47,0 49,4 46,1 46,8 47,7 55,2
Ra2o 74,4 73,6 71,4 71,2 72,4 74,7
Rao 85,6 85,0 83,5 84,1 85,4 86,7
Reo 90,8 90,9 90,2 90,7 91,7 92,7
Rso 94,5 94,8 94,3 94,5 95,4 96,3
Rioo 97,2 97,5 97,2 97,2 97,9 98,4
Ri20 99,0 99,2 99,0 98,9 99,2 99,5
Ri40 99,8 100,0 99,9 99,7 99,9 99,9
Riso - - - 100 100 -
PRO MEMORIA:
Numero de entidades 153 150 156 167 161 155
SOBRE ACREEDORES DEL SECTOR PRIVADO (b)
R 10,1 8,6 8,1 10,4 10,1 10,3
Rs 25,8 24,2 22,5 24,6 26,3 29,3
R, 46,7 471 44 4 45,2 47,8 51,4
R2o 72,7 72,8 69,5 68,9 71,2 74,0
Rao 85,3 854 83,4 83,4 85,8 87,8
Reo 91,4 92,5 91,4 91,5 93,6 95,4
Rso 95,6 97,1 96,1 96,2 97,9 98,9
Rioo 98,4 99,4 99,0 98,9 99,4 99,7
Ri20 99,6 99,9 99,8 99,7 99,9 100
Ri40 100 100 100 100 100 100
Riso - - - 100 - -
PRO MEMORIA:

Numero de entidades 152 146 151 164 156 153

relativa. También debe resaltarse que, a medida que
n aumenta por la incorporacion a la muestra de enti-
dades de tamano pequefo, mayor es el peso que se
atribuye a las entidades mas grandes. Por ello, pue-
de ser interesante estudiar un indice HH que haga re-
ferencia unicamente a un cierto numero de entida-
des. En este estudio se ha elegido la muestra de las
40 mayores entidades en cada aho, que representan
mas del 80 % del total de los agregados en cada uno
de los afos objeto de estudio.

40

40
1
HH, = 2 S2= Y X2+ —
0= B S X Xy

No obstante, este estadistico no tiene en cuenta
la concentracidon absoluta. Esta deficiencia es facil-
mente subsanable, de la forma siguiente:
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& 1
HH = 2 X2+ —
n

i=1

siendo n el numero total de entidades en cada ano.

3. Indice de Hall-Tideman (HT): Estos autores
ponen mayor énfasis en el nimero de entidades to-
tal de la muestra:

Posicion de la entidad en el ranking, or-
denado de forma decreciente.

De igual forma que el indice HH, HT se mueve en-
tre 1/n (todas las entidades son del mismo tamano) y
1 (monopolio), pero con la particularidad de que, a
medida que n aumenta, HT tiende a cero.

5. Numero de entidades equivalentes (NEE): Tan-
to los indices HH como el HT van acompanados en los
cuadros por este estadistico, que representa el nume-

HT = L ro de firmas de igual tamafo que daria lugar al mis-
n mo valor dado por el indice respectivo.
22 iS,-1 .
i1 Dado que si:
siendo: 1
. S;=Sparatodoi=1... n >HH=—
S T Cuota de mercado de la entidad i-ésima. ' P n
2. Indices de concentracion (a)
HHTotaI
Activos no interbancarios Acreedores sector privado (b)
Numero de " Numero de .
entidades Indice NEE entidades Indice NEE
1980 153 0,0422 24 152 0,0414 24
1985 150 0,0428 23 146 0,0408 25
1987 156 0,0394 25 151 0,0371 27
1989 167 0,0409 24 164 0,0383 26
1990 161 0,0415 24 156 0,0416 24
1991 155 0,0545 18 153 0,0470 21
HHao
1980 40 0,0570 18 40 0,0566 18
1985 40 0,0585 17 40 0,0554 18
1987 40 0,0560 18 40 0,0526 19
1989 40 0,0572 17 40 0,0545 18
1990 40 0,0564 18 40 0,0559 18
1991 40 0,0722 14 40 0,0605 17
HHao
1980 40-153 0,0385 26 40-152 0,0381 26
1985 40-150 0,0402 25 40-146 0,0372 27
1987 40-156 0,0374 27 40-151 0,0342 29
1989 40-167 0,0383 26 40-164 0,0356 28
1990 40-161 0,0377 27 40-156 0,0373 27
1991 40-155 0,0536 19 40-152 0,0421 24
HT
1980 153 0,0269 37 152 0,0274 36
1985 150 0,0270 37 146 0,0287 35
1987 156 0,0254 39 151 0,0260 39
1989 167 0,0256 39 164 0,0259 39
1990 161 0,0272 37 156 0,0290 34
1991 155 0,0303 33 152 0,0325 31

- Fuente: Banco de Espana.
(a) Se han excluido en cada variable las entidades que presentan saldo cero.
(b) Enlos acreedores del sector privado no se han considerado las EOC.
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La forma de calcular el NEE es la que sigue:

NEE = _L
HH

De tal forma que si:

NEE =1 El mercado es un monopolio;

Todas las entidades presen-
tan la misma cuota de mer-
cado.

Los diversos indices HH y HT, junto con los NEE
respectivos, se recogen en el cuadro 2.

6. Elindice de Grossack (b): Se utiliza para reali-
zar un anélisis dindmico de la concentracion.

Este indice esta basado en el analisis de regresion.
Sean:

S, La cuota de mercado de la entidad i-ésima
en el ano inicial X.

Syi La cuota de mercado de la entidad i-ésima
en el ano final Y.

Sy La media de las cuotas de mercado en el
ano inicial X.

La ecuacién seria la siguiente: Syj = a + b Sy v el
estimador minimo cuadratico del coeficiente b:

stisyi
i=1 s c
-S,S,
B n v _cov(S§,S)
En: , var (S,)
S)(I
i=1 _§)2<
n

Dado que el coeficiente de correlacion lineal es:

cov (S5, S,)
r= ———————
DT S,DT S,
Siendo DT la desviacidn tipica, se obtiene lo
siguiente:
A/ S-S,
~ DTS, 21 S =Sy
b= =r [2]

"DT s, ;
VX (8,-8)°

i=1

Por otro lado:

n
. =2 1
S, La media de las cuotas de mercado en el HH= X (S;-S)*+ — [3]
ano final V. i=1 n
3. Indice dinamico de Grossack (a)
1985-1980 1987-1985 1989-1987 1990-1989 1991-1990
ACTIVOS NO INTERBANCARIOS
b 0,99424 0,95719 1,00842 1,00364 1,11867
r 0,98725 0,99763 0,98975 0,99636 0,97618
Vv C(HH) 1,00708 0,959461 1,01886 1,00731 1,14597
Comentarios Redistribucion en favor  Redistribucion en favor  Aumento de la concen- Aumento de la concen- Aumento de la concen-
de las entidades de las entidades tracion tracion tracion
grandes medianas
ACREEDORES SECTOR PRIVADO (b)
b 0,984371 0,95221 0,99824 1,03531 1,05741
r 0,99158 0,99856 0,98120 0,99470 0,99482
+/C(HH) 0,99273 0,95358 1,01737 1,04083 0,99482
Comentarios Redistribucion en favor  Redistribucién en favor  Redistribucion en favor Aumento de la concen- Aumento de la concen-
de las entidades de las entidades de las entidades tracion tracion
grandes y pequefas medianas grandes
Fuente: Banco de Espafa
(a) Se han excluido en cada variable las entidades que presentan saldo cero.
(b) En los acreedores del sector privado no se han considerado las EOC.
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De [2] y [3] obtenemos que, para n grande:

o>

= Y =r YC(HH
" g, T YCHA

En esta formula se distinguen dos posibilidades:

a) Si Bt v, El grado de concentraciéon
ha aumentado en el periodo
considerado.

........... Se pueden dar, a su vez,
cuatro casos:

b.1) Valor derbajoy VvC(HH) =1

Se ha dado una redistribucion de las
cuotas de mercado entre las entidades
de mayor tamafo.

b.2) r=1yvalorde VC(HH) bajo

Ha habido una redistribucion de cuotas
de mercado en favor de las entidades
de menor tamano.

b.3) Valoresdery vC(HH) bajos

La redistribucion de cuotas de mercado
es general.

b.4) Valoresdery ¥ C(HH) altos

La redistribucion de cuotas se ha dado
tanto entre las grandes como entre las
pequenas.

El indice de Grossack, con comentarios acerca de
su interpretacion, se recoge en el cuadro 3.

Por ultimo, en el gréfico 1, se representan, para
las dos variables tratadas, las curvas de Lorenz, que
muestran como el porcentaje acumulativo de la cuo-
ta de mercado varia con el aumento en el porcentaje
acumulado del nimero de entidades para los ahos
1980 (inicial), 1985 (intermedio) y 1991 (final).

3. CONCLUSIONES

La interpretacion de los datos estadisticos y grafi-
cos que tratan de analizar la concentracion de un sis-
tema es siempre compleja y no univoca.

En principio, es claro que un conjunto como el
presente, en el que el 5 % de entidades absorbe alre-
dedor del 50 % de las dos variables significativas, y
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1. Concentracion en bancos y cajas
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Fuente: Banco de Espafa.

el 50 % de entidades absorbe el 95 % (grafico 1), es
un sistema de fuerte concentracion (6).

(6) Queda fuera del ambito de este trabajo la comparacion del
sistema bancario espafol con el de otros paises.
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En cuanto a la evolucién de la concentracion en el
periodo analizado (grafico 2), el comportamiento de
los indices elaborados ha sido el siguiente: en todos
ellos, se observa un punto minimo de la concentra-
cion en 1987 y, por descontado, un aumento de la
misma tras las grandes fusiones de 1991; sin embar-
go, en las fechas intermedias, la evolucion de los in-
dices no es concluyente, y difiere segun la variable
utilizada.

Tomando la partida de activos no interbancarios,
los indices HH muestran un ligero aumento en la
concentracion en el primer tramo, 1980-1985, cayen-
do en 1987, y mostrando cierta estabilidad hasta el

2. Indices de concentracion
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ultimo ano, en el que experimentan un notable incre-
mento. Cabe sefnalar que los dos indices que toman
como muestra la totalidad de las entidades (HH y HT)
apuntan a un incremento en la concentracidon en
1990, al contrario que los elaborados para las cua-
renta mayores entidades, en los que el indicador
desciende, tras un ligero aumento en 1989.

El comportamiento del indice dindmico de Gros-
sack coincide en sehalar los dos periodos con movi-
mientos inequivocos en la concentracion; sin embar-
go, en la interpretacion de los valores que toma en el
resto de los tramos, es preciso ser prudente, pues se
aproximan mucho al valor 1.

Con la partida acreedores del sector privado co-
mo variable, la evolucidén es bastante diferente. Los
indices HH, asi como el Grossack, sehalan un des-
censo de la concentracion en el periodo 1980-1985,
al contrario que con la variable de activo. A su vez, a
partir del minimo en 1987, se observa una tendencia
continuada al aumento en la concentracion, si bien
algo difusa en 1989; no obstante, el incremento ex-
perimentado en el afo 1991 es mucho menor que
con la variable de activo. Sin embargo, el indice HT,
que enfatiza el numero de entidades, muestra una
evolucion contraria a la descrita en dos sentidos: 1)
sefala un aumento de la concentracion en el periodo
1980-1985, y 2) su incremento en 1991 es superior
para la variable de pasivo que para la de activo.

Las diferencias sefnaladas son debidas, en parte, a
causas metodoldgicas y estadisticas, como el hecho
de que en cada variable se computa un niumero dis-
tinto de entidades, que no se incluyen las Entidades
Oficiales de Crédito en la elaboracion de los indices
para la variable de pasivo y, por descontado, que los
distintos indicadores de concentracidon contienen
ponderaciones diferentes de los factores que influ-
yen en la misma.

Por otro lado, la distinta evolucion de los indices
para las dos variables también esta reflejando com-
portamientos diversos de contenido econdmico. La
diferencia senalada para el primer tramo, 1980-1985,
periodo que contiene practicamente todo el proceso
de resolucion de las crisis bancarias, puede ser indi-
cativa de una retirada de fondos por los clientes de
los bancos en esta situacion, con destino a entidades
de tamano mediano-pequeno, antes de su adjudica-
cién por el Fondo de Garantia de Depdsitos. Por su
parte, la mayor claridad en los valores tomados por
el indice de Grossack en la variable acreedores del
sector privado a partir de 1989 se explica por el he-
cho de que las entidades que se incorporan al siste-
ma, bancos extranjeros y espafoles especializados,
se financian bdsicamente en el mercado interbanca-
rio y, por lo tanto, practicamente no absorben cuota.

26-V-1992.
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La calificacion o «rating»
de emisiones y emisores

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1992

Este articulo ha sido elaborado por Mercedes
Redondo, de la Oficina de Instituciones Financieras.

1. INTRODUCCION

El «rating», figura de amplia tradicion en los mer-
cados financieros anglosajones y que esta exten-
diéndose progresivamente a los europeos, va a ser
reconocido proximamente por las bolsas espafnolas.

En este articulo se delimita su concepto, se co-
mentan, en términos generales, las caracteristicas de
las entidades que lo realizan y su proceso de elabo-
racién, se apuntan posibles consecuencias de la ge-
neralizacién de este instrumento en los sistemas fi-
nancieros europeos y, para terminar, se esboza su si-
tuacién en Espana.

2. CONCEPTO DE «RATING»

El «rating» es una medida cualitativa del grado de
riesgo crediticio de una deuda, es decir, de la capaci-
dad del prestatario de devolver el principal y los inte-
reses en las fechas establecidas en el contrato de
emision.

Aungue el «rating» se fundamente en rigurosos
analisis de la situaciéon econémica y financiera del
emisor, del sector en que desarrolla su actividad y de
la calidad de su gestion, lleva implicito un compo-
nente subjetivo no cuantificable. En consecuencia, es
de gran importancia que las entidades que tengan
por objeto social la realizacion de estas calificaciones
—Ilas llamadas agencias de «rating»— sean comple-
tamente independientes de los emisores a los que
evaluan, lo que favorece la formulacidon de juicios
merecedores de la imprescindible credibilidad de los
mercados.

Son objeto de calificaciéon tanto el emisor de deu-
da, en cuanto institucion, como la propia deuda emi-
tida, aunque algunas agencias se limitan a calificar
las distintas emisiones de un mismo prestatario y eli-
gen la calificacion mas representativa como «rating»
del emisor. Esto es particularmente asi en caso de
evaluar a un pais, ya que su «rating» corresponde al
obtenido por la generalidad de su deuda externa. Por
otra parte, las agencias que distinguen entre el corto
y el largo plazo sélo califican individualmente las
emisiones a largo, ofreciendo una evaluacién unica
para el conjunto de la deuda a corto, no subordinada
ni garantizada, de un emisor determinado.

No hay limitacién alguna en cuanto al tipo de
prestatario, pues se califican desde organismos in-
ternacionales hasta empresas particulares, pasando
por toda la gama de paises, divisiones territoriales
de los mismos y empresas de cualquier titularidad,
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tamano y ubicacidon. Es necesario tener en cuenta
que, en la mayoria de los casos, la maxima califica-
cion que puede obtener un prestatario es la que co-
rresponde al pais al que pertenece, ya que los pode-
res y recursos de que dispone un gobierno —dere-
cho sobre las reservas exteriores necesarias para
servir la deuda externa, derecho de emisién de la
moneda y derecho de recaudacion impositiva— le
convierten en el deudor mas solvente de su pais.
Hay dos importantes excepciones. Si una emision
estd garantizada por una entidad extranjera, el «ra-
ting» de esa entidad puede suplantar la restriccién
del techo soberano del pais emisor. Ademas, si el
pais del domicilio oficial se selecciona con propési-
tos fiscales, no manteniéndose negocios o activos
importantes asociados a la emisidén que se evalua en
ese pais, el techo soberano del citado pais no es ne-
cesariamente obligatorio. La calificacion de la deuda
interna de un pais puede ser también superior a la
de la deuda externa.

Generalmente, se califican depdsitos bancarios,
polizas de seguro, acciones preferentes nacionales,
emisiones nacionales de renta fija (bonos y pagarés
de empresa) emitidos tanto por empresas como por
entidades territoriales, emisiones internacionales de
renta fija de cualquier tipo de emisor y emisiones de
paises (riesgos soberanos).

Los «ratings» proporcionan a los inversores un
instrumento util y sencillo que ayuda a decidir la
composicion de sus carteras. Las decisiones de in-
version se van haciendo progresivamente mas com-
plejas, debido a la evolucién de los mercados de
deuda, que han ampliado sus posibilidades en dos
aspectos fundamentales: el marco geografico y la
desintermediacion. Hoy dia, pueden entrar en con-
tacto prestamistas y prestatarios muy alejados entre
si geograficamente, careciendo los primeros de los
recursos necesarios para enjuiciar la calidad crediti-
cia de los segundos; por ejemplo, el pequeno inver-
sor norteamericano no conoce a los bancos espano-
les lo suficiente para decidirse a suscribir deuda emi-
tida por ellos. Por otra parte, muchos prestatarios
prefieren apelar directamente a los inversores —de-
sintermediacién—, utilizando las oficinas bancarias,
en todo caso, sélo como distribuidoras del producto
entre los posibles clientes, lo que reduce el papel de
los bancos al de meros comisionistas. Todas estas
innovaciones apuntan a una mayor implantacion de
la demanda de «ratings» en paises en los que su uso
no se ha generalizado aun, entre los que se encuen-
tra Espana.

Una caracteristica de! sistema de «rating» es la de
intentar hacer comparables entre si los diferentes
mercados e instrumentos de crédito, de manera que,
si dos emisiones ostentan la misma calificacién, so-
portan el mismo grado de riesgo crediticio, indepen-
dientemente de la actividad o de la condicion de resi-
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dente o no residente del prestamista. Los «ratings»
de emisiones internacionales que, por definicion, mi-
den el riesgo de insolvencia comercial, pero no el de
cambio ni el riesgo-pais, responden a iguales crite-
rios que los nacionales, aunque se tienen en cuenta
las caracteristicas del pais al que pertenece el emi-
sor, en los aspectos que puedan afectar a la protec-
cion del inversor.

Un emisor puede conseguir una determinada ca-
lificacion para su emisidon con una garantia adecua-
da, que puede consistir en el compromiso de otra
entidad —con un «rating», al menos, igual al que se
quiere obtener— de suministrar crédito o la liquidez
necesaria para efectuar los pagos a su vencimiento,
o bien en activos afectos a dichos pagos suficientes
para respaldar la calificacidon a juicio de la agencia,
tras los oportunos andlisis legales —relativos a los
derechos de los tenedores de los bonos frente a ter-
ceros— y de generacién de liquidez suficiente. Es de
sefalar que en Estados Unidos, en los ultimos cinco
anos, ha experimentado un gran crecimiento el mer-
cado de titulos respaldados por activos no hipoteca-
rios, entre los que podriamos citar los derechos de co-
bro sobre tarjetas de crédito o arrendamiento finan-
ciero de equipos, préstamos a tiempo compartido, etc.

El principal inconveniente del «rating» es que su
validez hace referencia a una fecha determinada. No
se mide la evolucion temporal de la cotizacion de los
titulos, ni se incorporan componentes relativos al
riesgo de sucesos inesperados en los analisis cuanti-
tativos subyacentes; un acontecimiento que afecte
adversamente a la situacion econdmico-financiera
del emisor, o de las instituciones que respaldan sus
emisiones, podria hacer caer drasticamente el «ra-
ting» de las mismas.

3. AGENCIAS DE «RATING»

Las primeras calificaciones de deuda de que se
tiene noticia se realizaron en los Estados Unidos en
1860, y las principales agencias se establecieron en
el primer cuarto de este siglo, encontrandose entre
ellas las que cuentan con un mayor reconocimiento
en los mercados internacionales: Moody’s y Stan-
dard & Poor’s. Recientemente, estd aumentando el
numero de empresas europeas que desean que se
desarrolle una gran agencia procedente de esta area
geografica como alternativa a las norteamericanas, y
es la IBCA del Reino Unido —primera agencia ex-
tranjera reconocida por la SEC estadounidense— la
que pretende ocupar ese puesto.

Los ingresos de estas agencias proceden de dos
fuentes: de los suscriptores de sus publicaciones y
de las entidades emisoras que abonan los derechos
de calificacidn. Para los emisores, el pago de ia tarifa
es un gasto de inversion, ya que una buena califica-

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1992



cién les permite reducir el tipo de interés, al compor-
tar menor grado de riesgo; por otra parte, cuando el
«rating» ha sido solicitado por la entidad emisora,
ésta puede prohibir su publicacion por parte de la
agencia. Existe la posibilidad de calificar emisiones
sin el consentimiento del prestatario —para satisfa-
cer la demanda de los suscriptores de las publicacio-
nes—, pero tiene el grave inconveniente de que no
se puede contar con la pertinente informacion del
emisor, lo que resta credibilidad al «rating».

4, PROCESO DE OBTENCION DE LOS «RATINGS»

Para llevar a cabo la calificacién de una emisién
determinada, seréd necesario conocer previamente la
situacion financiera del emisor. A este fin, la agencia
solicitard a su cliente una documentacion basica que
sera uniforme para las entidades de su mismo tipo
(industrial, financiera, etc.) y mantendra reuniones
con representantes del emisor para recabar informa-
cion complementaria. Con este mismo objetivo de
homogeneidad, incluso pueden pedir al cliente que
presente sus estados contables en funcién de princi-
pios diferentes de los que la entidad prestataria utili-
za habitualmente. Se tienen en cuenta, ademas, el
entorno econdmico y politico de los mercados en
que se desenvuelve la entidad, las caracteristicas del
sistema empresarial, el marco legal, etc. Un apoyo
del gobierno a la empresa eleva necesariamente su
calificacion. Cuando se trata de calificar una emision
concreta, si existen garantes o activos de respaldo, se-
ré necesario que se aporten los datos adecuados para
estudiar el nivel de apoyo que ofrecen. A partir de es-
tos datos, la agencia otorga un nivel inicial de «rating»
gue comunica a la entidad; si ésta cree que el nivel no
es justo, podra aportar los argumentos que considere
necesarios para que se revise la calificacion; en cual-
quier caso, como ya se ha comentado, siempre tiene
la opcidn de prohibir que se publique el «rating».

La calificacién se revisara periddicamente en fun-
cién de la evolucion de las circunstancias que rodeen
al emisor; en caso de considerarse necesario un
cambio, el proceso se inicia de nuevo. Es costumbre
que las agencias pidan a sus clientes la celebracién
de reuniones anuales para mantener actualizada la
documentacion que respalda las calificaciones otor-
gadas, y que envien con frecuencia listas de alerta a
sus suscriptores, con el fin de mantenerlos al co-
rriente acerca de las entidades que estan siendo ob-
jeto de revisién en la calificacion de algunas o de to-
das sus emisiones.

5. LAS CALIFICACIONES

Cada agencia define, en términos facilmente
comprensibles, unas tablas de cédigos basicos jerar-
quizados propios, que utiliza para traducir el resulta-
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do de sus calificaciones. Generalmente, las tablas
son distintas, segun que la deuda a la que se refieren
tenga un vencimiento inicial a corto o a largo plazo.

Las tres o cuatro calificaciones mas altas —con
menor grado de riesgo— constituyen lo que en el ar-
got inversionista se denomina «grado de inversion»,
agrupandose el resto con el nombre de «grado de
especulacion». Existen determinadas instituciones y
empresas a las que sus propios estatutos o las direc-
trices de actuacion de sus altos cargos Unicamente
les permiten efectuar sus inversiones en el «grado
de inversion».

En el cuadro 1, se resumen las tablas de califica-
ciones utilizadas por las agencias Standard & Poor’s,
Moody’s e IBCA.

El sistema de Moody’s permite una comparacion
de titulos de deuda calificados, sin tener en cuenta la
moneda en la que estdn denominados, el pais del
emisor o la industria en la que el mismo opera
Moody’s califica el 70 % de todos los eurobonos y
mas de 400 emisores de europagarés de empresa y
eurocertificados de depdsitos.

Con la calificacién a largo plazo, Moody’s refleja
su valoracién a dos niveles: 1) el riesgo de crédito, o
la capacidad futura del emisor para devolver sus
obligaciones a largo plazo; y 2) la proteccién del con-
trato, es decir, el nivel de proteccion legal permitido
al tenedor de un titulo especifico, basado en las clau-
sulas del contrato de ese titulo relativas a su status
de subordinada o no, seguros, cldusulas de pignora-
cion negativas, garantias, etc. Un «rating» de una
deuda no subordinada ni garantizada puede conside-
rarse como una indicacién de la calidad de crédito en
conjunto del emisor, pero Moody’s aconseja a los in-
versores que confirmen los «ratings» de los titulos
especificos que pretendan comprar, ya que diferen-
tes emisiones de un mismo emisor pueden tener dis-
tinta calificacion, debido a las diferentes clausulas de
los contratos.

Por el contrario, los «ratings» a corto plazo se
aplican a todas las emisiones no subordinadas ni
aseguradas con un vencimiento inicial inferior al
afno, sin tener en cuenta la moneda o el mercado en
gue se lleva a cabo la emision (con la excepcidn de
las emisiones respaldadas por otra entidad a través de
vehiculos tales como cartas de crédito o garantias).

Esta agencia establece un paralelismo aproxima-
do entre los «ratings» a largo y corto plazo, advirtien-
do que no necesariamente son aplicables a todas las
situaciones. La P-1 del corto plazo equivale a las com-
prendidas entre Aaa y A3 del largo plazo; la P-2, a las
comprendidas entre A2 y Baa2, y la P-3, a las califica-
das con Baa2 y Baa3. Por tanto, las NP se correspon-
den con las del grado especulativo, entre Ba1y C.
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1. Tablas de calificaciones

Standard & Poor's Moody's IBCA
Largo plazo Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo Corto plazo
GRADO DE INVERSION
AAA A-1+ Aaa P-1 AAA+ Al+
AA+ A-1 Aat AAA
AA A-1- Aa2 AAA—
AA- A-2+ Aa3 AA+ A1l
A+ A-2 A1l AA
A . A-2— A2 pP-2 AA—-
A— A-3+ A3 A+ A2
BBB+ A-3 Baat A
BBB A-3— Baa2 P-2 A-
BBB- Baa3 BBB+ B1
BBB-
GRADO DE ESPECULACION
BB+ B+ Bai NP BB+ B2
BB B Ba2 BB
BB- B- Ba3 BB-
B+ C+ B1 B+
B ] B2 B
B- C- B3 B-
CCC+ D Caa CCC+ C1
CcC Ca CCC
CccC- Cc CCC-
CC+
cC D1
CC-
C+
C
C-

Fuente: Publicaciones periddicas de estas agencias.

La agencia britanica IBCA presenta la novedad de
calificar la gestidon corriente de un banco (mediante
el «rating» individual) y el mayor o menor respaldo
que la entidad tendria en caso de dificultades («ra-
ting» legal). Cada uno de estos «ratings» dispone de
cinco categorias, nombradas con las letras A, B, C, D
y E (y graduaciones entre ellas: por ejemplo, A/B,
D/E, etc.) en el caso del «rating» individual, y con los
numeros 1, 2, 3, 4y 5, en el del legal.

6. PERSPECTIVAS DE LA IMPLANTACION DEL
SISTEMA DE «RATING» EN LOS MERCADOS
EUROPEOS

En la udltima década, se observa una extension
creciente —incluso con apoyo institucional— del sis-
tema de «rating» a otros paises industrializados dife-
rentes de Estados Unidos, aunque todavia estan bas-
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tante lejos de alcanzar el grado de desarrollo conse-
guido en dicho pais.

Una posible consecuencia de la generalizacion
del sistema seria que los departamentos de analisis
crediticio de los bancos quedarian limitados, en bue-
na medida, al area de concesion o denegacion de
sus propios préstamos, ya que las publicaciones de
las agencias de «rating» ofrecen a los prestatarios la
posibilidad de dar a conocer sus emisiones, y a los
inversionistas, una gran cantidad de informacién ob-
jetiva sobre distintas posibilidades de estructuracion
de sus carteras.

Por otra parte, la regulacion internacional del coe-
ficiente de solvencia bancario pondera al 100 % los
activos no hipotecarios sobre el sector privado, lo
que supone un estimulo para dar de baja en el balan-
ce algunos de estos activos en determinados mo-
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mentos. Esto se consigue mediante la titulizacion
—conversion en instrumentos de deuda negociables
en los mercados financieros—, lo que hace surgir la
necesidad del correspondiente «rating».

Finalmente, el previsible refinamiento de la legis-
lacion comunitaria bancaria en materia de coeficien-
te de recursos propios de entidades de crédito y de
valores también ejerce su influencia en el «rating».
En la actualidad, se esta discutiendo si la directiva de
adecuacion del capital deberia establecer unos coefi-
cientes especificos que distinguiesen entre prestata-
rios, segun su calidad crediticia. No todas las empre-
sas privadas son igualmente solventes y es ldgico
suponer que la directiva recogiera estas diferencias,
aplicando un coeficiente menor a las inversiones con
clientes de mayor solvencia. Esta «graduacidn segtn
calidad crediticia» de determinadas partidas podria
determinarse con distintos criterios —por ejemplo, si
se ha adquirido un valor emitido por una sociedad
anoénima privada, el hecho de que se negocie o no
en bolsa—, siendo el «rating» un medio posible para
este fin, siempre que se haya generalizado conve-
nientemente. Sin embargo, el coste de la calificacion
puede ser excesivo para las emisiones de pequefias
y medianas empresas, no resultdndoles rentable su
utilizacion; en consecuencia, el uso del «rating» co-
mo criterio exclusivo de calidad crediticia podria
convertirse en un mecanismo discriminador.

7. SITUACION ACTUAL DE LAS AGENCIAS
DE «RATING» EN ESPANA

Por el momento, la demanda de «rating» es muy
pequena en Espana; no se considera necesario para
colocar el papel el hecho de que haya sido previa-
mente calificado. Es posible que una de las causas
sea el fuerte peso de la banca en el sistema financie-
ro espanol, que hace que los grandes prestatarios
consideren mas seguro colocar sus emisiones a tra-
vés de la banca, contando con una cultura financiera
no muy amplia por parte del pequeno inversor, el
cual puede creer que, en ultima instancia, el banco
garantizara el buen fin de la operacidn. Existen algu-
nas agencias de «rating» espanolas que parecen te-
ner la opinion de que seran las grandes agencias
americanas las que lleguen a desarrollar el mercado
de «rating» en Espana (al igual que ha ocurrido con
las auditorias).

Recientemente, se ha planteado la posible partici-
pacidon de agencias extranjeras en Espafa, con la
existencia de dos proyectos paralelos, uno desarro-
llado por la Generalidad de Catalufa, con el apoyo
de la Bolsa de Barcelona, que contaria con la partici-
pacion de la agencia britanica IBCA, y otro en Ma-
drid, respaldado por la Bolsa de Madrid, por el ICO
(va a participar con un 25 %), por Investigacion Coo-
perativa entre Entidades Aseguradoras (ICEA) y por
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Inverseguros, aunque también se espera el apoyo de
las Bolsas de Valencia y Bilbao; la agencia extranjera
colaboradora seria Standard & Poor’s, que participa-
ria en la sociedad con un 25 %, si bien la calificacion
de grandes empresas nacionales seguiria haciéndo-
se desde su sede en Londres. En estos proyectos
pueden presentarse conflictos de intereses, si las en-
tidades participantes son, simultadneamente, emiso-
res activos sujetos a «rating».

8. BIBLIOGRAFIA

Ei lector interesado puede acudir a las publicacio-
nes periddicas de las tres agencias citadas en el tex-
to, para conocer las definiciones de las calificaciones
ofrecidas en el cuadro 1 y los «ratings» obtenidos
por algunas entidades de crédito y otros emisores
institucionales espafoles. A titulo de ejemplo, pue-
den citarse «Rating Reviews. Financial Institutions
Worldwide», de la IBCA, «Moody’s Credit Opinions.
Financial Institutions» y «Standard & Poor’s Financial
Institutions Ratings».

27-V-1992.
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1.

-2

INTRODUCCION

Los acuerdos firmados en Maastricht el pasado
mes de diciembre sitian la estabilidad de precios
como uno de los objetivos basicos del proceso de
Unién Econémica y Monetaria. Aunque a lo largo de la
década de los ochenta la economia espanola consi-
guioé reducir significativamente su diferencial de in-
flacion con los paises comunitarios, se ha constata-
do, a lo largo de los ultimos anos, una fuerte resis-
tencia para la culminacion de este objetivo, lo que
podria dificultar el camino a la plena integracién.

El proceso de desaceleracion de la tasa de infla-
cion en la economia espafnola se interrumpio en el
ano 1989 (véase grafico 1), al concluir el periodo de

1. Indice de precios al consumo (a)
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(a) Tasas interanuales.
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contencién en los costes laborales y absorberse la
evolucion favorable del precio de los bienes importa-
dos registrada en anos anteriores (grafico 2). Este
proceso se desarrolld, desde mediados de 1985, en
un contexto de fuerte y constante aumento de la de-
manda, que afectd de forma desigual a los distintos
sectores, segun se vieran mas o menos afectados
por la liberalizacion y apertura al exterior de la eco-
nomia. Las rigideces que aun persisten en el merca-
do de trabajo pusieron en marcha, de nuevo, los me-
canismos de indiciacion salarial, que contribuyeron
al mantenimiento y agudizacién de las tensiones in-
flacionistas.

En este articulo, se analizan las caracteristicas
mas importantes del proceso inflacionista registrado
en Espana durante los ultimos anos, dentro de las

2. Precios y costes en el total economia
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pautas de convergencia de precios y costes registra-
das, a lo largo de las dos ultimas décadas, en las
principales economias europeas. Se trata, ante todo,
de proporcionar una exposicion ordenada de la in-
formacion estadistica disponible en el marco de las
cuentas nacionales, a partir de la utilizacion de un in-
dicador de costes que refleje la contribucion de sus
distintos componentes al deflactor de la demanda
agregada final.

El trabajo se ha dividido en dos partes. En la
primera, se lleva a cabo un andlisis comparativo de
costes y precios, tratando de identificar los compo-
nentes que, desde el lado de la oferta, tienden a difi-
cultar la convergencia de las tasas de inflacion. En la
segunda, se efectia un andlisis mas detenido del
mercado de trabajo en Espafa, dada la importancia
de los costes del trabajo en el mecanismo de forma-
cion de los precios, sefalando algunas de sus princi-
pales caracteristicas.

Con este enfoque se pretende establecer un mar-
co de referencia, dentro de un horizonte temporal re-
lativamente dilatado, que sirva para encuadrar pos-
teriores estudios a nivel mas desagregado.

2. ANALISIS COMPARATIVO DE COSTES
Y PRECIOS

2.1. Indicadores de costes y precios

Una forma util de analizar el proceso de forma-
cion de precios y costes en una economia es la basa-
da en un cuadro de costes que recoja la contribucion
de cada uno de sus componentes al deflactor de la
demanda final. Aunque este tipo de analisis se en-
cuentra sesgado hacia el lado de la oferta y hace
abstraccidon de los factores que actuan desde el lado
de la demanda, al considerar un periodo suficiente-
mente dilatado, referido a distintas economias, se
puede aportar informacidn relevante que ayude a en-
tender el desarrollo especifico de la dindmica infla-
cionista.

Para abordar el tema, se ha elaborado un indica-
dor de costes, siguiendo la metodologia expuesta en
el Boletin Econdmico del Banco de Espana (1), con-
sistente en aislar el margen unitario del resto de los
componentes del coste, dentro de los cuales se in-
cluyen los del trabajo, de los productos importados y
los impuestos indirectos netos de subvenciones. El
margen unitario se obtiene por residuo e incluye el
coste del capital, el de otros factores productivos no
incluidos en el indicador y los beneficios empresaria-
les.

(1) Diciembre de 1990, pags. 67-72.
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La forma en que se ha construido el indicador de
costes permite inferir consecuencias sobre la evolu-
cién del margen unitario, comparandolo con el de-
flactor de la demanda final. Esta formulacion parece
adecuada, ya que no se trata de analizar las reglas
que siguen las empresas para establecer sus precios,
sino del proceso de formacidn de costes que hay de-
tras de la dinamica inflacionista.

A los efectos que interesan en este articulo, el in-
dicador de costes se puede descomponer en los si-
guientes elementos:

a) Los costes del trabajo por unidad de demanda fi-
nal, que se descomponen, a su vez, en el pro-
ducto del coste laboral por unidad de PIB y el co-
eficiente PIB/demanda final en términos reales.

El coste laboral por unidad de PIB se define, por
su parte, como el cociente entre la remuneracién
por empleado y la productividad por empleado. El
término empleado se refiere tanto a asalariados co-
mo a no asalariados. Dado que no existe informa-
cion sobre la remuneracion de los no asalariados, se
ha considerado que éstos perciben la misma remu-
neracion que los asalariados. Los aumentos en el
coste laboral por unidad del PIB provienen, por un
lado, de aumentos en la remuneracion por emplea-
do, que incluye las ganancias de los trabajadores
antes de deducir los impuestos y las cotizaciones
sociales pagadas por los empresarios, y, por otro,
de reducciones en la productividad media observa-
da del trabajo, definida como el cociente entre el PIB
real y el total de ocupados. Por lo tanto, las ganan-
cias de productividad observada provienen de unos
menores requerimientos de empleo por unidad de
producto real.

La tasa de variacion del coeficiente PIB/demanda
final en términos reales es aproximadamente igual
a la diferencia entre el crecimiento real del PIB y el
crecimiento real de la demanda final, por lo que un
aumento de la penetracion de importaciones en el
pais, al sustituir bienes y servicios producidos con
trabajo nacional por productos extranjeros, tendera
a reducir dicha relacion, moderando el crecimiento
de los costes laborales por unidad de demanda
final.

b) Los costes de importacion por unidad de de-
manda final, que se descomponen en el produc-
to de un precio, el deflactor de las importacio-
nes, y una cantidad: las importaciones por uni-
dad de demanda final. Dicha descomposicion
permite aislar el impacto de un aumento de la
penetracion de las importaciones sin que se vea
afectado por las variaciones del deflactor, que, a
su vez, dependen de la evolucion del tipo de
cambio y de los precios de los bienes respecti-
vos en los mercados internacionales.
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c) Por ultimo, los impuestos indirectos netos de
subvenciones, en los que no se efectia ningun
tipo de descomposicion.

A partir de este indicador de costes, el deflactor
de la demanda final se obtiene cargando un margen
de explotacion a dichos costes, lo que permite ver la
influencia relativa de aquellos y la del excedente bru-
to de explotacion en las variaciones de la demanda
final, es decir:

(WYl p m T
F"“(Ly/N dJ+P’“d)(1+h)+d !
siendo
E-w(N-A
h=_—. w(N-A) [2]

el margen de explotacién, Pd el deflactor de la de-
manda final, w la remuneracidon por asalariado, y el
producto interior bruto real, N el total de ocupados,
d la demanda final real, Pm el deflactor de las impor-
taciones, m las importaciones reales, T los impues-
tos indirectos netos de subvenciones, E el excedente
de explotacion y A el niumero de asalariados.

2.2. Contribucion de los costes a las variaciones
del deflactor de la demanda final

El perfil del crecimiento del deflactor de la de-
manda final durante las dos Ultimas décadas, en los
cinco paises europeos objeto de comparacion —Ale-
mania, Francia, Italia, Reino Unido y Espaha—, repre-
sentado en el gréafico 3, muestra una pauta relativa-
mente comun. No obstante, durante los periodos de
aceleracion de la inflacidn, tendié a aumentar la dis-
persiéon de los precios entre paises, mientras que en
ia fase de desaceleracion se avanzo significativamen-
te en la reduccion de los diferenciales inflacionistas.
Entre los anos 1987 y 1988, se paralizo, en el plano
comunitario, el proceso de reduccion del ritmo de
avance de los precios.

Espana fue el pais que mostré una mayor resis-
tencia a la desaceleracidon de su tasa de inflacion,
tras sufrir los efectos del primer choque energético,
de tal forma que los precios mantuvieron una ten-
dencia creciente hasta 1977, situandose el crecimien-
to del deflactor de la demanda final, en dicho ano, en
el 23 %, mientras que el resto de los. paises practica-
mente habia absorbido los efectos del primer enca-
recimiento drastico de la energia. En concreto, el cre-
cimiento del deflactor en Alemania se situd, en 1977,
en el 3,4 %, mientras que en el Reino Unido seguia
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3. Deflactor de la demanda final (a)
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siendo relativamente elevado (14 %), pero, en todo
caso, muy inferior al de Espana.

Tras el impacto de la segunda crisis energética, la
desaceleracion de los precios en la economia espa-
nola durante los cuatro primeros anos de la década
de los ochenta fue muy moderada, en relacién con la
de otros paises, situandose el crecimiento medio
acumulado en un 14,7 %. A partir de 1984, y hasta
1988, se avanzo significativamente en la reduccion
del diferencial inflacionista medido a través del de-
flactor de la demanda final, que disminuyd en 7 pun-
tos porcentuales respecto a Alemania. El crecimiento
del deflactor pasé del 13,2 %, en 1983, al 4,8 %, en
1988. Posteriormente, el repunte inflacionista obser-
vado en todas las economias consideradas provoco
la aparicion de dos bloques de paises: Alemania y
Francia —el primero, hasta 1990—, que habian alcan-
zado niveles de inflacion muy bajos, mostraron una
aceleracion de los precios mas moderada que el Rei-
no Unido, Italia y Espana, produciéndose un nuevo
aumento en el grado de dispersion, o, al menos, fre-
nandose la tendencia hacia la reduccion de los dife-
renciales.inflacionistas.
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2.2.1. Costes de importacion

En el gréfico 4, se ha representado la contribu-
cion de los distintos componentes de los costes y del
excedente a las variaciones del deflactor de la de-
manda final en los cinco paises considerados. Los

4. Aportaciones al crecimiento de la demanda
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dos picos inflacionistas de 1974 y 1980 vinieron pre-
cedidos por la explosién de los costes de importa-
cion derivados de los dos choques energéticos. La
desaceleracion posterior de dichos costes, que al-
canzdé ritmos muy fuertes en 1986 y 1987, contribu-
y6 a la reduccién de la inflacion. A partir de 1987,
los costes de importacion se colocaron en niveles
considerados mas sostenibles a medio plazo. Dado
el favorable comportamiento de los costes de im-
portacion durante estos Ultimos anos, cabe concluir
que la reciente aceleracién de la inflacion ha venido
explicada por factores internos, asociados, en gran
medida, al comportamiento de los costes unitarios
del trabajo.

El deflactor de la demanda final se puede expre-
sar como suma ponderada del deflactor del PIB y del
deflactor de las importaciones, siendo la pondera-
cion de cada componente su participacion en la de-
manda final real. Esta descomposicion permite cen-
trar la atencion en el efecto directo que los precios
de las importaciones ejercen en la dinamica inflacio-
nista. Adicionalmente, es posible aislar la influencia
del tipo de cambio en la evoluciéon del deflactor de
las importaciones, para lo cual se ha utilizado una
serie de tipo de cambio efectivo nominal frente a los
paises desarrollados.

La comparacion de las tasas de variacion de los
deflactores del PIB y de las importaciones, represen-
tadas en el gréafico 5, permite distinguir pautas de
comportamiento diferentes entre Espana y el resto
de los paises. En el caso de la economia espafola se
pueden identificar tres etapas: durante la década de
los setenta el deflactor del PIB se situd por encima
del deflactor de las importaciones, con la excepcion
de 1974; durante el primer quinquenio de los ochen-
ta, se produjo el fendmeno inverso, y, a partir de
1985, el deflactor del PIB volvié a situarse por enci-
ma del deflactor de las importaciones. A grandes
rasgos, estas distintas fases sefalan que, durante la
década de los setenta, y a excepciéon de 1974, fueron
los precios internos los que en mayor medida contri-
buyeron a la aceleracidon de la inflacion, medida a
partir del deflactor de la demanda final. Por el con-
trario, el inicio del periodo de desaceleracion de los
precios se vio frenado, durante los primeros afos
ochenta, por el comportamiento alcista de los pre-
cios de importacion. A partir de 1985, se inicidé una
senda de moderacion de los precios de importacién,
alcanzando su punto maximo en 1986 y mantenién-
dose estabilizados a partir de entonces. Esta evolu-
cion favorable de los precios de los bienes importa-
dos desempend un destacado papel en la desacele-
racién de la inflacion.

En el grafico 6, se han representado las tasas de
crecimiento del deflactor de las importaciones y del
tipo de cambio, lo que permite distinguir la inciden-
cia de esta ultima variable en el comportamiento de
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5. Deflactores del PIB y de las importaciones (a)
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la primera. Se aprecia como, durante gran parte de
los anos setenta —con la notable excepcién de
1979— vy los primeros ochenta, la debilidad del tipo
de cambio de la peseta fue un elemento impulsor en
el crecimiento de los precios de importacion, acen-
tudndose las tensiones de origen externo que éstos
estaban experimentando. Posteriormente, la politica
de fortaleza del tipo de cambio de la peseta contribu-
y6 a moderar ain mas el comportamiento entonces
favorable de los precios internacionales.
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6. Deflactor de las importaciones y tipo
de cambio efectivo nominal
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Otras economias, como la alemana, con una evo-
lucién mas estable de su tipo de cambio, atenuaron
considerablemente las fluctuaciones de los precios
de importacidn expresados en su propia moneda.
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2.2.2. Costes laborales

El factor interno que en mayor medida ha contri-
buido a las variaciones del deflactor de la demanda
final es el coste laboral unitario, siendo, a la vez, en
el que se aprecian mayores discrepancias entre pai-
ses, tanto respecto a su perfil como a su importancia
relativa.

El encarecimiento de los precios de la energia in-
dujo en todos los paises una aceleracion de los cos-
tes laborales unitarios que intensificd el crecimiento
de los precios interiores. Las mayores discrepancias
se produjeron durante la primera crisis, cuando los
crecimientos de los costes laborales unitarios fueron
mas intensos, y se retraso, en mayor medida, su pro-
ceso de desaceleracion, aunque dicho comporta-
miento varié significativamente entre paises. En par-
ticular, destaca el caso de Espana, donde la acelera-
cion de los costes laborales unitarios se mantuvo
hasta 1977, situandose su tasa de crecimiento, en
ese afho, en el 24,2 %, frente a una notable desacele-
racion en el resto de los paises. En Alemania, el cre-
cimiento de los costes laborales unitarios, en 1977,
fue del 3,3 %, mientras que en el resto de los paises
el crecimiento oscilé en torno al 10 %.

Durante la década de los ochenta, la pauta de
comportamiento de los costes laborales unitarios
por unidad del PIB, representada en el grafico 7, ten-
di6 a hacerse mas homogénea, produciéndose en to-
dos ellos una progresiva reduccion de sus ritmos de
crecimiento, de una intensidad relativamente mayor
en los paises que partian de cotas mas elevadas. El
resultado fue una importante desaceleracion de los
precios, asi como una reduccion de los diferenciales
inflacionistas. El pericdo de moderacion salarial en-
tre 1981 y 1987, que en Espafa supuso pasar de una
tasa del 14,9 %, en 1980, al 6,2 %, en 1988, fue el
principal factor explicativo de la desaceleracion de
los costes laborales unitarios, aunque también con-
tribuyeron los aumentos registrados en la productivi-
dad del trabajo. A partir de 1988, se produjo, en to-
dos los paises europeos, una aceleracion de los sala-
rios que, en combinacién con un menor ritmo de cre-
cimiento de la productividad del trabajo, indujo una
aceleracion de los costes laborales unitarios, aumen-
tando su contribucion al crecimiento de los precios.

En el grafico 8, se ha representado el crecimiento
medio acumulado de la productividad del trabajo y
de sus componentes durante el primerc y el segundo
quinquenio de la década de los ochenta, observando-
se que Espana fue el pais con crecimientos de la pro-
ductividad del trabajo mas intensos durante el pri-
mer periodo y mas moderados durante el segundo.
En los primeros afos ochenta, el fuerte proceso de
destruccion de puestos de trabajo registrado en la
economia espafnola permitio que la productividad del
trabajo creciera a una tasa media acumulada del 3 %,
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7. Costes laborales (a)
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de tal forma que la caida del empleo contribuyé, a
través de las ganancias de productividad aparente, a
la desaceleracion de los precios, con una intensidad
relativamente mayor que en el resto de los paises.
En el segundo quinquenio, el proceso se invirtid y
Espafna volvid a situarse en el lado extremo, siendo
el pais que alcanzé avances mas moderados de la
productividad del trabajo: la mitad del registrado en
el periodo anterior.
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8. Productividad, PIB y empleo
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El intenso dinamismo de la demanda durante los
ultimos afios de la década de los ochenta ejercio una
fuerte presion sobre los factores de produccién, dan-
do lugar a un notable aumento de la utilizacion de la
capacidad productiva y a un fuerte crecimiento del
empleo, reduciéndose el ritmo de crecimiento de la
productividad aparente. Al contrario de lo que ocu-
rrié durante el quinquenio anterior, el proceso de
creacién de empleo indujo un freno a la desacelera-
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cion de los costes laborales unitarios, fenémeno que
revistié mayor intensidad en la economia espanola.
Esta situacion muestra como, para seguir avanzando
simultaneamente en la reduccién del diferencial de
los costes laborales unitarios y del desempleo, es ne-
cesaria una moderacion salarial de una intensidad
relativamente mayor en la economia espafiola que
en el resto de los paises europeos, que presentan
una tasa de paro notablemente inferior.

En el resto de los paises comunitarios, aunque no
se produjo un cambio tan brusco en el ritmo de cre-
cimiento de la productividad, si se aprecia que, du-
rante el segundo periodo, dicha variable mostré un
menor dinamismo, en relaciéon al crecimiento de la
produccién, fruto de la desigual evolucion del em-
pleo entre ambos periodos. Este cambio en la evolu-
cién del empleo en el marco europeo pudo explicar-
se por un conjunto de factores, entre los que cabe
destacar: el crecimiento relativo del sector servicios
frente a la industria, con unos mayores requerimien-
tos de empleo por unidad producida; la incidencia de
los programas de fomento del empleo para combatir
las altas tasas de paro existentes en la Comunidad, y
el cambio en la utilizacion de los factores de produc-
cidn surgido a partir de la moderacién registrada por
los salarios durante el periodo anterior, que, en com-
binacion con unas politicas econdmicas restrictivas,
dieron lugar a altos crecimientos de los tipos de inte-
rés, por lo que tendidé a encarecerse el capital en re-
lacion a la mano de obra (2).

2.2.3. Impuestos indirectos netos de subvenciones

Otro componente del indicador de costes que
contribuye a explicar las variaciones de los precios,
aunque con un impacto mas reducido, son los im-
puestos indirectos netos de subvenciones. Su evolu-
cion depende de los cambios que se han ido produ-
ciendo en los distintos paises en la imposicion indi-
recta, por lo que no cabe esperar una pauta de com-
portamiento comun. Aunque el impacto inflacionista
de un aumento impositivo es temporal, existe el ries-
go de que dicha modificacién induzca un aumento
de las expectativas inflacionistas, y, en la medida en
que éstas se trasladen a los salarios, pueden dar lu-
gar a un crecimiento de los costes laborales unita-
rios, presionando al alza los precios y afianzando di-
chas expectativas.

En el grafico 9, se observa que Espana y el Reino
Unido fueron los paises que experimentaron tasas
de crecimiento relativamente mas intensas de los
impuestos indirectos netos de subvenciones durante
la década de los setenta, pero, a partir de 1980, pre-

(2) Para un andlisis mas detenido del tema ver «Developments
on the EC labour marcket since 1983», European Economy (1991),
Study n® 3, pags. 117-121.
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9. Impuestos indirectos netos de subvenciones (a)
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sentaron una evolucién muy dispar, ya que mientras
en el Reino Unido se produjo una brusca reduccion
—fendmeno que fue comun al resto de los paises,
con la excepcion de Italia—, en Espana siguieron
manteniéndose tasas de crecimiento muy elevadas
hasta 1986, afio a partir del cual se produjo una in-
tensa aproximacion a las tasas de crecimiento de las
demas economias.

2.3. Cambios en el reparto de la demanda final y
su incidencia sobre los precios

Una vez analizado el perfil temporal de los distin-
tos componentes del indicador de costes, resulta in-
teresante ampliar esta informacién, incluyendo la
evolucion del margen unitario, para poder apreciar,
dentro de un contexto mas globalizado, los cambios
que se han ido produciendo en el reparto de la de-
manda final y como han influido sobre el comporta-
miento de los precios.

Los distintos ritmos de crecimiento de los costes
unitarios y del excedente unitario van cambiando
gradualmente su participacion en la demanda final.
El crecimiento del excedente unitario no implica, ne-
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cesariamente, el incremento del «mark-up» sobre los
costes totales o de la participacion del excedente en
la demanda final, ya que el signo de tales variacio-
nes depende también del cambio relativo registrado
por los precios y los costes unitarios. Sin embargo,
si el excedente unitario crece a un ritmo superior al
de los costes, se producird un aumento de su partici-
paciéon y, por tanto, un incremento del «mark-up».
Adicionalmente, durante los periodos de desinfla-
cion, los costes tienden a desacelerarse, de tal forma
que las empresas pueden aumentar sus margenes
por el simple retraso del ajuste de los precios. Hay
que tener presente que el margen unitario cubre tan-
to el coste del capital y de otros factores productivos
distintos del trabajo, de los consumos intermedios y
de los impuestos netos de subvenciones, como los
beneficios empresariales.

El andlisis de la evolucion de las ponderaciones
o, lo que es lo mismo, de las participaciones de los
costes y del excedente bruto de explotacién en la de-
manda final, aporta informacion sintética sobre los
componentes que en mayor medida han contribuido
a explicar las variaciones de los precios. Aunque en
un horizonte temporal suficientemente dilatado las
ponderaciones tienden a ser estables, a corto plazo
pueden variar significativamente e incluso perdurar
durante varios anos. Dichos cambios, que reflejan el
intento por parte de los distintos agentes sociales de
apropiarse de una mayor participacion de la renta
real, ayudan a entender la dinamica inflacionista, asi
como el origen de las resistencias para iniciar un
proceso de desaceleracion de los precios.

Resulta interesante distinguir la evolucion de las
ponderaciones en tres periodos: (1971-1979), (1980-
1985) y (1986-1990), situacion que aparece reflejada en
el grafico 10. En términos generales, exceptuando el
caso de Espafa, se aprecia una pauta de comporta-
miento relativamente comun. Durante la década de los
setenta, las ponderaciones de los costes totales tendie-
ron a aumentar, en detrimento de la participacion del
excedente bruto empresarial. Esta estructura se man-
tuvo en niveles relativamente constantes hasta el se-
gundo quinquenio de la década de. los ochenta, perio-
do durante el cual se produjo una recuperacion de
margenes hasta alcanzar niveles ligeramente superio-
res a los prevalecientes en 1970. No obstante, hay que
tener presente que el concepto de margenes que se
esta utilizando es en términos brutos, por lo que no se
excluye la depreciacion del capital, que alcanzé gran
intensidad tras el encarecimiento de la energia (3).

(3) En este articulo se ha hecho abstraccion de la rentabilidad, al
circunscribirse al marco de las Cuentas Nacionales. Para avanzar en
esta direccion, es necesario utilizar datos del stock de capital, asi co-
mo de su depreciacion. Pese a esta abstraccion, no hay que olvidar la
importancia del proceso de depreciacion del capital surgido a partir
del encarecimiento de la energia. En «The profitability of fixed capital
and its relation with investment», European Economy (1991), Study n2
2, se lleva a cabo un estudio de estas materias a nivel comunitario.
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En el grafico 10, se aprecia que, en los paises eu-
ropeos considerados, exceptuando Espana, el au-
mento de la ponderacion de los costes totales unita-
rios durante los afos setenta provino de los mayores
costes de importacion, mientras que los costes labo-
rales unitarios y los impuestos indirectos tendieron a
perder participacion relativa. Por tanto, el primer im-
pacto del petréleo se saldd con una pérdida de parti-
cipacion, tanto del margen unitario como de los cos-
tes laborales unitarios, reflejo del traspaso de renta
real a los paises productores de petréleo. Durante el
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EBE: Excedente bruto de explotacién.
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segundo impacto energético, se mantuvieron practi-
camente constantes las ponderaciones de los costes
totales y del margen, y el aumento de participacion
de los costes de importacidon se vio compensado por
una pérdida adicional de la ponderacion de los cos-
tes laborales unitarios. Una vez asimilado el segundo
impacto del petréleo, el mantenimiento de una sen-
da de moderacién de los salarios nominales, junto
con la influencia positiva de la reduccion de los cos-
tes de importacion, indujo una recuperacion del mar-
gen unitario, que terminaria afectando a la modera-
cion salarial.

Por lo tanto, la desaceleracion de los precios du-
rante la década de los setenta exigio un cambio en el
reparto de la demanda final a favor de los paises
productores de petréleo y en contra de la demanda
interna, que se distribuyd entre trabajadores y em-
presarios. Como se observa en el grafico 10, en Es-
pafna no se produjo dicho cambio de ponderaciones.
El intenso proceso inflacionista que se generd permi-
tié trasladar en el tiempo los efectos que sobre la
distribucion de la demanda final implico la crisis
energética en el resto de los paises, de tal forma que
durante este periodo no se produjo un aumento de
la participacion de los costes de importacion, al cre-
cer los precios internos mas que el deflactor de las
importaciones. Pese a ello, el fuerte crecimiento sala-
rial dio lugar a un deterioro del margen empresarial.
Esta particular configuraciéon del reparto de la de-
manda final, propia de una economia que esta desa-
rrollando una espiral inflacionista, trajo consigo un
periodo de destruccion de empleo, que tendiod a limi-
tar los crecimientos de los costes laborales unitarios
y a frenar el deterioro del margen bruto empresarial.
La consecuencia fue que el proceso inflacionista se
saldo con un aumento del reparto de la renta a favor
de los ocupados y en contra de los parados y del ex-
cedente, dilatdndose la repercusion de los mayores
costes de importacion.

El resultado fue que se alcanzo una dindmica de
formacion de precios y costes incompatible con la
estabilidad econdmica, la renovacion del aparato
productivo y la creacion de empleo, y por tanto, im-
posible de mantener a largo plazo en condiciones
competitivas, lo que, a su vez, limitaba el crecimien-
to potencial. La instrumentacion de una politica mo-
netaria restrictiva, que al frenar el crecimiento de la
demanda dificultase el mecanismo de transmision
de los aumentos de los costes a precios, y una politi-
ca de rentas tendente a romper el mecanismo de in-
diciacion salarial permitieron iniciar el proceso de
desaceleracion de la tasa de inflacion.

Durante el primer quinquenio de la década de los
ochenta, la participacion de los costes de importa-
cién aumento en 6,7 puntos porcentuales, mientras
que el descenso de los costes laborales fue de 8,5
puntos, siendo la intensidad de dichos cambios muy
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superior a la del resto de los paises. Por el contrario,
el margen unitario aumenté en 3,4 puntos, frente a
una practica estabilidad en el resto de los paises. Por
lo tanto, el'inicio del proceso de desaceleracion de los
precios vino impulsado por la intensa caida de parti-
cipacion de los costes laborales unitarios, fruto de un
periodo de moderacion salarial y de un intenso pro-
ceso de destruccidon de empleo, a través del cual se
consiguieron importantes ganancias de producti-
vidad.

Los pobres resultados que durante este periodo
se consiguieron en el terreno de la desaceleracion de
los precios, en relacion al resto de los paises, a pesar
de la intensa reduccidon de la participacion de los
costes laborales unitarios, se debieron, por un lado,
a que fue durante estos anos cuando Espana hizo
frente a la crisis energética, aceptando un reparto de
la renta a favor de los paises exportadores de petro-
leo y en contra del gasto interior, lo que se tradujo
en un crecimiento del deflactor de las importaciones
superior al del deflactor del PIB. Por otro lado, mien-
tras que en el resto de los paises se habia hecho
frente con prontitud al «shock» energético, mante-
niéndose posteriormente las participaciones relati-
vas de los trabajadores y de los empresarios en el re-
parto del producto, en Espana el retraso mencionado
agravo el ajuste, produciéndose una fortisima pérdi-
da de empleo que permitié una recuperacion de los
margenes empresariales.

El crecimiento del margen empresarial en ese pe-
riodc se produjo como consecuencia del lento meca-
nismo de transmision de los menores costes a los
precios, que pudo ser ei resultado de dos factores dis-
tintos o de la combinacion de ambos. Por un lado, la
transmision de la desaceleracion de costes a precios
tiende a acelerarse en economias abiertas, sometidas
a un elevado nivel de competencia. La escasa apertura
de la economia espanola al exterior, especialmente
hasta su incorporacién a la Comunidad Economica Eu-
ropea, puede explicar parte de esa lentitud. Por otro
lado, hay que tener presente la situacién de la econo-
mia espafola al inicio de la década de los ochenta.
Tras un largo periodo recesivo y con fuertes tensiones
inflacionistas, las empresas se enfrentaron al proceso
de desaceleracion de precios en unas condiciones de
rentabilidad muy precarias, de tal forma que la recupe-
racion de los margenes durante este periodo era una
condicidn necesaria para restaurar la rentabilidad de
las empresas. El lento crecimiento de la produccion re-
al, acompanado de intensas destrucciones de puestos
de trabajo, confirma que una parte importante de los
aumentos del margen unitario se obtuvo a través de la
destruccion de la capacidad productiva menos renta-
ble, con fuertes necesidades de empleo. Ademas, la
reduccién de los requerimientos de empleo por uni-
dad de producto puede interpretarse como una via
adicional de moderacion en los costes laborales unita-
rios, mejorando asi la rentabilidad de las empresas.
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A partir de 1984, se intensifico el proceso de de-
saceleracion de los precios, al mantenerse la mode-
racion salarial en un contexto de favorable evolucion
de los costes de importacion. El leve aumento de la
participacion de los costes de importacion se debié a
la fuerte penetracion de las importaciones a raiz de
nuestra incorporacion a la CEE, ya que el deflactor
de las importaciones mostré un comportamiento
muy moderado, favorecido por la apreciacion de la
peseta. Durante este periodo, la participacion del
margen bruto empresarial siguié aumentando, ga-
nando 3 puntos porcentuales, en linea con lo que
ocurrié en el resto de los paises, pero, en este caso,
en un contexto de elevado crecimiento de la deman-
da y del empleo, de tal forma que la recuperacion de
margenes durante el segundo quinquenio de la dé-
cada de los ochenta, tras la que se habia registrado
en anos anteriores, tendid a frenar la desaceleracion
de los precios.

El aumento de margenes, que, como se aprecia
en el gréafico 10, fue generalizado en el plano comu-
nitario, surgié de la elevada presion de la demanda
que caracterizd a estos anos de fuerte crecimiento
econdémico y elevada utilizacion de la capacidad pro-
ductiva. El inicio de la aceleracion de los salarios no-
minales durante los ultimos anos de la década de los
ochenta, que se desarrollé con distintos ritmos de in-
tensidad a escala comunitaria, pudo venir motivado
por el intento de los trabajadores de repartir las ga-
nancias del periodo de expansion econdémica, tras
una década de pérdida de participacion de los costes
laborales unitarios. Italia, Gran Bretana y Espana fue-
ron los paises que experimentaron mayores presio-
nes salariales —uniéndoseles Alemania, en 1991—,
al igual que ocurrié tras la primera crisis energética,
y las causas pueden encontrarse —como luego se
vera, para el caso de la economia espanola— en las
caracteristicas especificas del funcionamiento del
mercado de trabajo en dichos paises.

2.4. Evolucion reciente del indicador de costes y
precios en Espafna

Como ya se ha indicado, el periodo de desacelera-
cion de la tasa de inflacion de la economia espanola
—medida, como se hace en este trabajo, a partir
del deflactor de la demanda final— se detuvo a
partir del ano 1988. La fuerte presion de.la demanda
iniciada en 1985, y que alcanzé una intensidad espe-
cial en 1988 y en la primera mitad de 1989, puso en
marcha, de nuevo, una dinamica inflacionista —pre-
cedida por un aumento de los margenes— vy la rea-
paricion del mecanismo de indiciacion salarial, que
terminaria afectando al ritmo de creacién de empleo
(véase grafico 11).

Como se aprecia en el grafico12, el indicador de
costes de importacion tuvo una importante recupera-
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12. Composicion de los costes de importacion
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cion tras su retroceso en el afno 1986, no por el au-
mento en el precio de estos bienes —que fue mode-
rado y conto, ademas, con el efecto amortiguador
del tipo de cambio de la peseta—, sino por el fortisi-
mo incremento registrado en las importaciones unita-
rias (por unidad de demanda final). Los costes uni-
tarios del trabajo, por su parte, continuaron desace-
lerandose hasta el ano 1989, no por el comporta-
miento del coste laboral por unidad de producto —la
remuneracion por asalariado habia encontrado ya un
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suelo en su ritmo de desaceleracion y no se registra-
ban aumentos importantes en la productividad—, si-
no por la incidencia del efecto sustitucion. La sustitu-
cion de bienes producidos con trabajo nacional por
bienes importados supuso una moderacion en los
costes del trabajo, dado el buen comportamiento de
los precios de importacion (ver cuadros del apén-
dice).

La intensidad del crecimiento de la demanda per-
mitido que continuaran los aumentos en los marge-
nes empresariales, que contribuyeron, por tanto, a la
aceleracion de la tasa de inflacion y a la puesta en
marcha del mecanismo de indiciacion salarial men-
cionado. De todos modos, la aceleracion salarial no
se hizo patente con claridad hasta el afno 1990. En los
anos anteriores, aunque la negociacion salarial refle-
jaba ya las rigideces del mercado de trabajo, los
cambios en la composicion del empleo, con el auge
de la contratacion temporal, ejercian un efecto mo-
derador en el salario por persona empleada.

La situacion cambiaria notablemente en 1990.
Tras el fuerte aumento del deflactor de la demanda
final en 1989 —6 %, frente a 4,8 % en el afo ante-
rior—, se paso a instrumentar una politica de control
monetario mas rigurosa, que pronto incidiria en la
tasa de aumento de la demanda y de las importacio-
nes. El efecto moderador de estas tltimas en los cos-
tes del trabajo —via efecto sustitucion— disminuyd,
por tanto, rdpidamente, mientras que los costes uni-
tarios del trabajo pasaron a desempenar el papel im-
pulsor en el crecimiento de los precios, como conse-
cuencia tanto del incremento de los costes laborales
nominales —que se situé en el 8 %, frente al 6,3 %
del ano anterior— como del bajo aumento en la pro-
ductividad, fruto del ajuste retrasado del empleo a la
desaceleracion de la actividad. El crecimiento del ex-
cedente super6 al del deflactor de la demanda, por lo
que se produjo una nueva ampliacién de los marge-
nes empresariales, aunque con un reparto claramen-
te diferenciado, segun las distintas actividades pro-
ductivas. Aquellas que mantuvieron mayores creci-
mientos de la demanda y se encontraron menos ex-
puestas a la competencia exterior —construccion y
determinadas ramas del sector servicios— aumenta-
ron sus margenes considerablemente; por el contra-
rio, los sectores industriales, con mayores presiones
competitivas internas y externas y con una demanda
en claro declive, tuvieron que reducir drasticamente
sus margenes ante el avance de los costes.

Las cifras del ano 1991 muestran las tensiones in-
flacionistas que mantiene la economia espafnola y
que hacen enormemente costosa —en términos de
crecimiento econdmico y de creacion de empleo— la
reducciéon en unas décimas del deflactor de la de-
manda final. Los costes laborales siguen presionan-
do con fuerza, a pesar de que el aumento en la pro-
ductividad compenso en alguna medida la acelera-
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cion de las remuneraciones, y es de nuevo el efecto
sustitucion, ya mencionado, el que moderé el incre-
mento de los costes del trabajo. En cualquier caso,
no se redujo significativamente el indicador de cos-
tes, ya que los costes de importaciéon avanzaron tres
puntos porcentuales, debido, sobre todo, al creci-
miento de las importaciones unitarias. El aumento
del excedente volvid a superar al del deflactor de la
demanda, pero, igual que en el ano anterior, con un
comportamiento muy distinto entre los diferentes
sectores productivos.

3. EL MERCADO DE TRABAJO EN ESPANA

Como se ha visto en los epigrafes anteriores, los
costes laborales unitarios del trabajo desempenaron
un papel fundamental a la hora de explicar las varia-
ciones de los precios en Espana, bien por su impacto
directo sobre la tasa de inflacion, bien por la existen-
cia de mecanismos de indiciacion salarial, que trans-
miten y amplifican las tensiones de otro origen. Las
pautas de comportamiente salarial, ajenas, en gran
medida, a la evolucién del mercado de trabajo, am-
plifican los costes de las politicas antiinflacionistas
instrumentadas.

Aunque la determinacién de las causas que expli-
can la insensibilidad de los salarios a las condiciones
del mercado de trabajo —Espafna sigue manteniendo
una elevada tasa de paro (17 %) y se ha iniciado un
intenso proceso de desaceleracion del ritmo de creci-
miento del empleo— desborda el objetivo del pre-
sente articulo, en las paginas que siguen se ha inten-
tado resaltar los principales factores que inciden en
dicho:comportamiento. Para ello, se ha partido de
una exposicion muy simplificada del comportamien-
to de los salarios durante la década de los ochenta,
centrando la atencion en los aspectos que parecen
tener un mayor poder explicativo en el caso de la
economia espanola. También se han tenido en cuen-
ta las caracteristicas estructurales del mercado de
trabajo espanol, que ha sufrido importantes modifi-
caciones durante estos anos. Asimismo, se presen-
tan algunas cifras sobre la evolucion de los salarios
en la economia espanola durante la década de los
ochenta, comparandolas con las registradas en los
cuatro paises europeos ya mencionados.

3.1. Principales caracteristicas del mercado
de trabajo espaiol

La inercia de los procesos inflacionistas descrita
en los epigrafes anteriores estuvo acompanada de
altas tasas de paro. En el gréfico 13, se aprecia que,
entre todos los paises objeto de comparacién, Espa-
na ha alcanzado la tasa de paro mas elevada y per-
sistente, aunque el proceso ha sido generalizado. El
gran numero de estudios que surgio a raiz del fuerte
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crecimiento del paro en la mayoria de los paises in-
dustrializados dio origen a la aparicion del concepto
de NAIRU, o tasa de paro no aceleradora de la infla-
cion, que en su formulacion mas simple establece un
nivel de desempleo para el cual los crecimientos de
los salarios demandados por los trabajadores son
compatibles con los que estan dispuestos a pagar
los empresarios en funcién de sus aspiraciones o ca-
pacidd de fijacion de los precios. El nivel de paro ne-
cesario para ejercer presion sobre el crecimiento de
los salarios nominales depende de las caracteristicas
estructurales de los mercados de trabajo y de pro-
ductos, y, por tanto, varia en funciéon de los paises.
Estudios recientes sobre el tema (4) situan el nivel
actual de la NAIRU en Espana en torno al 14 %, fren-
te a una tasa de paro vigente del 17 %.

A partir del concepto de NAIRU, se llega a la con-
clusion de que, para conseguir reducciones significa-
tivas en la tasa de paro compatibles con la estabili-
dad de los precios, es necesario centrar la atencion
en las caracteristicas estructurales del mercado de
trabajo y de productos, con el fin de reducir las res-
tricciones de oferta. Por el contrario, una politica ma-

(4) A.R.Lamo vy J.J. Dolado (1991).
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croecondmica expansiva que coloque el paro co-
rriente por debajo del que establece el nivel de la
NAIRU no conseguira reducir el paro a largo plazo y
provocara presiones inflacionistas.

Adicionalmente, el concepto de histéresis propor-
ciona argumentos para explicar la permanencia de
las altas tasas de paro surgidas a raiz de la crisis
energética. En términos muy simples, el concepto de
histéresis se basa en que el desempleo corriente de-
pende directamente, y de forma muy intensa, de los
niveles de desempleo pasados. Este fendmeno se
produce cuando el mercado de trabajo establece un
equilibrio para un determinado nivel de paro y man-
tiene dicho nivel en el futuro. En estas circunstan-
cias, el nivel de desempleo de equilibrio no seré
unico, pues existiran varios niveles de paro, compati-
bles con una misma senda de crecimiento de los sa-
larios reales, y sera la tasa de variacion del desem-
pleo, y no el nivel de paro, la que ejerza influencia
sobre el salario real.

Si durante un periodo prolongado la economia se
sitla en una senda de lento crecimiento econémico,
la inversion se vera afectada, disminuyendo el out-
put potencial e imponiendo posteriormente limites al
crecimiento no inflacionista de la actividad real, v,
por tanto, al crecimiento del empleo. Por otro lado,
el stock de capital humano depende del nivel educa-
tivo y de la experiencia laboral, que viene determina-
da por el nivel de empleo corriente. Un periodo pro-
longado de desempleo conducird a un deterioro de
la cualificacion y de la motivacién para buscar traba-
jo. La descualificacion de la mano de obra puede ori-
ginar escasez de empleo, pese a los altos volimenes
de paro existentes, imponiendo un freno al creci-
miento del empleo y generando presiones salariales.

La crisis energética generd un proceso de este ti-
po en los paises europeos, alcanzando mayor viru-
lencia en el caso de la economia espafnola. La falta
de una politica antiinflacionista decidida, cuyas con-
secuencias se analizaron en el epigrafe anterior, dio
lugar a la aparicién de un alto volumen de paro, a la
destruccion de parte de la capacidad productiva y a
un fuerte retroceso de la inversion, con una intensi-
dad muy superior a la del resto de los principales
paises europeos. La dureza del ajuste permite expli-
car la mayor persistencia del paro en la economia es-
panola a partir del concepto de histéresis, y su re-
duccion exige un periodo prolongado de crecimiento
de la inversion, capaz de aumentar el potencial pro-
ductivo del pais.

Por otra parte, en una situacién como ésta se
crean incentivos para que se registre una segmen-
tacion del mercado de trabajo, fruto de la des-
cualificacion de los desempleados de larga duracion,
gue tiende a limitar las posibilidades de competir
con éxito con los trabajadores empleados. La argu-
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mentacion tedrica de la segmentacion del mercado
de trabajo se basa en los modelos de «insider-outsi-
der». En estos modelos, los sindicatos determinan
los salarios por encima del salario de equilibrio, en
virtud del poder de los «insiders», y las empresas de-
terminan el empleo. Los «insiders» son trabajadores
con experiencia y conocimiento sobre las técnicas de
produccion, protegidos por costes de despido, lo que
implica un elevado coste de reemplazamiento. Los
«outsiders» son desempleados o trabajadores que
no poseen este tipo de proteccion. La teoria de los
«insider-outsider» explica la existencia de altas tasas
de paro durante la década de los ochenta como una
consecuencia indirecta del encarecimiento del petro-
leo en la década anterior, que indujo una reduccioén
temporal de la demanda de trabajo y, con ella, de los
«insiders». Cuando la demanda de trabajo se recupe-
ré, los que permanecieron empleados tendieron a fi-
jar los salarios con el objetivo de maximizar sus
ganancias, limitando el crecimiento del empleo y
manteniendo las altas tasas de paro. Esta situacion
tenderad a mantenerse a largo plazo, siempre y cuan-
do las empresas deseen negociar sélo con los «insi-
ders». Pero existen incentivos para que esto sea asi,
dada la incertidumbre que implica el reclutamiento
de nuevos trabajadores y la tendencia a mantener
buenas relaciones con la mano de obra mas cualifi-
cada. El poder de los «insiders» tenderd a ampliarse
en las empresas que operan en mercados poco com-
petitivos, a causa de la mayor facilidad para trasladar
a los precios los mayores costes laborales.

En el caso de la economia espafiola, la segmenta-
cion del mercado de trabajo se vio impulsada por el
fuerte crecimiento de los empleos temporales surgi-
dos a raiz de las medidas tendentes a reformar el
mercado de trabajo y que se tradujo en un aumento
de las modalidades de contratacién, alcanzando gran
importancia el desarrollo de los empleos temporales.
La existencia, de un lado, de un nucleo bésico de tra-
bajadores altamente protegidos y con costes de des-
pido muy elevados, de hecho, y, de otro, de un alto
volumen de empleo temporal, que no esta protegido
por costes de despido, y compuesto, mayoritaria-
mente, por trabajadores con un bajo nivel de cualifi-
cacion, puede estar generando un sesgo inflacionista
en la economia espanola, al permitir ajustes del em-
pleo sin afectar a los trabajadores fijos, que ven asi
reforzado el poder en la negociacién salarial, a la vez
que los altos niveles de paro dejan de ejercer un
efecto moderador sobre los salarios.

Adicionalmente, en la economia espanola han in-
fluido otros factores que han actuado en esta misma
direccion. Por un lado, durante el periodo de creci-
miento de la tasa de desempleo, se produjo un im-
portante efecto desanimo, surgido de las dificultades
para buscar empleo, de tal forma que el crecimiento
del desempleo se vio limitado, temporalmente, por
una reduccién de la poblacién activa. Por otro lado,
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el aumento de las prestaciones por desempleo, sin
que se haya visto acompanado de medidas de pre-
sion sobre los parados para que busquen activamen-
te un puesto de trabajo, tiende a favorecer la perma-
nencia de los parados en su actual situacion. En este
sentido, seria necesario llevar a cabo una profunda
reforma del Instituto Nacional de Empleo y del siste-
ma de seguro de desempleo, dirigida a fomentar una
busqueda mas activa del empleo y que proporcione
facilidades para que dicha busqueda sea eficaz, lo
que exige un adecuado nivel de formacion.

Una via adicional para limitar la segmentacién
del mercado de trabajo es cambiar la regulacion ac-
tual sobre costes y procedimientos de despido. Du-
rante la década de los setenta, la economia espafnola
se vio sometida a elevados costes de ajuste, lo que
contribuy6 a explicar la lentitud con la que reacciono
el empleo ante la crisis econdémica y la posterior in-
tensidad y severidad de la misma. Las comparacio-
nes internacionales ponen de manifiesto que los pai-
ses que redujeron el empleo mas rapidamente consi-
guieron mantener tasas de paro mas reducidas a lo
largo de la década de los ochenta, encontrandose Es-
pana situada en el extremo contrario. Aunque la in-
troduccion de contratos temporales ha generado una
mayor variabilidad ciclica del empleo, con lo que se
tiende a acelerar la capacidad de respuesta de la eco-
nomia espanola, sin embargo, la segmentacion que
ello ha originado crea problemas nuevos que impi-
den un funcionamiento eficiente del mercado de tra-
bajo. En este sentido, cabe plantearse la consecucion
de una mayor simetria en la actual estructura de cos-
tes de ajuste, acompanada de medidas incentivado-
ras de la movilidad de la mano de obra. Con ello, se
avanzaria en la reduccidon de la segmentacion del
mercado de trabajo, al repartir el actual nivel de cos-
te de despido, lo que permitiria una mayor respuesta
de los salarios a las condiciones del mercado.

Por altimo, el sistema de negociacion colectiva
prevaleciente en la economia esparnola, basado en
un sistema de fijacion de los salarios nominales con
referencia al nucleo fijo dei mercado de trabajo y a
las condiciones del mercado en las areas o sectores
mas dindmicos, se transmite al resto de la economia,
y tiende a agudizar la rigidez salarial en un mercado
de trabajo segmentado donde los «insiders» tienen
poder en la determinacion de ios salarios.

3.2. Evolucion de los salarios en la econcmia
espainola durante la década de los ochenta

Durante el primer quinquenio de la década de ios
ochenta el alto ritmo de crecimiento del paro condu-
jo a una importante moderacion salariai, de una in-
tensidad relativamente mayor que en el resto de pai-
ses objeto de comparacion. Esta fase, asociada al pe-
riodo de recesion econémica, se caracterizdé por un
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alto grado de concertacion social, durante el cual se
firmaron cuatro acuerdos de dmbito nacional tenden-
tes a reducir el nivel de inflaciéon y se utiliz6 un meca-
nismo de fijacion de los salarios en funcion de las
condiciones generales del mercado de trabajo. La mo-
deracion salarial se mantuvo hasta 1989, afio a partir
del cual los salarios comenzaron de nuevo a acelerar
su ritmo de aumento, situdndose en tasas en torno al
8 % durante los dos afos siguientes. EI manteni-
miento de la moderacién salarial durante los ahos
1986-1989 se produjo a pesar de la existencia de un
clima de expansién de la demanda nacional en tér-
minos nominales.

A lo largo de estos anos, el fuerte crecimiento de
la inversion y las medidas estructurales dirigidas a
dotar de mayor flexibilidad al mercado de trabajo ac-
tuaron en el sentido de reducir las restricciones de
oferta, afectando positivamente a la NAIRU. Sin em-
bago, es importante resaltar que la compatibilizacion
de la moderacién salarial con un periodo de fuerte
presién de la demanda no respondio, exclusivamen-
te, a un cambio estructural tendente a aumentar la
sensibilidad de los salarios ante los elevados niveles
de desempleo que se habian alcanzado, ya que, adi-
cionalmente, influyd un conjunto de factores coyun-
turales. Por un lado, la favorable evolucién de la rela-
cion real de intercambio a raiz de la caida del precio
del petréleo y de ia apreciacion de la peseta permitio
una reduccion del Indice de Precios al Consumo,
mas intensa que la del deflactor del PIB. Por esta via
se intensificd la moderacién de los precios, afectan-
do positivamente a las expectativas y, por tanto, a la
evolucion de los salarios nominales. El efecto benefi-
cioso de la relacion real de intercambio coincidié con
la fase de intenso crecimiento del empleo temporal,
asociado basicamente a mano de obra juvenil y/o a
bajos niveles de cualificacién, que dio lugar a una
modificacion de la estructura de la poblacion ocupa-
da, tendiendo asi a reducir la deriva salarial y, por
tanto, a moderar el crecimiento de los salarios. En el
gréfico 14, se ha representado la evolucion de los sa-
larios pactados en convenios colectivos, que repre-
senta al nucleo fijo del mercado de trabajo, y la que
se desprende de la Encuesta de Salarios, referida al
conjunto de todos los trabajadores. Esta ultima mos-
trd, durante los anos de fuerte expansién del empleo
temporal, un menor ritmo de crecimiento, reducién-
dose la deriva salarial hasta llegar a hacerse negativa
durante los anos 1988-1989, lo que muestra la inten-
sidad del efecto del cambio de composicion del em-
pleo sobre la evolucion de los salarios nominales.

La desaceleracion de los precios mantenida hasta
1988, como se vio en los epigrafes anteriores, fue
compatible con un aumento de los margenes empre-
sariales, surgido de la resistencia, por parte de los
empresarios, a trasladar a los precios los menores
costes, tanto laborales como de las materias primas.
Dicha ampliacion de margenes amortigud el ritmo
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de desaceleracion de los precios, a la vez que se in-

tensificaban las demandas de aumentos salariales

con el fin de tratar de repartir los beneficios de la fa-
se de expansion econdmica, tras el periodo de mo-
deracion salarial.

Se inicié un nuevo periodo de conflictividad so-
cial, que el gobierno traté de aplacar a través de un
conjunto de concesiones a los sindicatos, que, al
contrario de lo que ocurriera a principios de los
ochenta, no tuvieron una contrapartida en términos
de acuerdos salariales de ambito nacional, en fun-
cion de las condiciones del mercado de trabajo. El
clima de confrontacién social coincidié con un entor-
no mundial de politicas antiinflacionistas menos es-
trictas, asociado al «crash» bursatil de octubre de
1987, generandose un aumento de las expectativas
inflacionistas. De esta forma se crearon las bases pa-
ra el inicio del rebrote inflacionista que ya se ha ana-
lizado.

La ausencia de acuerdos salariales, en un contex-
to de exceso de demanda y de ampliacién de marge-
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nes y de conflictividad social, permitiéo que las de-
mandas salariales de los trabajadores fueran satisfe-
chas facilmente por los empresarios, que no encon-
traron incentivo suficiente para oponerse a ellas. Por
una-parte, el menor ritmo de crecimiento del indice
de precios al consumo con respecto al deflactor del
PIB aminoré la tasa de aumento de los costes labora-
les reales en relacion con el salario real, por lo que
los empresarios tenian un mayor margen para acce-
der a dichas demandas sin que ello se tradujera en
un deterioro importante de los costes laborales rea-
les. Por otra parte, la ausencia de competencia exte-
rior y la fuerte presion de la demanda en el sector de
bienes no comerciables facilitaran el traslado de los
aumentos salariales a los precios. Aunque los secto-
res de bienes comerciables —basicamente los sec-
tores industriales— no pudieron realizar dicha tras-
laciéon absorbiendo las tensiones de costes mediante
compresiones de sus margenes, los aumentos de sa-
larios y precios se trasladaron via efectos difusion,
acrecentandose las tensiones inflacionistas de la
economia e incentivando una asignaciéon de los re-
cursos que actuaba en contra de los sectores mas di-
namicos y eficientes. El grafico15 pone de manifiesto
el distinto comportamiento de los deflactores secto-
riales, en comparacién con el registrado en los otros
cuatro paises europeos.

La detencion del exceso de demanda se realizé a
través de la instrumentaciéon de una politica monetaria
restrictiva, que puso de manifiesto las dificultades y el
coste que lleva aparejado la contencion de la inflacion
a través de la actuacion en solitario de la politica mo-
netaria, en una economia en la que siguen persistien-
do importantes deficiencias estructurales, tanto en el
mercado de trabajo como en el de productos.

La desaceleracion del ritmo de crecimiento de la
actividad vino ‘impulsada por un fuerte retroceso de
la inversion, que durante los aftos anteriores habia
desempenado un papel muy importante, en térmi-
nos de reduccion del proceso de histéresis de la eco-
nomia espanola: La caida de la inversién dio lugar a
una posterior desaceleracion del empleo, detenién-
dose el ritmo de incorporaciéon de empleo temporal y
destruyéndose puestos de trabajo fijos. El parén en
el ritmo de incorporacién de empleo temporal afec-
4, a su vez, al crecimiento de los salarios agregados,
al detenerse el proceso de cambio de la composicién
del empleo.

Pese a la intensa desaceleracion del empleo, los
salarios siguen sin mostrar sintomas de moderacién,
de tal forma que en el sector industrial de la econo-
mia espanola se estan reproduciendo los mecanis-
mos de ajuste que se instrumentaron al comienzo de
la década pasada. La contencion de los costes labo-
rales unitarios, dirigida a restaurar el deterioro de los
margenes empresariales que se estan registrando en
muchos sectores productivos, se esta realizando a
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través de aumentos de la productividad del trabajo
inducidos por la destrucciéon del empleo, paralizando
el proceso de inversién y crecimiento del sector.

Por ultimo, cabe destacar que las medidas adop-
tadas en el Decreto-Ley 3/89 tendieron a aumentar el
nivel de la NAIRU, con repercusiones negativas so-
bre la sensibilidad de los salarios a las condiciones
del mercado de trabajo. En efecto, la ampliacién del
nivel de cobertura del subsidio de paro, sin que para-
lelamente se tomaran medidas tendentes a incenti-
var una busqueda mas activa de empleo ni a fomen-
tar una mejor y mayor formacion, tiende a aumentar
la segmentacion del mercado de trabajo y a perpe-
tuar la situacion de los parados de larga duracion, re-
duciendo la sensibilidad de los salarios a los niveles
de paro. Adicionalmente, el mantenimiento de una
politica fiscal expansiva por el lado del gasto ha ten-
dido a generar aumentos impositivos, ampliando la
cuna fiscal, afectando negativamente, por una via
adicional, al nivel de la NAIRU.

4. CONCLUSIONES

Espana hizo frente a la década de los ochenta, sin
haber asumido los efectos del impacto energético e
inmersa en un intenso proceso inflacionista impulsa-
do por el crecimiento de los salarios nominales. Du-
rante estos anos, se produjo un cambio en el reparto
de la renta real a favor de los ocupados —que consi-
guieron obtener crecimientos de los salarios reales—
y en contra de los parados. Adicionalmente, el mar-
gen bruto empresarial tendié a deteriorarse, parali-
zandose la inversidn y limitdndose las posibilidades
de crecimiento de la economia. Esta situacién con-
trasta con lo que ocurrid en el resto de los paises,
donde se produjo un aumento de la participacion de
los costes de las importaciones por unidad de de-
manda final, aceptando, por consiguiente, la pérdida
de renta real que los choques energéticos implica-
ban tanto para los trabajadores como para los em-
presarios. La contrapartida obvia fueron unas meno-
res presiones inflacionistas.

Durante el primer quinquenio de la década de los
ochenta, Espafa asumid tanto el impacto energético
como la moderacién salarial, aumentando la partici-
pacion de los costes unitarios de importacion y dis-
minuyendo la de los costes laborales unitarios —acen-
tuadamente por las destrucciones de empleo—,
mientras que el margen bruto empresarial tendio a
recuperarse. De esta forma, se crearon las bases ne-
cesarias para permitir un crecimiento futuro de la in-
version y de la actividad. Sin embargo, los resulta-
dos en términos de reduccion de la inflacidon fueron
modestos, por el lento mecanismo de transmision de
la reduccion de costes a precios —debido al intento
de restablecer los margenes en una economia toda-
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via muy protegida— y por la falta de flexibilidad que
aquejaba al mercado de trabajo.

A partir de 1985, se intensifico el proceso de desa-
celeracion de los precios, alcanzando la cota minima
en 1988. La mejora de la relacidn real de intercambio
y la apertura al exterior de la economia, con la consi-
guiente penetracion de bienes procedentes del exte-
rior, contribuyeron decididamente a ello, a la vez que
los costes salariales continuaron su comportamiento
moderado, ante las altas tasas de paro acumuladas en
afnos anteriores. Durante estos afos siguié aumentan-
do el margen bruto empresarial, aunque con mayor
intensidad en los sectores menos competitivos, lo
cual tendio a frenar la desaceleracion de los precios.

El exceso de demanda, surgido a partir de 1988,
detuvo el proceso de desaceleracion de la inflacion.
La pujanza de la demanda presiono a los costes, que
tendieron a trasladarse facilmente a los precios, es-
pecialmente en los sectores menos sometidos a la
competencia exterior. Esta dinamica originé la rea-
paricion de mecanismos de indiciacion salarial, en-
sombreciendo el panorama inflacionista y las pers-
pectivas de creacién de empleo.

La instrumentacién de una politica monetaria ri-
gurosa —ante la falta de colaboracion de la politica
presupuestaria— y la evolucién favorable de los pre-
cios de importacion fueron los Unicos elementos de
contencidén de las tensiones inflacionistas de los ulti-
mos afnos, que ante la falta de flexibilidad del merca-
do de trabajo trasladaron el proceso de ajuste a la ta-
sa de crecimiento de la inversion y el producto y a la
generacion de puestos de trabajo.

22-V-1992.
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APENDICE

1. Indicador de precios

Ponderaciones

Aportaciones

Deflactor de la
demanda final

Excedente bruto

Excedente bruto

Coste(sa;otales de ex;zg)rtacién Coste(sagotales de exp()g)rtaci on \Eisaac%?q
1971 79,7 20,3 6,3 1,4 7,7
1972 79,8 20,2 7,0 0,4 7.4
1973 80,9 19,1 10,1 1,4 11,5
1974 81,5 18,5 16,0 3,6 19,6
1975 81,5 18,5 12,1 3,1 15,2
1976 81,3 18,7 14,9 1,2 16,1
1977 82,8 17,2 18,5 4,7 23,2
1978 82,2 17,8 14,2 4,7 18,9
1979 81,1 18,9 13,0 2,4 15,3
1980 81,6 18,4 12,4 4,7 17,1
1981 80,3 19,7 13,3 1,4 14,7
1982 81,6 18,4 9,6 4.1 13,6
1983 80,2 19,8 11,3 2,0 13,3
1984 80,8 19,2 5.8 52 11,0
1985 78,0 22,0 4,6 1,9 6,5
1986 77,5 22,5 3,6 2,3 5,8
1987 76.6 23,4 3,9 1,1 5,0
1988 76,7 23,3 3,1 17 4,8
1989 76,1 23,9 4,0 2,0 6,0
1990 75,6 24,4 3,8 1,9 5,7
1991 75,1 24,9 3.6 1,7 5,3
Fuentes: EUROSTAT y Banco de Espana.
(a) Por unidad de demanda final.
2. Indicador de costes
Ponderaciones Aportaciones Indicador
Coste del _Coste de _ Impuestos Coste del Costes de ~ Impuestos Tasas de
trabajo importacion indirectos netos trabajo importacion indirectos netos variacién
(@) (@) (@) (a) (a (a)
1971 77,0 15,3 7,7 7.4 0,3 0,1 7.9
1972 78,3 14,5 7.2 59 2,1 0,7 8,8
1973 77,4 15,3 7,3 8,4 2,8 1,3 12,4
1974 76,3 16,0 7.6 12,4 7,2 -0,1 19,6
1975 74,2 19,5 6,3 13,4 1,1 0,4 14,9
1976 76,3 17,9 5,8 13,6 3,7 0,9 18,3
1977 76,0 18,3 57 18,5 25 1,3 22,3
1978 77,2 17,0 58 16,4 0,9 -0,1 17,3
1979 79,9 15,3 4,9 12,2 2,7 1,1 16,0
1980 79,4 15,4 52 8,4 6,2 0,7 15,2
1981 76,1 18,8 5,1 10,2 4,8 1,6 16,6
1982 74,0 20,2 57 8,0 3,1 0,6 11,7
1983 73,4 20,9 57 8,6 4,0 1,5 14,1
1984 71,9 21,8 6,3 4,3 1,9 0,9 7,2
1985 711 22,2 6,7 3,4 1,3 1,2 59
1986 70,3 22,2 7,5 3,6 -1,6 2,6 4,6
1987 70,7 19,7 9,7 2,4 2,4 0,3 51
1988 69,5 21,0 9,5 2,4 1,8 -0,2 4,0
1989 69,2 21,9 9,0 2,0 2,6 0,6 53
1990 67,6 23,3 9,1 4,2 0,5 0,4 51
1991 68,3 22,6 9,0 3,3 11 0,3 4,8

Fuentes: EUROSTAT y Banco de Espana.

(a) Por unidad de demanda final.
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3. Composicion del deflactor de la demanda final

Tasas de variacion
Coste del Coste Remunera- Produc- Costes de Deflactor Im| -
trabajo su'sEtfi?S::?én lﬁg%raacli %c;r cién por tividad por PIB real E;gtpel;lao importacién irgeclftsa- cizgg: Im&ggg{tgss
(@ PIB  empleado empleado @ o e”  unitarias  netos (a)
1971 9,6 0,5 9,1 14,3 4.8 4,6 -0,2 2,1 54 -3,2 1,8
1972 7,6 -2,0 9,8 17,4 6,9 8,0 1,1 14,4 1,5 12,7 9,9
1973 10,9 -1,3 12,3 18,0 51 7,7 2,5 18,1 10,4 7,0 17,2
1974 16,3 -0,4 16,8 22,3 4,8 5,3 0,5 44,9 41,9 2.1 -0,8
1975 18,0 0,2 17,7 20,5 2,3 0,5 -1,8 5,7 7,0 -1,2 6,2
1976 17,9 -1,0 19,1 24,3 4,4 3,3 -1,1 20,9 14,9 5,2 16,1
1977 244 1,5 22,6 27,3 3,8 3,0 -0,8 13,6 22,1 -7,0 23,4
1978 21,3 0,4 20,8 25,9 4,2 1,4 2,7 54 7,6 -2,0 -0,9
1979 15,3 -1,8 17,4 19,8 2,0 -0,1 -2,1 17,4 7,2 9,5 22,8
1980 10,5 -0,4 10,9 14,9 3,6 1,2 -2,3 40,2 37,9 1,7 12,7
1981 13,4 0,7 12,6 15,3 2,4 -0,2 -2,6 25,5 29,8 -3,3 31,7
1982 10,8 -0,5 1,3 13,7 2,2 1,2 -0,9 15,4 13,0 2,2 11,2
1983 11,7 0,4 1,2 13,8 2,3 1,8 -0,5 10,1 215 -2,0 25,9
1984 6,0 0,5 55 10,0 43 1,8 2,4 8,9 11,5 -2,3 14,9
1985 4,8 -0,6 55 9,3 3,7 2,3 -1,3 59 2,7 3,2 18,1
1986 52 -2,2 75 9,5 1,9 3,3 1,4 -7,4 -16,1 10,4 34,7
1987 34 -2,0 55 6,7 11 5,6 4,5 12,3 33 8,6 3,0
1988 35 -1,4 5,0 6,8 1,7 52 3,4 8,4 2,7 55 -1,7
1989 29 -2,1 5,1 6,3 1,2 4,8 3,5 12,1 4,2 7,5 7.1
1990 6,2 -0,8 7,0 7.9 0,8 3,6 2,8 2,1 -0,4 2,5 4,2
1991 4,9 -1,3 6,3 8,6 2,2 2,4 0,2 5,0 0,7 4,3 3,4

Fuentes: EUROSTAT y Banco de Espana.
(a) Por unidad de demanda final.
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Informacién del Banco de Espana



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

Situacién al dia 30 de abril de 1992
T Descubi/ertos E);iedidos
ipo en c/c cta/cto (a
BANCOS prefer%ncial @
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA .. . 13,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CENTRAL HISPANOAMERICANO . .............. 12,75 32,31 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO....................... 12,50 30,47 27,50 30,47 27,50
EXTERIORESPANA .......................... 11,90 32,31 29,00 32,31 29,00
POPULAR ESPANOL ...t 13,00 31,25 27,50 30,47 27,50
SANTANDER ... ..o 11,95 32,31 29,00 32,31 29,00
Media simple . . .......................... 12,62 31,83 28,50 31,70 28,50
RESTO BANCA NACIONAL
ABEL MATUTES TORRES . ........... ...t 14,17 30,39 27,00 30,39 27,00
ALBACETE. ... ... . - - - - -
ALCALA .. 13,65 25,00 - (4,00) -
ALICANTE . ... 12,50 32,31 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. . ................. - - - - -
ANDALUCIA . .. .. 13,00 31,25 27,50 30,47 27,50
BANCAJA . .. 13,00 27,00 - 27,00 -
BANCAPITAL . . .ot 13,00 25,58 23,00 25,58 23,00
BANCO 21 . ... 13,25 22,00 - 24,00 -
BANCOVAL ... ... 14,20 23,88 - 23,88 -
BANIF DE GESTION PRIVADA .. ............... 12,75 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER. .. ... .. 11,25 32,30 29,00 32,30 29,00
BANKOA. . .. 13,00 30,47 - 30,47 -
BARCELONA ... ... i 13,00 32,30 29,00 32,30 29,00
BILBAO MERCHANT BANK .. .................. 12,75 - - - -
CAJAPOSTAL . ... 12,40 23,21 22,00 23,88 22,00
CASTILLA. .. 13,00 31,25 27,50 30,47 27,50
CATALADECREDIT. . ....... ... 13,65 30,47 27,50 30,47 27,50
CATALANA. ... 13,00 32,30 29,00 32,30 29,00
COMERCIO ... .. 12,40 32,31 29,00 32,31 29,00
CONDAL............ e - - - = .
COOPERATIVOESPANOL . . ...t 15,00 22,71 - (4,00) -
CREDIPAS . ... e 14,50 24,36 22,00 23,88 22,00
CREDITOBALEAR ... ... .. i 13,50 31,25 27,50 30,47 27,50
CREDITOCANARIO . ... ... . i 13,25 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITOY AHORRO. . ......... .. ... 14,20 28,65 26,00 28,65 26,00
DEPOSITOS. . .................. SN 7,19 18,71 - 19,25 -
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL. ......... 14,60 28,65 - 28,65 -
ETCHEVERRIA . ... ... ... .. 13,09 28,64 - (7,00) -
EUROHIPOTECARIA. ... ... i 14,50 20,97 - 20,97 -
EUROPA. . .. 13,25 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROPEO DE FINANZAS ..................... 13,00 29,86 27,00 (5,00) -
EXPORTACION .. ... ... ... 12,50 29,86 - 29,86 -
EXTERIORDIRECTO .. ..., 11,90 32,31 29,00 32,31 29,00
EXTERIOR INTERNACIONAL . .. ................ 13,65 32,31 29,00 32,31 29,00
FINANZAS E INVERSIONES ................... 13,50 20,00 - (2,00) .
FINANZIA . . 13,50 32,31 29,00 32,31 29,00
FINESOR . ... . - - - - -
FOMENTO ... . 13,25 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . . . 18,00 31,25 27,50 30,47 27,50
GALLEGO. ... ... . 12,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GENERAL. ... 12,50 30,47 27,50 30,47 27,50
GESTION E INVERSION FINANCIERA . .......... 11,90 32,31 29,00 32,31 29,00
GRANADA . ... 12,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO. ... ... 13,10 27,69 26,00 (7,00) -
HERRERO ........ ... . 12,75 32,31 29,00 32,31 29,00
HUELVA . . . - - - - -
IBERCORP. . ... ... 15,87 28,07 25,00 23,88 22,00
INDUSTRIALDE BILBAO .. .........ciiiiinnn 13,10 25,44 24,00 26,25 24,00
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(Continuacién) 2
Situacion al dia 30 de abril de 1992

BANCOS

RESTO BANCA NACIONAL

INDUSTRIAL DE CATALUNA . ..................
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO . ............
INTERNACIONAL DE COMERCIO. . .............
INVERSION . ... ... ... . .. .

MURCIA ... ...

PENINSULAR. ...... ... ...
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA . .............
POPULAR INDUSTRIAL . ......................
PRIVANZA BANCO PERSONAL. ................
PRIVATBANK .. ... ... ...
PROGRESO......... ... ... .. i,

SIMEON ... ... ... .

URQUIJO . ...
VALENCIA ... .. .
VASCONIA . . ...
VITORIA . . ...
ZARAGOZANO. .. ............. .. ... ...

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

BANCA EXTRANJERA

ABBEYCOR NACIONAL ... ...
ABN. . oo
AMERICA . .ot
ARABE ESPANOL ... ...
ASTURIAS . ...ttt
ATLANTICO ..ottt
BINLP. .o
BANKERS TRUST . ... ..ottt
BARCLAYS BANK PLC. . ... ..o
BARCLAYS BANK SAE. ..o,

CAISSE NATIONALE CREDIT AGRI..............
CHASE MANHATTAN .. ... ...................
CITIBANK ESPANA . . ..o
CITIBANK NAA.. ...
COMERCIAL TRASATLANTICO . ................
COMMERCIALE ITALIANA . ....................
COMMERZBANK . ...... ... ... ...
COMPAGNIE BANCAIRE, SUC. ESP. ............

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

Efeciivo Nominal Efectivo Nominal
13,00 32,30 29,00 32,30 29,00
13,00 32,30 29,00 32,30 29,00
13,25 29,86 27,00 29,86 27,00
14,00 28,37 25,00 28,37 25,00
13,50 29,33 - 28,65 -
15,31 28,65 - 28,65 -
13,00 32,31 29,00 32,31 29,00
12,75 32,31 29,00 32,31 29,00
12,25 27,44 - 27,44 -
13,00 30,60 27,00 29,86 27,00
12,75 32,31 29,00 32,31 29,00
14,01 32,31 29,00 32,31 29,00
12,20 32,31 29,00 32,31 29,00
12,55 29,85 27,00 29,85 27,00
15,00 27,44 25,00 27,44 25,00
12,00 31,25 27,50 30,47 27,50
15,87 32,31 29,00 32,31 29,00
13,50 28,07 25,00 28,07 25,00
13,65 27,44 - 27,44 -
14,01 32,31 29,00 32,31 29,00
10,66 28,65 26,00 28,65 26,00
13,10 28,65 26,00 28,65 26,00
13,10 28,65 26,00 28,65 26,00
13,65 22,71 21,00 18,11 17,00
11,90 32,31 29,00 32,31 29,00
15,59 32,31 29,00 32,31 29,00
13,80 28,65 - 28,65 -
12,00 29,97 26,50 29,97 26,50
12,75 32,31 29,00 32,31 29,00
13,00 31,25 27,50 30,47 27,50
12,50 30,47 27,50 30,47 27,50
13,10 33,18 29,00 33,18 29,00
13,16 29,50 27,45 29,67 27,36
13,95 22,00 - 22,00 -
13,46 21,55 - 21,55 -
11,75 27,44 25,00 (4,00) -
12,50 28,73 25,00 28,73 25,00
13,50 30,60 27,00 29,85 27,00
12,75 26,25 24,00 26,25 24,00
13,75 31,10 29,00 (3,00) -
13,75 22,00 - 22,00 -
12,00 32,31 - 32,31 -
11,75 32,31 - 32,31 -
15,58 27,44 25,00 (3,00) -
14,20 21,55 20,00 21,55 20,00
13,25 24,36 - (2,01) -
13,75 27,24 - (3,08) -
12,75 29,86 27,00 (4,06) (4,00)
14,.00 25,00 - 30,00 -
13,00 29,85 27,00 29,85 27,00
14,48 27,44 - (2,50) -
13,24 21,55 20,00 21,55 20,00
12,75 15,00 - 15,00 -
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(Continuacion) 3
Situacién al dia 30 de abril de 1992

BANCOS

BANCA EXTRANJERA

CONSOLIDADO ESPANA . .. ...t

CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE ............ [

CREDITLYONNAIS. . ............ ... ... ....
CREDIT LYONNAIS ESPANA. . .. ...t
CREDITSUISSE .......................... ..
CREDITO ITALIANO .......... ... ... ... . ...
DAI-ICHI KANGYO BANK LIMITED ..............
DEUTSCHE .......... ... ... .. ...
DEUTSCHE BANK CREDIT ....................
DRESDNER......... ... ... ... ... ... ...
ESPIRITO SANTO E COM. LISBOA. .. ...........

ESTADO DE SAO PAULO . ..o f

EXTERIOR DE LOS ANDES Y ESPANA . .........
EXTREMADURA .............................
FOMENTO EXTERIOR-PORTUGAL . .............

FUJL oot ‘

GENERAL BANK, BANCOBELGA. ..............
INDOSUEZ. . ... .. ... .
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN .................
INST. BANC. S. PAOLODITORINO .............

JOVER . ... |

NATIONALE DE PARIS. .. .....................
NATWEST ESPANA .. ... ... ...............
NAZIONALE DEL LAVORO. ....................
PARIBAS ... ... .. ...
PORTUGUES DO ATLANTICO. .................
REAL ... ..

TOTAL

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

BANCA OFICIAL

CREDITO AGRICOLA . . . .. P
CREDITO LOCAL DE ESPANA .................
HIPOTECARIO DE ESPANA. ...................

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

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

13,10 26,56 25,00 27,44 25,00
13,10 23,88 22,00 (4,06) (4,00)
14,75 23,88 22,00 (4,00) -
12,55 32,31 29,00 32,31 29,00
13,50 27,44 25,00 19,25 18,00
13,00 24,00 - 24,00 -
13,00 28,07 - (2,00) -
14,75 24,37 - 24,37 -
14,20 27,44 25,00 (4,06) (4,00)
12,90 24,60 22,00 24,60 22,00
14,50 24,00 - 24,00 -
12,00 26,82 24,00 26,82 24,00

9,84 27,44 - 27,44 -
13,44 32,31 29,00 32,31 29,00
14,75 33,18 29,00 33,18 29,00
14,75 28,65 26,00 28,65 26,00
15,00 24,32 23,00 (3,00) -
13,60 20,00 - 20,00 -
12,62 26,82 24,00 26,82 24,00
15,75 22,00 - (4,00) _
12,50 32,31 29,00 32,31 29,00
14,25 32,80 29,00 32,80 29.00
14,75 26,25 24,00 (4,06) (4,00)
13,44 25,81 24,00 26,64 24,00
12,25 28,39 - (2,02) -
15,19 26,56 25,00 (3,03) (3,00)
12,95 25,59 - (2,00) -
12,50 22,00 - 22,00 -
11,75 14,75 - 15,25 -
13,50 24,36 22,00 (4,00) -
13,25 23,14 21,00 (5,10) (5,00)
13,00 30,60 27,00 (6,66) (6,50)
13,75 31,10 29,00 (3,00) -
13,00 30,60 27,00 29,85 27,00
12,33 25,06 - 19,25 -
12,75 21,55 - (2,00) -
13,52 29,33 - (4,07) -
18,14 24,00 - 22,00 -
14,93 21,00 20,00 (2,00) -
14,10 28,00 - (2,00) -
12,50 25,33 24,00 (2,00) -
16,36 27,44 25,00 27,44 25,00
13,65 26,25 - (3,03) -
12,50 21,55 20,00 (2,02) (2,00)
14,50 21,50 - 21,50 -
13,75 24,32 - (2,02) -
16,00 27,44 25,00 27,44 25,00
13,56 26,10 24,87 25,81 25,14
13,31 28,05 26,55 28,48 26,88
12,50 32,31 - 32,31 -

- 18,81 18,00 19,25 18,00
12,95 27,69 26,00 28,65 26,00
12,73 26,27 22,00 26,74 22,00
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(Continuacion) 4
Situacion al dia 30 de abril de 1992

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
CAJAS preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ALBACETE. . ... ... 14,26 25,44 24,00 26,65 24,00
ASTURIAS . ... 12,50 23,21 22,00 (4,00) -
AVILAMONTE . . ... ... 13,00 25,06 - 25,06 -
BADAJOZ. ... . 13,10 22,10 - (4,00) -
BALEARES. .. ... .. 13,50 26,24 - 26,24 —
BILBAO VIZCAYA KUTXA. . ... .. ... . 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
BURGOS C.C.O. ... .t 13,42 21,00 - 21,55 -
BURGOS MUNICIPAL . .. ... i 13,65 21,00 20,00 21,55 20,00
CANARIAS GENERAL. . ....................... 14,20 25,06 - (4,00) -
CANARIAS INSULAR ... ... . i 14,20 25,44 24,00 26,25 24,00
CARLET ... 12,68 23,88 - 23,88 -
CATALUNA. .. ... .. .. i, 12,96 27,44 25,00 27,44 25,00
CECA . . 13,00 21,00 20,00 (2,00) -
CORDOBA MONTE . . ... .. 12,00 24,04 22,75 24,77 22,75
CORDOBA PROVINCIAL . ........... ... . 13,10 24,32 23,00 25,06 23,00
CUENCA Y CIUDAD REAL..................... 13,10 26,25 - 26,25 -
ESPANA DE INVERSIONES. .. ................. 13,10 23,21 - (5,09) -
EXTREMADURA ... ... ... i 9,52 23,21 - 23,88 -
GALICIA . 12,00 26,56 25,00 (4,00) -
GERONA . ... . 13,10 26,56 - 27,44 -
GRAL. AH. DE GRANADA . ... ... ... .. ...... 13,75 26,56 25,00 27,44 25,00
GUADALAJARA . .. 13,65 25,44 - 26,25 -
GUIPUZCOA Y SAN SEBASTIAN . .............. 13,65 25,44 24,00 25,44 24,00
HUELVA Y SEVILLA ... ... . i 13,50 26,56 - 27,44 -
IBERCAJA . . 13,64 24,00 - 24,00 -
INMACULADA DE ARAGON. ... ................ 12,00 23,21 - 23,88 -
JAEN. ..o 15,00 26,56 - 27,44 -
JEREZ .. 12,28 25,06 - (2,02) -
LAYETANA . . 13,50 29,86 27,00 29,86 27,00
MADRID . ... 12,75 23,88 22,00 (6,14) -
MANLLEU. . ... ... 12,25 29,87 - 29,87 -
MANRESA . .. . 12,50 28,80 27,00 (3,00) -
MEDITERRANEO. . .. ... ... ... .. 13,65 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . 13,00 28,65 - (8,00) -
NAVARRA .. 14,20 25,44 24,00 26,82 24,00
ONTENIENTE. .. ... .. 13,37 25,06 - 25,06 -
ORENSE. . .. ... 14,20 25,44 24,00 26,25 24,00
PAMPLONA MUNICIPAL. .. ... . 11,00 22,10 - 23,14 -
PENSIONES DE BARCELONA. ... .............. 13,65 27,44 25,00 27,44 25,00
POLLENSA. .. ... 15,30 25,06 - 25,06 -
PONTEVEDRA. .. ... . . i 14,25 26,56 - 27,44 -
RIOJA . . 14,75 22,00 22,00 23,88 22,00
SABADELL . ...... .0 12,93 28,65 26,00 28,65 26,00
SAGUNTO ... o 13,65 28,65 - 28,65 -
SALAMANCA Y SORIA .. .. ... 10,38 26,56 - 27,44 -
SANTANDER Y CANTABRIA .. ................. 14,75 21,00 21,00 (6,00) (6,00)
SEGOVIA . . 13,64 21,55 20,00 21,55 20,00
SEVILLA SAN FERNANDO. .. .................. 13,25 25,06 23,00 (5,09) (5,00)
TARRAGONA. ... .. 12,00 22,00 - (5,00) -
TARRASA. ... 14,00 26,84 - 26,84 -
TOLEDO. ... o 12,00 25,44 - 25,44 -
UNICAJA 13,25 26,56 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ........... 12,77 27,44 25,00 27,44 25,00
VIGO. .. 13,25 26,56 25,00 27,44 25,00
VILLAFRANCA DEL PENEDES .. ............... 12,01 27,44 - (3,00) -
VITORIAY ALAVA. . ... i 13,65 24,32 23,00 ' 25,06 283,00
TOTAL
Media simple . ........... ... ... ........ 13,14 25,28 23,67 26,01 23,94

(a) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
8/92, de 24 de abril Cambio de moneda extranjera en establecimientos 8 de mayo de 1992

abiertos al publico.

COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPANA

COMUNICACION
VARIA :

CONTENIDO

Instruccion de 13 de abril
de 1992 (Ref. Int. CV 7/92)

Entidades de depdsito y otros intermediarios financie-
ros. Bonos del Estado, al 11,40 % a 3 afos, emisién
de 18 de mayo de 1992. Subastas de mayo, junio y ju-
lio de 1992.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas durante el mes de mayo de 1992

Cédigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0178  THE ROYAL BANK OF CANADA.
Sucursal en Espafna 05.05.92 Cambio de denominacion social por ROYAL BANK OF CANADA.
Sucursal en Espafa.
0077 BANCO DE BARCELONA, S.A. 11.05.92 Cambio de domicilio social a Avda. Diagonal, 453 bis, pl. 42.—08036 Bar-
celona.
0129  BANCO INDUSTRIAL DE CATALUNA, S.A. 11.05.92 Cambio de domicilio social a Avda. Diagonal, 662-664.—-08034 Bar-
celona.
OFICINAS DE REPRESENTACION DE BANCOS EXTRANJEROS
1179  CASSA DI RISPARMIO DELLE
PROVINCIE LOMBARDE. 11.05.92 Baja a peticion propia.
1198  CASSA DI RISPARMIO DI FIRENZE OFICINA
DE REPRESENTACION EN MADRID 25.05.92 Cambio de denominacion social por CASSA DI RISPARMIO DI FIRENZE
S.P.A. OFICINA DE REPRESENTACION EN ESPANA.
COOPERATIVAS DE CREDITO
3069  CAIXA RURAL DE CATALUNA, S.C.C.C.L. 25.05.92 Baja por fusién por absorcién por la CAJA DE AHORROS DE ZARA-
GOZA, ARAGON Y RIOJA.
DEMAS ENTIDADES (Ley 26/1988)
4830  ABN LEASING ESPANA, S.A. 04.05.92 Cambio de domicilio social a Soto Hidalgo, 1.-28042 Madrid.
8228  AMERICO HISPANA, SOCIEDAD ANONIMA, S.C.H.  04.05.92 Cambio de domicilio social a Veldzquez, 113.-28006 Madrid.
8498 MAPFRE FINANZAS DEL SUR, E.F., SAA. 04.05.92 Cambio de domicilio social a Avda. de la Aurora, 34 - 36.-29006 Malaga.
8226 CORPORACION HIPOTECARIA
CENTRAL, S.C.H., S.A. 11.05.92 Cambio de domicilio social a Serrano, 89, pl. 22.-28006 Madrid.
8756  FIDARE COMPANIA DE FINANCIACION, S.A. 11.05.92 Baja por cambio de objeto social.
8676  TRADEMATIC, S.A. 13.05.92 Baja por cambio de objeto social.
8791 BNP-CONSUMO, S.A. ENTIDAD DE
FINANCIACION 14.05.92 Cambio de domicilio social a Génova, 27.—28004 Madrid.
4387 URQUIJO TASACIONES, S.A. 14.05.92 Cambio de domicilio social a Juan Bravo, 3-C.—28006 Madrid.
4827 MAPFRE LEASING, S.A. 19.05.92 Cambio de domicilio social a Paseo de Recoletos, 33.-28004 Madrid.
8794  FINEX ESPANA, ENTIDAD DE FINANCIACION, S A.  19.05.92 Cambio de domicilio social a Paseo de Recoletos, 33.-28004 Madrid.
8427  MAPFRE FINANZAS, ENTIDAD DE
FINANCIACION, S.A. 20.05.92 Cambio de domicilio social a Paseo de Recoletos, 33.-28004 Madrid.
8913  MAPFRE FACTORING, ENTIDAD DE
FINANCIACION, S.A. 20.05.92 Cambio de domicilio social a Paseo de Recoletos, 33.-28004 Madrid.
8218 MAPFRE HIPOTECARIA, S.C.H., S.A. 20.05.92 Cambio de domicilio social a Paseo de Recoletos, 33.-28004 Madrid.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espafia por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia espa-
fola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios, por profe-
sionales 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 traba-
jo, estudios econémicos, estudios histéricos o libros, y se distribuyen como se indica en la Ultima seccién de este mismo boletin.

En cualquier caso, los analisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los autores,

con las que no necesariamente coincide el Banco de Espafa.

CRISTINA MAZON

MARGENES DE BENEFICIO, EFICIENCIA Y PODER DE
MERCADO EN LAS EMPRESAS ESPANOLAS.-DOCUMEN-
TO DE TRABAJO N¢ 9204.

CRISTINA MAZON

EL MARGEN PRECIO-COSTE MARGINAL EN LA ENCUES-
TA INDUSTRIAL: 1978 - 1988.-DOCUMENTO DE TRABAJO
N¢ 9205.

Resumenes de este Documento de Trabajo y del an-
terior han aparecido en el Boletin Econdmico de febrero
de 1992.

FERNANDO RESTOY

INTERTEMPORAL SUBSTITUTION, RISK AVERSION AND
SHORT TERM INTEREST RATES.-DOCUMENTO DE TRABAJO
N¢ 9206.

FERNANDO RESTOY

OPTIMAL PORTFOLIO POLICIES UNDER TIME-DEPEN-
DENT RETURNS.-DOCUMENTO DE TRABAJO N¢ 9207.

Los temas de este Documento de Trabajo y del ante-
rior han sido tratados por el autor en el Boletin Econémico
de marzo de 1992.

FERNANDO RESTOY AND GEORG MICHAEL ROCKINGER

INVESTMENT INCENTIVES IN ENDOGENOUSLY GROWING
ECONOMIES.-DOCUMENTO DE TRABAJO N¢ 9208.

En este trabajo se presenta un modelo estocéastico
de crecimiento endégeno con costes de ajuste. La inclu-
sién de costes de ajuste en este contexto constituye una
generalizacién relevante de los modelos convencionales
de crecimiento endégeno por dos motivos, al menos. En
primer lugar, la presencia de costes de instalacion y
puesta en funcionamiento de una magnitud razonable
influye de una forma notoria en la determinacién de la
tasa de crecimiento de la economia. En segundo lugar,
su inclusion permite establecer una relacion entre creci-
miento y precios de los activos financieros, mediante la
obtencién de una generalizacién de la teoria Q de la in-
version.
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El modelo es utilizado para analizar teérica y numéri-
camente la incidencia de cambios en la tasa del impues-
to sobre sociedades y en los créditos fiscales a la inver-
sién. Asi, se obtiene que los costes de ajuste moderan
sensiblemente los efectos distorsionadores de estos ins-
trumentos fiscales sobre la tasa de crecimiento de la
economia. Por su parte, la existencia de efectos induci-
dos sobre la tasa de crecimiento de los cambios en la
imposicién incrementa la influencia negativa de aumen-
tos en el impuesto sobre sociedades y reducciones en
los subsidios a la inversién sobre el valor de mercado de
la empresa por unidad de capital. Este resultado, junto
con los efectos de la imposicién sobre la tasa de creci-
miento del valor de la empresa, contradice los resulta-
dos encontrados en los modelos neoclasicos convencio-
nales donde los cambios que la imposicion produce so-
bre las decisiones dptimas de inversiéon no afectan, en el
largo plazo, ni a la ratio valor de mercado-valor de repo-
siciéon de la empresa, ni a la tasa de crecimiento de
ambas variables.

JOSE M. GONZALEZ-PARAMO, JOSE M. ROLDAN
Y MIGUEL SEBASTIAN

CUESTIONES SOBRE POLITICA FISCAL EN ESPA-
NA.-DOCUMENTO DE TRABAJO N¢ 9209.

Este Documento de Trabajo es la version castellana
del Documento n? 9121, de los mismos autores:
ISSUES ON FISCAL POLICY IN SPAIN.

ANGEL SERRAT TUBERT

RIESGO, ESPECULACION Y COBERTURA EN UN MERCA-
DO DE FUTUROS DINAMICO.-DOCUMENTO DE TRABAJO
N¢ 9210.

Un resumen de este Documento de Trabajo ha sido
publicado, con el mismo titulo, en el Boletin Econémico
de marzo de 1992.

SOLEDAD NUNEZ RAMOS

FRAS, FUTUROS Y OPCIONES SOBRE EL MIBOR.-
DOCUMENTO DE TRABAJO N¢ 9211.

Los FRAS (Forward Rate Agreements) son operacio-
nes a plazo, cuyo activo subyacente es un deposito in-
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terbancario. La liquidacién de los contratos en la «fecha
de inicio» (fecha de vencimiento del contrato a plazo) se
realiza siempre por diferencias entre el tipo de interés
pactado y el de liquidacién, de forma que nunca tiene lu-
gar la entrega del activo subyacente.

El mercado de FRAS surge en el panorama financiero
espafol hacia 1986, y, desde principios de 1990, ha re-
gistrado un notable crecimiento, hasta el punto de que,
en la actualidad, su negociacién supera a la de depdsi-
tos interbancarios a mas de dos meses. Por otra parte,
en octubre de 1990, se inicié la negociacion de contra-
tos de futuros sobre depdésitos interbancarios a tres me-
ses en el mercado organizado y gestionado por MEFF,
SA. Dicho mercado ha tenido, desde su nacimiento, un
crecimiento paralelo al de FRAS.

Dentro del mercado de FRAS, pueden distinguirse
dos submercados: el de FRAS VARIABLES, en el que
los términos del contrato no estan tipificados, y el de
FRAS VARIABLES, en el que la fecha de inicio y el de-
posito subyacente (un depésito a tres meses) estan tipi-
ficados. Hasta finales de 1990, la negociacién en FRAS
VARIABLES era considerablemente mayor que la de FI-
JOS. Sin embargo, durante 1991, el mercado de FRAS
FIJOS experimenté un crecimiento espectacular, de for-
ma que, en la actualidad, el volumen cruzado en dicho
mercado supera al de VARIABLES.

En los FRAS VARIABLES, el depésito interbancario
mas utilizado como activo subyacente es el de seis me-
ses, si bien en los Ultimos meses se observa un impor-
tante crecimiento del de doce meses. Por otra parte, a
medida que ha ido creciendo el mercado de FRAS FI-
JOS, los FRAS VARIABLES con fecha de inicio coinci-
dente con la de los primeros ha experimentado un nota-
ble crecimiento, de tal modo que se puede hablar de la
existencia de un mercado de FRAS FIJOS sobre dep6si-
tos interbancarios a 6 y 12 meses.

FEDERICO J. SAEZ PEREZ DE LA TORRE

EL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE DEUDA PUBLI-
CA ANOTADA EN ESPANA.-DOCUMENTO DE TRABAJO
N¢9212.

Un resumen de este trabajo ha aparecido, con el mis-
mo titulo, en el Boletin Econdmico de marzo de 1992.
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