boletin econdmico

marzo 1993

BANCO DE ESPANA



Abreviaturas y signos utilizados

M1

M2

M3

ALP

ALP2

MM3

mm
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M1 + Depdsitos de ahorro.

Disponibilidades liquidas = M2 + Depositos a plazo.
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Media movil trimestral.
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Evolucion monetaria

y financiera

Segun la informacion disponible, de caracter provi-
sional, los activos liquidos en manos del publico (ALP)
crecieron en febrero un 7,2 % en tasa intermensual
anualizada. Esta cifra aproxima el crecimiento acumu-
lado de ALP en los dos meses transcurridos del afio
(9 %) al rango de objetivos definido para 1993, tras un
periodo de varios meses de rapida expansion.

En la evoluciéon de los componentes de ALP, con-
trasta, en comparacion con la tendencia existente
desde el tercer trimestre de 1992, el menor creci-
miento de los valores del Estado en manos del publi-
co, que solo ascendid a 154 mm (482 mm en enero),
frente a una expansion significativa (12,3 %) de los
pasivos computables (3,4 % en enero). El incremento
registrado en los pasivos computables responde,
principalmente, a una fuerte tasa de variacion de los
depodsitos de la banca privada (17,1 %), tras haber
crecido sélo un 1,4 % a lo largo del afno 1992, en tan-
to que los depdsitos de las cajas de ahorros crecieron
a un ritmo moderado (7,2 %).

Por su parte, la ralentizaciéon registrada en la colo-
cacién neta de valores del Estado en febrero se hizo
extensiva a todos los instrumentos. Asi, las letras del
Tesoro y las cesiones de deuda en manos del publico
aumentaron en 257 mm y 70 mm, cantidades mucho
menores que las del mes anterior (483 mm vy
116 mm, respectivamente), mientras que los pagarés
del Tesoro cayeron en 173 mm.

Del analisis de las contrapartidas de ALP, realiza-
do con datos procedentes de los avances de los ba-

CUADRO 1
Agregados monetarios &
Saldos Variacion intermensual (T}) Variacion acumulada desde
mm (%) DIC 1992 (%)
1993 1992 1993 1992 1993
FEB DIC ENE FEB DIC ENE FEB
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 58.242 11,5 11,1 7,2 5,2 11,1 9,1
Correccion (a) 11,4 10,9 71 6,3 10,9 9,0
Disponibilidades liquidas (M3) 53.382 9,3 12,3 12,3 4,3 12,3 12,3
Correccion (a) 9,2 12,1 12,1 55 12,1 12,1
Efectivo 5.942 2,4 10,2 20,4 9,1 10,2 15,2
Depdsitos de la banca 17.557 6,3 -1,8 17,1 1,4 -1,8 7.2
Depdsitos de las cajas 17.267 8,2 9,3 7,2 10,2 9,3 8,2
Resto (b) 12.616 19,2 41,8 9,2 -1,1 41,8 24,4
Correccién (a) 18,1 39,1 8,7 3,9 39,1 23,0
Otros activos liquidos (c) 4.860 37,3 -0,4 -35,0 15,0 -0,4 -19,6
PRO MEMORIA:
ALP més pagarés de empresa (ALP2) 60.798 9,9 10,3 7,5 5,0 10,3 8,9
Correccion (a) 9,8 10,2 7,4 6,0 10,2 8,8

Fuente: Banco de Espana.

(a) Las tasas que resultan de corregir el efecto del canje de pagarés del Tesoro y pagarés forales por deuda especial.
(b) Cesién temporal de activos (tanto publicos como privados), participaciones de activos, empréstitos en el sistema bancario y depdsitos en pesetas de entidades distintas

a bancay 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.
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EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

lances bancarios de febrero, destaca el aumento del
crédito interno a las empresas y familias, en tasa in-
termensual anualizada, del 7,2 %, con lo que su tasa
acumulada sobre diciembre se sitla en el 4,4 %. Esta
evolucion del crédito interno, tras dos meses de es-
tancamiento, podria estar relacionada con una menor
apelacion al crédito exterior por parte de las empre-
sas, si bien la ausencia de datos sobre esta ultima
variable para la parte transcurrida de 1993 impide
confirmar esta hipdtesis. Si se incorpora la financia-
cién obtenida a través de la emision de pagarés de
empresa, el crecimiento intermensual correspondiente
se situaria en el 7,5 % (4,3 % la acumulada sobre
diciembre).

Por su parte, el crédito interno concedido a las
Administraciones Publicas registré una tasa de ex-
pansion negativa del 12,4 %. Este descenso de la fi-
nancion interior resulta tanto de una caida en las ne-
cesidades de financiacion del Estado (248 mm) como
de un importante aumento de la financion obtenida de
los no residentes. De hecho, el agregado conjunto
formado por el crédito interno y la financiacion exte-
rior a las Administraciones Publicas crecié un 12,7 %.
Si, ademés, se anadiese la financiacion captada a tra-
vés de la colocacion de deuda en firme a medio vy lar-
go plazo entre el publico residente, concepto no
incluido en el crédito interno, la tasa de aumento as-
cenderia al 14,3 %. Estos factores explican igualmen-
te la amortizacion neta que experimentd el recurso al
Banco de Espafa por valor de 307 mm, en tanto que
la colocacion neta de valores del Estado negociables
ascendié a 202 mm.

La evolucion del tipo de cambio de la peseta en el
periodo analizado reflej la persistencia de tensiones
mas o menos manifiestas en el seno del SME.

En la primera mitad de febrero, la peseta se apre-
cié moderadamente, en un contexto de mayor estabi-
lidad de las divisas integrantes del SME en relacion
con el periodo precedente e inmediatamente poste-
rior a la devaluacion de la libra irlandesa el 1 de febre-
ro. En un primer momento, este reajuste no supuso
un alivio de las tensiones, sino que, por el contrario,
éstas se desplazaron, en primera instancia, hacia la
corona danesa, y, con menor virulencia, hacia el fran-
co francés. Sin embargo, la elevacion de los tipos de
interés oficiales por parte de ambos paises, las inter-
venciones concertadas entre varios bancos centrales
europeos v, finalmente, el dia 4, el descenso de los ti-
pos oficiales en Alemania —de 0,25 puntos porcen-
tuales en el tipo de descuento y 0,5 puntos en el tipo
Lombard— lograron detener este nuevo episodio de
turbulencia cambiaria en el SME.

No obstante, los tipos de interés a corto plazo de
la. mayoria de los paises se mantuvieron en niveles
elevados, pese a los descensos en los tipos oficiales
efectuados por distintos bancos centrales (Holanda,
Bélgica, Francia, Irlanda y Espana) tras la bajada de
los tipos de interés alemanes. En Espafia, la evolucion
descendente de los tipos de interés durante la prime-
ra parte del mes, en parte alentada por las reduccio-
nes practicadas por el banco emisor en el tipo de
intervencion decenal el dia 12 —en 0,25 puntos por-
centuales, hasta el 13 %— vy en los tipos de interven-
cién diaria —en cerca de 0,5 puntos—, se tradujo, en

CUADRO 2

Financiacion a empresas y familias

Tasas de crecimiento (a) Variacion acumulada desde
Saldos en mm (%) DIC 1992 (%)
1992 1993 1992 1993 1992 1993
DIC ENE FEB DIC ENE FEB DIC ENE FEB
SERIE DESESTACIONALIZADA:
Crédito interno (b) 48.348 48.414  48.696 -0,2 1,6 7,2 6,2 1,6 44
SERIES ORIGINALES:
Crédito interno (b) 48.718 48.777  48.691 6,1 6,0 6,5
Crédito 46.030 46.004  45.918 6,5 6,1 6,5
Banca 24.649 24.433  24.269 3,4 2,2 2,6
Cajas 13.334 13.440 13.498 16,4 16,0 16,0
Resto 8.047 8.132 8.151 1,9 3,2 4,1
Valores y mercados monetarios 2.688 2.773 2.773 -0,4 4,8 6,7
PRO MEMORIA:
Crédito interno mas
pagarés de empresa 50.888 50.940 51.252 -1,3 1,2 7,6 5,9 1,2 4,4

Fuente: Banco de Espana.

(a) Tasa intermensual anualizada (T}) para el crédito interno desestacionalizado y tasa interanual (T1,) para el resto de partidas.

(b) Incluye las transferencias de activos privados.

Informacicn adicional: Indicadores econdmicos anexos, nums. 13 y 14. Boletin Estadistico, cuadros 1.8 y II.18.
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CUADRO 3

Tipos de interés (Q)

Medias mensuales Medias decenales
d C
m = mes 1991 1992 1993 FEB 1993 MAR 1993
a = afo
DIC DIC ENE FEB 2.2 dec 3.2 dec 1.2 dec
BANCO DE ESPANA:

Subasta de CBE (a) 10d 12,5 13,7 13,6 13,1 13,0 13,0 13,0

Compras de CBE 1d 12,6 14,0 13,8 141 13,8 15,1 15,2

Préstamos de regulacion monetaria 1d — 16,3 14,3 14,7 14,5 17,0 15,9

TESORO:

Subasta de letras (a) 3m 12,2 14,5 14,3 13,2 12,9 — —
6m — 14,0 13,9 13,1 12,7 — e
12m 12,1 13,7 13,4 12,5 12,5 12,5 —

Subasta de bonos (a) 3a — — 13,3 12,5 — —— —
5a — — 13,0 12,3 — — —

Subasta de obligaciones (a) 10 a — — 12,5 12,0 — — —

INTERBANCARIO:

Depdsitos 1d 12,6 151 14,4 14,8 14,3 16,9 16,3
3m 12,9 15,2 14,4 13,8 13,4 15,1 14,8
6m 12,9 14,8 14,1 13,4 13,2 13,9 13,8

Dobles con letras del Tesoro 1d 11,7 14,2 14,1 141 13,4 15,1 15,4
3m 12,0 14,4 13,9 18,0 12,7 13,2 13,5

Dobles con pagarés del Tesoro 1d 121 13,0 11,2 — — — —

Letras del Tesoro a vencimiento 6-12 m 12,0 13,8 13,5 52,7 12,5 12,8 12,7

BANCARIOS:

Depdsitos de la banca 1-2 a 10,2 10,3 10,6 — — — -

Depdsitos de las cajas 1-2 a 10,2 10,3 10,4 — — — —

Crédito de la banca residente

A interés fijo 1-3 a 15,8 16,7 16,5 e e e e
A interés variable mensualmente 14,0 16,1 15,6 — . — — —
Preferencial 3m 13,5 14,0 13,9 13,8 — — e
Crédito de las cajas a interés fijo 1-3a 15,4 16,5 16,4 — — — —
OTROS:
Deuda publica anotada 2 a0 mas 11,9 13,0 12,4 1,7 11,6 12,0 11,7
Obligaciones eléctricas 2 a0 mas 12,2 12,9 12,7 12,1 12,1 121 —

Fuente: Banco de Espafa.
(@) Tipo de interés marginal.

Informacion adicional: Indicadores econdmicos anexos, nums. 1 a 4. Boletin Estadistico, capitulos XX a XXII.

la primera mitad de febrero, en una reduccién de los
diferenciales de los tipos de interés de la peseta fren-
te a los del marco de 1,2 puntos porcentuales en el
mercado interbancario a tres meses.

A partir del 17 de febrero, y hasta final de mes, tu-
vo lugar un nuevo periodo especulativo en contra de
ciertas divisas del SME, que en este caso afecto,
principalmente, a la peseta y al escudo portugugs, v,
en menor medida, al franco francés. En el caso de la
peseta, cuya cotizacion se situd el dia 23 en torno a
su paridad central frente al marco, tuvo especial inci-
dencia el anuncio de la tasa de paro del Ultimo trimes-
tre de 1992, que vino a confirmar el debilitamiento del
nivel de actividad de la economia espanola.

Con el fin de detener las presiones depreciatorias
sobre la peseta, el Banco de Espafa intervino en los
mercados de cambios y provocd un sustancial au-
mento de los tipos de interés a corto plazo del merca-
do interbancario, a través de la elevaciéon de los tipos

de intervencion diarios. El efecto combinado de am-
bas acciones posibilitd que el 26 de febrero el tipo de
cambio de la peseta se situase en un 1,3 % sobre su
paridad central frente al marco.

Durante los primeros dias de marzo, las divisas
vinculadas al SME recuperaron cierta estabilidad rela-
tiva, interrumpida por ataques especulativos espora-
dicos en contra de algunas monedas, el escudo por-
tugués y el franco francés principalmente, a la espera
de que el Bundesbank procediera a un recorte de sus
tipos oficiales. En este sentido, la disminucion, el dia
5 de marzo, en el tipo de los «repos» a 14 dias, con
que el Bundesbank suministra regularmente liquidez
al sistema, y el acuerdo alcanzado sobre el «pacto de
solidaridad» contribuyeron a aplacar las tensiones de
los mercados cambiarios. No obstante, seguian mani-
festandose signos de inquietud, a consecuencia, prin-
cipalmente, de las incertidumbres sobre el resultado
de las elecciones francesas y sobre la bajada de los
tipos alemanes de intervencion. Esta situacion incierta
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CUADRO 4
Intervencién del Banco de Espaia
1993 1992/1993 FEB 1993
FEB ENE FEB 1.2 dec 22 dec 3.2 dec
Saldos VARIACIONES ABSOLUTAS (a)
Activos de caja 1.136 -473 -39 -5 -4 -1 15
CONTRAPARTIDAS:
Circulacién fiduciaria (b) -6.253 -438 206 48 -90 51 -15
Otros factores 3.838 141 617 -192 —283 -352 -86
Sector exterior 5.906 324 388 -29 -62 -12 308
Crédito al sector publico 1.422 -171 872 -477 -522 -337 86
Cartera de letras del Tesoro 6 -1 -8 -11 6 -1 2
Otros fondos publicos 340 3 -14 -37 -20 3 10
Certificados del BE (b) -3.140 -1 e -1 -1 o —
Cuentas diversas (b) -697 -13 -621 363 314 -5 -492
Operaciones con las instituciones financieras 3.551 -176 —861 139 370 300 116
Préstamos de regulacion monetaria (c) 3.380 -176 -815 115 328 294 116
Cesiones temporales de activos monetarios (b) -4 1 -37 35 43 7 -1
Otros 175 -1 -9 -1 — — —
NIVELES MEDIOS EN PORCENTAJES
EXCEDENTES DE CAJA:

Sistema bancario 0,038 0,030 0,028 0,024 0,026 0,035
Bancos 0,054 0,044 0,041 0,036 0,038 0,051
Cajas 0,020 0,014 0,014 0,011 0,013 0,017

Fuente: Banco de Espafa.

(@) 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.
Informacion adicional: Indicadores econdmicos anexos, nim. 5. Boletin Estadistico, cuadros .61 a I1.64.

persistia tras el descenso finalmente acordado en los
tipos de intervencion alemanes el 18 de marzo, que
solo afectd al tipo de descuento, con una reduccion
de medio punto, vinculada, probablemente, a la pro-
pia magnitud de este descenso, inferior al esperado
por los mercados, y a la conclusién definitiva del pro-
ceso electoral francés.

Fuera del SME, en febrero, el ddlar se aprecid un
1,7 % frente al marco, alza que refleja, principalmen-
te, la buena acogida dispensada al programa de la
nueva administracion norteamericana. Esta evolucién
contrasta con la depreciacion del 3,3 %, registrada
por el dolar frente al yen japonés. La divisa nipona ex-
perimentd en febrero una fuerte apreciacion —del
7 % con el marco aleman, con datos a fin de mes—,
influida por las expectativas de que la reunion del G-7
(dia 27) promoviera una apreciacion del yen que limi-
tase el fuerte superavit externo japonés. En los prime-
ros dias de marzo, el dolar se ha apreciado muy lige-
ramente, tanto frente al marco como frente al yen.

La evolucion de los mercados monetarios y finan-
cieros tuvo un punto de inflexion muy marcado a me-
diados de febrero, momento en que se produjo la pu-
blicacion de los datos de la Encuesta de Poblacion

Activa y el resurgimiento de nuevas presiones depre-
ciatorias sobre la peseta, que cambiaron la evolucion
de los tipos de interés espanoles.

En la primera quincena de febrero, los sucesivos
descensos en los tipos de intervencion realizados por
el Banco de Espana se reflejaron, casi de inmediato,
en el mercado interbancario de depdsitos, donde se
produjeron caidas importantes en las rentabilidades
negociadas en todos los plazos. La curva de rendi-
mientos registrd un movimiento descendente, genera-
lizado a todos los plazos, aproximadamente de medio
punto, de forma que, hacia mediados de mes, mos-
traba un perfil parecido al de finales de enero, con un
maximo en las operaciones a un mes y una pendiente
ligeramente negativa en los plazos superiores.

Esta misma tendencia se observO en el mercado
secundario de deuda publica a medio y largo plazo.
En la primera quincena de febrero, los descensos en
las rentabilidades negociadas alcanzaron 0,45, 0,40 y
0,35 puntos porcentuales en los bonos a tres y cinco
anos, y en las obligaciones a diez afnos, alcanzando
niveles inferiores, en torno a medio punto porcentual,
respecto a los tipos marginales de la Ultima subasta
que el Tesoro habia celebrado el 28 de enero.
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CUADRO 5

Tipos de cambio (<)

Variaciones (%) (a)
M
en
FEB 1993 1992 1993 1992 1993
DIC ENE FEB DIC ENE FEB
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del délar frente a:
Marco 1,64 -0,4 2,2 1,7 0,6 2,2 3,9
Yen 120,89 0,1 0,9 -3,3 -3,5 0,9 -2,5
Paises desarrollados (b) (c) 67,64 0,3 1,7 0,5 5,0 1,7 2,2
CEE (b) (c) 67,12 — 2,2 3,1 6,4 2,2 54
Sistema Monetario Europeo (b) (c) 66,66 — 2,2 3,1 6,4 2,2 5,4
De la peseta frente a:
Dolar 117,50 0,8 -1,5 -2,5 -11,2 -1,5 -3,9
Franco suizo 77,34 0,1 2,6 0,2 -9,4 2,6 2,8
Marco 71,53 0,4 0,7 -0,8 -10,7 0,7 -0,1
Yen 97,26 0,9 -0,6 -5,8 -14,3 -0,6 -6,3
Libra esterlina 168,94 -0,7 -0,3 3,9 4,2 -0,3 3,6
Franco francés 21,12 1,3 —_ -0,9 -10,8 — -0,8
Paises desarrollados (b) (c) 102,60 1,2 0,5 -0,6 -7,2 0,5 -0,1
CEE (b) (c) 96,79 1,0 0,8 0,3 -6,2 0,8 1,2
Sistema Monetario Europeo (b) (c) 95,41 1,0 0,8 0,3 -6,1 0,8 1,2
Principales acreedores (d) (e) 102,51 0,6 — -2,0 -10,8 — -1,9
TIPOS DE CAMBIO REALES (f):
De la peseta frente a:
Dolar (d) 1,0 -9,2
Paises desarrollados (b) (c) 123,05 1,56 0,9 -0,7 -5,1 0,9 0,2
CEE (b) (¢) 116,09 1,4 1,3 -0,2 -4,3 1,3 1,5
Sistema Monetario Europeo (b) (c) 117,00 1,4 1,3 0,2 -4,0 1,3 1,6

Fuente: Banco de Espana.

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

(c) Indice base: media 1985 = 100.

(d) indice base: media 1980/1982 = 100.

(e) Media de seis monedas ponderadas por su participacion en la deuda exterior [véase nota (a) del cuadro 6].
()  Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos Ultimos meses son estimaciones provisionales.
Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 23 y 25. Boletin Estadistico, cuadros XXVI.41 a XXVI.46

A mediados de febrero, esta evolucion a la baja de
las rentabilidades se vio interrumpida por la reapari-
cién de las presiones especulativas contra la peseta.
Como resultado de las actuaciones emprendidas por
el Banco de Espana, los tipos de interés del mercado
interbancario de depdsitos experimentaron un consi-
derable movimiento al alza, especialmente acusado
en los plazos més cortos. Ya en los primeros dias de
marzo, hubo un ligero descenso, aunque los niveles
continuaron siendo elevados. Asi, el incremento me-
dio en los tipos de interés correspondientes a la pri-
mera decena de marzo en relacion con los existentes
a mediados de febrero fue inversamente proporcional
al plazo de negociacion: 2,95 puntos porcentuales en
las operaciones a un dia, y 2,90, 1,70, 0,85y 0,40 en
las correspondientes al plazo de uno, tres, seis y do-
ce meses. Los niveles respectivos, en el momento de
redactar este articulo, se situan en el 16,20 %,
16,45 %, 14,90 %, 13,80 % y 13,30 %, conformando
una curva con pendiente negativa en todo el periodo.

El mercado secundario de deuda publica siguid
una evolucion similar, aunque el descenso de los tipos
fue mucho mas acusado en el mes de marzo; las ren-
tabilidades que se negocian en la actualidad se sittan
por debajo de las que se registraban a mediados de
febrero, en 0,06 puntos porcentuales para los bonos a
tres afos y en 0,20 puntos para los de cinco afos y
para las obligaciones.

La evolucion de los mercados primarios de valores
publicos, a lo largo de febrero, refleja, igualmente, el
desarrollo de los acontecimientos cambiarios y las
decisiones adoptadas en la instrumentacion de la po-
litica monetaria. Asi, la continuidad en la tendencia
bajista de tipos propicid un fuerte recorte en los tipos
marginales de emision de las letras del Tesoro en los
veinte primeros dias del mes, por importe de un pun-
to porcentual, aproximadamente, en las letras a tres y
seis meses, y de medio punto en las emitidas a un
aflo, hasta situarse en niveles del 12,85 %, 12,74 % y
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12,54 %, respectivamente. Estos descensos también
afectaron a los tipos marginales de la deuda a medio
y largo plazo emitida en febrero, correspondientes a
la subasta del 28 de enero, y que fueron de 0,8, 0,7 y
0,6 puntos porcentuales para los bonos a tres y cinco
anos y para las obligaciones, respectivamente. No
obstante este descenso generalizado en las rentabili-
dades, las expectativas bajistas en los tipos de inte-
rés en este periodo facilitaron un incremento en la co-
locacion neta de valores publicos, fuera del Banco de
Espana, de 463 mm, frente a una emision neta nega-
tiva de 252 mm en enero. De dicha emision neta,
537 mm correspondieron a bonos y obligaciones,
82 mm a las letras, y se registré una caida de 156
mm de los pagarés. La cartera de deuda a medio y
largo plazo de los no residentes aumentd en 356 mm,
lo que representd un 66 % de la emision neta total.

Este panorama cambio, en la Ultima parte de fe-
brero, como consecuencia de la incertidumbre gene-
rada tras las nuevas presiones depreciatorias sobre la
peseta. Asi, en las dos subastas de letras a un afo,
celebradas los dias 26 de febrero —en plena tension
de los mercados monetarios— y 12 de marzo, el Te-
soro sélo colocd 430 mm, frente a unas amortizacio-
nes de 1.107 mm, a pesar de repetir el tipo marginal.
Por su parte, las subastas de letras a tres y seis me-
ses del 5 de marzo se declararon desiertas. En la
emision de deuda a medio y largo plazo correspon-
diente a marzo (cuya fase de subasta se realizé el 25
de febrero), los tipos marginales quedaron practica-
mente inalterados (12,50 % en los bonos a tres anos,
12,24 % en los bonos a cinco afos y 11,96 % en las
obligaciones), guardando, en consecuencia, un nivel
similar a los que estaban negociandose en los merca-
dos secundarios. Esto posibilitd una colocaciéon neta
de 381 mm (279 mm en obligaciones), debida, en
gran parte, a la notable demanda ejercida por los no

CUADRO 6
Tipos de interés extranjeros (J)

Medias mensuales

1993

1991 1992

DIC DIC ENE FEB

EUROMERCADO A TRES MESES:

Dolar 4,5 3,5 3,2 3,1
Franco suizo 7,9 6,1 55 53
Marco 9,3 8,8 8,3 8,2
Yen 6,3 3,7 3,6 3,2
Franco francés 9,8 10,9 11,7 11,7
Libra esterlina 10,6 71 6,8 6,1
Ecu 10,4 10,6 9,9 9,5
Media ponderada (a) 7,4 6,9 6,4 6,3
Diferencial medio (b) 5,5 8,3 7,9 7,4

Fuente: Banco de Espana.

(@) Medias de los tipos de interés de las siete monedas antes citadas, pondera-
das por su participacion en la deuda exterior espanola en diciembre del afo anterior.

(o) Tipo interbancario espaol correspondiente a operaciones de depdsito (véase
cuadro 3), menos tipo medio ponderado exterior.

residentes, cuyas carteras se incrementaron en 353
mm en las dos primeras semanas de marzo. No obs-
tante, debe senalarse que este aumento en las carte-
ras de deuda publica en manos de los no residentes
también refleja operaciones de lavado de cupdn, por
lo que puede revertirse parcialmente en los préoximos
dias.

En todo caso, las escasas suscripciones de titulos
publicos en la parte transcurrida de marzo han deter-
minado un fuerte incremento del recurso del Tesoro al
Banco de Espana, que hasta el dia 11 ascendié a
548 mm.

En el transcurso del mes de febrero y de las dos
primeras semanas de marzo, se ha reducido la activi-
dad en el mercado de pagarés de empresa. En el
segmento primario, los datos proporcionados por
el mercado AIAF cifran las adjudicaciones brutas, en
términos de medias semanales de enero, en 50 mm,
las de febrero en unos 44 mm, y en torno a 23 mm en
marzo. Por otro lado, la negociacion secundaria
en media semanal de febrero fue de unos 16 mm, si-
milar a enero, frente a los 11 mm de marzo. Esa cre-
ciente atonia ha estado vinculada a la volatilidad ex-
perimentada por los tipos de interés de los mercados
monetarios y a la elevacion de su nivel. Asi, mientras
que en enero el tipo medio de adjudicacién por su-
basta a tres meses estuvo en torno al 13,5 %, en la
segunda semana de marzo ha sido del 14,7 %.

Los mercados secundarios de acciones mantuvie-
ron el tono favorable de meses anteriores, con un
aumento de la contratacién en el sistema de inter-
conexion bursatil de 6 mm. El indice general se incre-
mentd en cerca del 3 % respecto a finales de enero,
registrando niveles algo superiores al 240 en los pri-
meros dias de marzo.

.23.3.1993.
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Encuesta de poblacion

activa en el cuarto
trimestre de 1992

En el Boletin Econdmico del mes de diciembre, se
analizaron los principales resultados de la Encuesta
de Poblacion Activa en el tercer trimestre de 1992,
constatandose la incidencia sobre el empleo de la de-
saceleracion de la tasa de actividad, que se habia
acentuado en la segunda mitad del afno. El proceso
de contraccion del empleo comenzo en el sector in-
dustrial; los servicios, por su parte, aunque seguian
creando empleo, como consecuencia del comporta-
miento del empleo publico, denotaban ya en el tercer
trimestre un importante deterioro en su capacidad pa-
ra generar puestos de trabajo. Asimismo, se destaco,
como una caracteristica especialmente relevante, que
el ajuste del empleo se estaba realizando, prioritaria-
mente, a través de su componente fijo, pese a los
mayores costes de ajuste derivados de los pagos por
indemnizaciones.

Hasta el tercer trimestre del afio pasado, por tanto,
el proceso de caida del empleo se vio atenuado por el
comportamiento del empleo temporal y del sector pu-
blico. Los datos correspondientes al cuarto trimestre
del ano, facilitados por el Instituto Nacional de Estadis-
tica, muestran un importante deterioro en estos dos
componentes, a la vez que se mantiene la pérdida de
empleo fijo en el sector privado de la economia, siendo
el resultado una caida del empleo total del 3,3 %, en
términos interanuales, y del 1,9 %, en el promedio del
ano. En el dltimo trimestre de 1992, se perdieron 267
mil puestos de trabajo, elevandose el ritmo de caida
anual por encima de 400 mil empleos. El tipo de ajuste
que se esta llevando a cabo en las distintas ramas de
actividad parece indicar que las empresas estan optan-
do, en primer lugar, por reducir el empleo fijo del colec-
tivo con edad mas avanzada y niveles de formacion
mas bajos, utilizando, en gran parte, la via de las jubila-
ciones anticipadas, y solo cuando las necesidades de
ajuste se intensifican se inicia un proceso de reduccion
del empleo temporal, afectando principalmente a los
colectivos mas jovenes, a la vez que se mantiene la re-
duccién de los empleos fijos.

En el promedio del afo, las pérdidas de empleo
tendieron a concentrarse en la mano de obra asalaria-

CUADRO 1

Evoluciéon del empleo

Variaciones interanuales

En miles de personas

Poblacion activa
Ocupados
Asalariados
Fijos
Temporales
No asalariados
Parados
Tasa de paro
Tasa de actividad

190 1190 limele) IV 90 I 91 1191 91 IV 91 | 92 1192 I 92 vV 92

290 245 154 114 8 15 108 81 81 134 44 68
478 362 230 212 98 66 20 -61 ~131 -164 -265 -413
475 428 341 333 205 155 63 26 -107 —241 -285 ~425
2 12 -22 -73 -64 ~114 -108 -186 =217 -285 -346 -258
473 416 362 405 270 268 171 160 110 44 61 ~165
3 -65 -111 -121 -108 -89 -43 -35 -23 76 21 ik
-188 -117 =77 -98 -90 -50 88 142 212 298 3089 481

16,7 16,3 15,9 16,1 16,1 15,9 16,4 17,0 17,5 17,7 18,3 20,1

49,4 49,3 49,4 49,3 49,1 49,0 49,3 49,1 48,8 48,9 49,0 48,9

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
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CUADRO 2
Evolucion sectorial de los ocupados
Tasas de variacion respecto al mismo trimestre del afio anterior
190 I 90 meo Voo 191 1191 91 IV 91 | 92 Il 92 me2 V92
Total 4,0 3,0 1,9 1,7 0,8 0,5 0,2 -05 -1,0 -1,3 -2,1 -3,3
Agricultura -3,1 -66  -10,4 -8,1 -9,8 -8,2 -96  -103 -8,2 -8,6 -6,8 -3,5
Industria 4,6 3,7 2,2 0,7 2,7 -3,2 -3,1 -2,7 -1,4 -1,2 -3,1 -6,2
Construccién 8,0 10,5 6,2 8,1 7,2 5,0 3,7 1,7 -39 -4,7 -7.4 -8,2
Servicios 48 3,7 3,9 36 3,7 33 3,0 2,1 1,1 0,7 0,1 -1,2
No agricola 5,1 4,4 3,7 3,1 2,3 1,7 1,4 0,8 -0,1 -0,4 -1,5 -3,3

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

da (1) (2,8 %), mientras que los no asalariados crecie-
ron ligeramente (0,7 %), rompiéndose la tendencia de
aflos anteriores. Adicionalmente, las reducciones
de empleo se concentraron integramente en el com-
ponente fijo (4,4 %), mientras que el empleo temporal
agoté practicamente su capacidad de generar pues-
tos de trabajo netos (0,4 %). La caida del empleo fijo
se pudo ver intensificada, en parte, por una menor
conversién de empleos temporales en fijos, ante las
incertidumbres asociadas a la evoluciéon de la activi-
dad. El sector publico siguié creando empleo, cuando
se comparan las medias anuales, aungue a un ritmo
muy moderado (0,8 %), derivado de la pérdida de
empleos temporales (3,9 %), mientras que el fijo si-
guié creciendo (1,8 %). Por tanto, las mayores pérdi-
das de empleo se situaron en el empleo asalariado fi-
jo del sector privado (6,8 %), mientras que el temporal
creci6 a una tasa del 1 %.

La informaciéon suministrada en el cuarto trimestre
mostrd, como ya se ha indicado, algunas variaciones
importantes respecto a las tendencias generales que
se observan para la media del afio, que pueden estar
marcando un cambio en la naturaleza del ajuste que
habia predominado hasta el tercer trimestre de 1992.
El empleo asalariado disminuy6 en 213 mil personas
respecto al tercer trimestre, situandose en 424 mil la
pérdida de empleo asalariado a lo largo del afio, un
4,5 % en tasas interanuales. La caida de empleo asa-
lariado en el cuarto trimestre, respecto al trimestre
anterior, se distribuyd en 53 mil empleos fijos y 185
mil empleos temporales. En relacién con el cuarto tri-
mestre de 1991, la reduccion de empleo fijo superoé la
cifra de 250 mil, mientras que la caida del empleo
temporal fue algo mayor de 150 mil, siendo la primera
vez, desde que se dispone de datos de empleo tem-
poral, que se produce una caida en términos intera-
nuales. Estos datos reflejan una leve moderaciéon en

(1) Los datos de asalariados del primer trimestre de 1992 presentan
problemas, como consecuencia de un error en la asignacion del empleo
entre asalariados y no asalariados, que afecta también al empleo fijo. Pa-
ra salvar este problema, se ha incorporado una correccion, basada en la
estimacion de modelos ARIMA, consistente en afiadir 121 mil asalariados
en el primer trimestre, que se detraen de los no asalariados, reduciéndo-
se el ritmo de caida del empleo asalariado de un 3,2 %, antes de efec-
tuar la correccion, a un 2,8 %. Dicha correccion se ha trasladado integra-
mente al empleo asalariado fijo del sector privado.

el ritmo de caida del empleo fijo (4,1 %), con respecto
a la evolucion de los trimestres anteriores y una impor-
tante aceleracion en el ritmo de caida del empleo tem-
poral (5 %), que, en parte, ha podido explicarse por la
finalizacion de la Exposicion Universal y de las Olimpia-
das y por los empleos inducidos a partir de estos
acontecimientos. En consecuencia, la ratio de tempo-
ralidad se redujo, por primera vez desde la introduc-
cion de las nuevas modalidades de contratacion, en un
punto porcentual, quedando situada en el 33 %.

La distribucion de la caida del empleo asalariado
entre el componente publico y el privado experimentd
también un cambio importante. El empleo en el sector
publico se redujo en 50 mil personas, respecto al tri-
mestre anterior, cifra que se elevd a 163 mil en el
componente privado. Adicionalmente, el 80 % de la
caida del empleo publico vino explicado por el com-
ponente temporal, siendo éste otro factor adicional
que contribuye a explicar la reduccion de la ratio de
temporalidad durante el cuarto trimestre de 1992.

El empleo agricola experimentd, durante el cuarto
trimestre, cierta mejoria respecto a meses anteriores,
colocandose el ritmo interanual de caida del empleo
en el 3,5 %. Por el contrario, fue el empleo industrial
el que registrd un ritmo de deterioro mas intenso, re-
duciéndose a una tasa interanual del 6,2 % y que al-
canzé el 7,7 % en el componente asalariado. Desde
el tercer trimestre de 1991, la pérdida de empleo en
el sector industrial se eleva a 290 mil personas, de las
que cerca de 100 mil corresponden al cuarto trimes-
tre de 1992. La aceleracion del ajuste del empleo in-
dustrial durante el cuarto trimestre vino impulsada por
el inicio de un proceso de pérdida de empleo tempo-
ral, que en términos interanuales se situd en el 9,1 %,
mientras que el empleo fijo siguié reduciéndose a ta-
sas cada vez mas elevadas (7,1 %). De esta forma, la
fuerte caida de empleo temporal no se tradujo en un
aumento sustancial de la ratio de temporalidad. Por
ramas de actividad, dentro de la industria, el ajuste
del empleo fue generalizado, alcanzandose, durante
el cuarto trimestre, tasas interanuales negativas en
torno al 9 % en todas las ramas, excepto en la de
metales. Cabe recordar que en esta Ultima se inicio,
durante el transcurso de 1992, una recuperacion del

12
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GRAFICO 1
Variaciones interanuales
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empleo, impulsado por el componente temporal, que
no parece consolidarse segun los ultimos datos co-
nocidos. :

El empleo en la construccion sigui¢ cayendo a rit-
mos muy elevados (8,2 %), intensificandose en el
componente asalariado (11 %). Frente a lo que venia
ocurriendo en el resto del afo, durante el cuarto tri-
mestre se produjo una caida de la ratio de temporali-
dad, reflejando la intensificacion en el ritmo de caida
de empleo temporal (9,1 %), a la vez que se siguieron
manteniendo elevadas reducciones del empleo fijo
(13,5 %), aunque mas moderadas que en trimestres
anteriores. Por Ultimo, en los servicios privados se ini-
ci6, durante el cuarto trimestre, un claro proceso de
contraccion del empleo (1,2 %), que hasta el momen-
to habia permanecido practicamente estancado. El
ajuste provino de caidas del empleo fijo (3,2 %), mien-
tras que el componente temporal siguid creciendo
(1,3 %), aungue a un ritmo sustancialmente menor,
dando lugar a una leve reduccion de la ratio de tem-
poralidad, que quedé situada en el 39 %. La rama de
transportes y comunicaciones fue la que experimento
un comportamiento mas desfavorable, con una caida
del empleo asalariado del 6,6 %, que vino impulsada
por el desfavorable comportamiento del componente
temporal (17,7 %).

Siguiendo la linea de los trimestres anteriores, las
caidas del empleo se concentraron en los grupos ex-
tremos de edades —entre 16 y 25 afios, y mayores
de 55 afios— y en la mano de obra masculina, aun-
que durante el cuarto trimestre tendid a intensificarse
relativamente el deterioro del empleo juvenil, asociado
quiza a la mayor pérdida de empleo temporal, y el
empleo femenino empezd a caer. Adicionalmente, las
mayores reducciones de empleo siguieron concen-
trandose en el colectivo con niveles de formacion in-
feriores a la media, colectivo que representa un 45 %
del total de los ocupados. No obstante, durante el
cuarto trimestre se inici® un proceso de pérdida de
empleo en el colectivo con estudios superiores, quiza,
en su mayor parte, mano de obra juvenil con contra-
tos temporales. De esta forma, solo en el colectivo
con estudios medios, y especialmente con formacion
profesional, siguié creciendo el empleo.

Las caracteristicas del colectivo mas afectado por
las reducciones de empleo estan originando trasva-
ses hacia la poblacién inactiva, tanto-a través de jubi-
laciones anticipadas como por la tendencia a prolon-
gar los estudios por parte de los jovenes que pierden
su empleo, limitandose por esta via los aumentos del
paro. No obstante, ello no se esta traduciendo en una
reduccion de la tasa de actividad a nivel global, ya
que la poblacion femenina, quiza impulsada por un
comportamiento mas favorable del empleo para su
colectivo, sigue experimentando crecimientos de su
tasa de actividad. En consecuencia, el desempleo au-
mentod, en el cuarto trimestre, en 258 mil personas
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respecto al trimestre anterior y en 481 mil respecto al
mismo periodo del afo anterior, alcanzandose una
tasa de paro del 20,1 %. Para la media del ano, el
aumento en el nimero de parados ascendid a 325 mil
personas, frente a una pérdida de 243 mil empleos,
situacion explicada por un aumento de la poblacion
activa de 82 mil personas, inducida por el aumento
de la poblacion mayor de 16 anos, mientras la tasa
de actividad se mantuvo practicamente constante
(48,9 %). La tasa de desempleo para la media del ano
se coloco en el 18,4 %: dos puntos porcentuales mas
que la registrada el aho anterior.

18.3.1993.
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Evolucion de los
mercados de trabajo
de la Comunidad Europea

1. INTRODUCCION

La intensidad de la crisis econémica registrada en-
tre 1974 y 1982 afectd muy negativamente a la evolu-
cion general del empleo en los principales paises in-
dustrializados y dejo un saldo de elevados niveles de
paro en la gran mayoria de elios. La recuperacion del
ritmo de crecimiento econdmico en dichos paises, a
partir de 1983, permitid, no obstante, una mejoria
paulatina de los mercados de trabajo, que se prolon-
g0 hasta finales de la pasada década. De esta forma,
aungue con un cierto retraso inicial respecto a Esta-
dos Unidos y Japén, las economias de los paises
miembros de la Comunidad Europea (CE) pudieron
elevar progresivamente sus niveles de empleo v, a
partir de 1986, registraron, de modo casi general, una
disminucion de sus tasas de paro a lo largo de un pe-
riodo que concluyd, aproximadamente, en 1991.

Sin embargo, y por lo que respecta a la CE en su
conjunto, esta notable mejoria global de los mercados
de trabajo vino acompanada (cuadro 1) por dos fac-
tores negativos que oscurecen, en buena medida, los
resultados conseguidos. Por una parte, el ritmo de
crecimiento del empleo en la CE entre 1985 y 1991
—pese a su importancia cuantitativa y al cambio de
tendencia respecto al periodo 1974-1984— fue, to-
davia, inferior al registrado en las otras dos principa-
les economias (Estados Unidos y Japdn) en el mismo
periodo. En segundo lugar —y a pesar de la caida
continuada de las tasas de desempleo en la CE en la
segunda mitad de los anos ochenta—, los niveles
medios de paro de la gran mayoria de los paises co-
munitarios manifestaron la inercia de la negativa evo-
lucién precedente, lo que, unido a la presion derivada
del rapido crecimiento de la poblacion activa, situd la
tasa media de desempleo comunitaria, en el periodo
1985-1991, por encima de la registrada en el decenio
1974-1984. Esto contrasta con la evolucion de las ta-
sas de paro de Estados Unidos y Japdn, y pone de
relieve, asimismo, un fendbmeno muy preocupante de
persistencia de un importante volumen de desempleo
de larga duracion en la CE, notablemente mayor que
en las otras dos economias citadas (cuadro 2), que
supone, en buena medida, una caracteristica estructu-

CUADRO 1

Paises industrializados. Crecimiento econémico y
evolucién de los mercados de trabajo. 1974-1991 (a)

PIB Empleo Tasa de paro

1974/ 1985/ 1974/ 1985/ 1974/ 1985/

1984 1991 1984 1991 1984 1991

CE 12 1,9 2,8 -0,1 1,3 71 9,6
Estados Unidos 2,2 21 1.7 1.8 8,2 6,3
Japon 3,5 4,6 0,7 1,4 2,4 2,4

Fuente: European Economy, febrero 1993.

(a) Tasas de crecimiento anual del PIB y el empleo y tasa media de paro sobre la

poblacién activa.
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CUADRO 2

Paises industrializados. Paro de larga duracién: total
y por sexos. 1988-1991 (g)

1988 1991
T H M T H M
CE 12 52,1 51,7 52,5 45,8 43,4 48,1
Estados Unidos 7,4 9,4 5,1 6,3 7,6 4,7
Japon 20,2 24,0 14,1 17,9 22,0 11,5

Fuentes: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo, y OCDE, Employment Outlook 1992.
T: Total.  H: Hombres.

(a) Porcentaje de personas que declaran estar en desempleo por un periodo no
inferior a 12 meses, sobre total de parados de los grupos respectivos.

M: Mujeres.

ral especifica de las economias de la Comunidad en
su conjunto.

En ultima instancia, ambos factores indican ciertas
caracteristicas poco positivas del crecimiento econé-
mico europeo, y también la existencia de rasgos ne-
gativos en la estructura y evoluciéon de los mercados
de trabajo comunitarios. La explicacion del primer
punto requeriria, l6gicamente, un analisis del proceso
de desarrollo de las economias europeas, que des-
borda ampliamente los limites de esta nota. Asimis-
mo, una valoracion global de la evolucion de los mer-
cados de trabajo deberia contemplar las tendencias
de costes y salarios, asi como la incidencia especifica
de las politicas laborales de los distintos paises, para
poder disponer de un cuadro explicativo mas comple-
to que el suministrado por las variaciones de la oferta
y la demanda de trabajo, aspecto en el que se centra
el contenido de este articulo. Sin embargo, si pueden
sefalarse aqui algunos rasgos de la evolucion de la
actividad, el empleo y el paro en dichos mercados,
que facilitan una aproximacion a los problemas es-
tructurales de los mismos. La propia comparacion en-
tre los paises de la CE permite, ademas, mostrar dife-
rencias entre los mercados de trabajo nacionales que
matizan de modo importante la aparente homogenei-
dad comunitaria en este terreno.

Este articulo se centra en los puntos antes sefala-
dos, estudiando la evolucién de los mercados de tra-
bajo de la CE —en las vertientes de oferta y demanda
de trabajo— en el periodo 1983-1991. Tras un primer
apartado de analisis de caracteristicas generales, se
estudian a continuacién, por este orden, la evolucion
de la actividad, el empleo y el paro, centrandose, en
especial, en el periodo de mayor expansion de los
mercados de trabajo (1986-1991), que permite, asi-
mismo, una comparaciéon mas homogénea de las va-
riables de todos los paises que componen en la ac-
tualidad la Comunidad Europea. Finalmente, de forma
sintética, se efectla una consideracion resumida de la
evolucion reciente, a partir de las estimaciones y pre-
visiones ofrecidas por la Comision de la CE para el
periodo 1992-1993.

2. ASPECTOS GENERALES DE LA EVOLUCION
DE LOS MERCADOS DE TRABAJO
DE LA CE EN EL PERIODO 1983-1991

Tras la recesidon de 1981-1982, a partir de 1983
las economias de la CE comenzaron a recuperar el
ritmo de crecimiento econémico, en un proceso pau-
latino de expansion, cuyo reflgjo positivo en los mer-
cados de trabajo se registrd, de modo generalizado,
en el periodo 1986-1991. Entre 1983 y 1986, la per-
sistencia de los elevados niveles de desempleo ante-
riores y la continuidad de intensos procesos de ajuste
en distintos paises soélo permitid, en la mayoria de
ellos, una modesta y paulatina mejoria de los merca-
dos de trabajo. Esta situacién dio paso, a partir de
1986, a una rapida expansion de la oferta y la deman-
da de trabajo y a un progresivo descenso de las tasas
de paro, impulsados por un ritmo de crecimiento eco-
nomico conjunto de la CE préoximo al 3 % en prome-
dio anual durante el periodo 1986-1991. Dicha tasa
de crecimiento —aunque inferior a las registradas en
las fases de expansion anteriores (1970-1973 y 1976-
1979)— aprovechd la onda de la mejoria global de la
economia mundial en el periodo 1984-1988 y se vio
favorecida, también, por la reactivacion del proceso
de integracion econémica de la CE, tras la fase de es-
tancamiento del mismo en el primer lustro de la pasa-
da década.

Considerado globalmente, el periodo 1983-1991
represento, en este contexto, un notable cambio de
tendencia para los mercados de trabajo de la CE res-
pecto al decenio precedente.

El primer aspecto general destacable es el notable
crecimiento de la poblacion activa (cuadro 3), a una
tasa media anual del 1,1 % (frente a un aumento res-
pectivo del 0,8 % de la poblacién total en edad labo-
ral). Esto fue el resultado no sélo de factores demo-
gréaficos (ligados a la evolucion de las tasas de natali-
dad en el periodo 1965-1973) sino, especialmente,
de la creciente incorporacion de las mujeres al merca-
do laboral —al compas de la favorable coyuntura
econdmica y de los cambios culturales—, que produ-
jo una rapida e intensa elevacion de las tasas de acti-
vidad femenina, asi como un sustancial aumento de
las tasas de empleo de dicho colectivo.

En segundo lugar, como consecuencia del rapido
ritmo de crecimiento econdmico, la tasa de creci-
miento del empleo en el conjunto de la CE aumentd
progresivamente, hasta situarse el promedio anual en
torno al 1,2 %, superior, por tanto, al crecimiento an-
tes sefalado de la poblaciéon activa, que permitid, fi-
nalmente, una disminucion paulatina de los niveles de
paro entre 1986 y 1991. No obstante, la elevada
magnitud de las tasas de desempleo en los primeros
anos de este periodo —todavia en 1986 la tasa me-
dia de paro de la CE se situaba en el 10,8 %— vy el
bajo —aunque creciente— ritmo de creacion de em-
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CUADRO 3
CE. Crecimiento econémico y evolucién de los mercados de trabajo. 1983-1991

PIB (a) A (b) E () P (d) ISE (e) TA () TE (9) TP (h)
CE 12 2,7 1,1 1,2 -0,4 9,7 53,9 48,6 9,8
Bélgica 2,6 0,4 1,1 -5,8 13,1 48,5 43,6 10,4
Dinamarca 2,2 1,0 1,1 0,2 8,5 66,3 61,1 7,5
Alemania, R.F. 3,0 1,2 1,5 -4,3 13,2 55,2 51,8 6,1
Grecia 2,0 03 0,3 0,1 2,4 49,8 46,0 7,6
Espaiia 3,6 1,5 1,7 0,4 11,9 46,9 37,9 18,9
Francia 2,4 0,6 0,4 2,4 1,6 55,6 50,3 9,6
Irlanda 4,2 03 0,2 1,1 -0,2 52,1 43,5 16,7
Italia 2,7 08 0,6 2,8 2,2 49,3 44,3 10,0
Luxemburgo 4,4 1,1 1,4 -10,8 12,7 50,6 49,4 2,4
Holanda 2,7 2,5 3,3 -3,4 26,0 53,1 48,0 9,7
Portugal 3,2 1,6 2,1 -5,8 18,7 57,4 54,2 6,7
Reino Unido 2,4 1,2 1,5 -2,1 13,0 60,4 54,5 9,7

Fuentes: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo, y EUROSTAT.

(@) PIB: Producto Interior Bruto a precios constantes, crecimiento anual medio en el periodo.

(b) A: Poblacion Activa, crecimiento anual medio en el periodo.
(c) E: Empleo total, crecimiento anual medio en el periodo.

(d) P: Paro (segun definicion normalizada de la OIT) crecimiento anual medio en el periodo.

(e) ISE: indice Sintético de Empleo.

ISE =
Eo

(B -EQ-(D1 - 0)><

100,

siendo: E; = empleo en el ano final, E; = empleo en el afo inicial, D; = Desempleo en el afio final, Dy = Desempleo en el afo inicial.

(f) TA: Tasa de actividad media (sobre la poblacion de 14 afios y mas) en el periodo.

(9) TE: Tasa de empleo media (sobre la poblacion de 14 afios y mas) en el perfodo.
(h) TP: Tasa de paro media (sobre la poblacion activa) en el periodo.

pleo entre 1983 y 1986 en el conjunto de la Comuni-
dad facilitaron la persistencia de un amplio volumen
de desempleo, de forma que la tasa media de paro
de la CE se situd en un nivel proximo al 10 % para el
conjunto del periodo 1983-1991. Sélo la aceleracion
del ritmo de crecimiento del empleo, a una tasa me-
dia del 1,5 % entre 1986 y 1991, permiti® conseguir
simultdneamente un rapido aumento de los niveles
medios de ocupacion y un descenso practicamente
generalizado de las tasas de paro nacionales al final

del periodo considerado (cuadro 4). Por ultimo, aun-
que esta evolucion ayudo, igualmente, a reducir los
niveles medios de paro de larga duracion (mas de un
afo) a lo largo de dicho periodo, la existencia, a fina-
les del mismo, de un porcentaje notablemente eleva-
do de éste (sobre el total de parados) pone de mani-
fiesto un fendbmeno de rigidez a la baja de las tasas
de paro en la gran mayoria de los paises de la CE, no
solventado por el ritmo de creacion de empleo alcan-
zado entre 1983 y 1991.

CUADRO 4
CE. Comparacion de tasas de actividad, empleo y paro. 1983-1991
TA (a) TE (b) TP (¢)

1983 1991 1983 1991 1983 1991
CE 12 53,4 54,6 48,2 49,9 9,9 8,8
Bélgica 49,7 48,5 43,9 451 12,5 7,5
Dinamarca 64,4 67,1 58,1 61,0 9,1 8,9
Alemania, R. F. 54,3 56,7 50,8 54,4 6,9 4,3
Grecia 51,0 47,4 47,0 43,8 7,8 7,7
Espana 47,3 47,2 37,5 39,7 17,8 16,3
Francia 56,4 54,5 51,9 49,5 8,2 9,5
Irlanda 53,6 51,9 45,7 43,7 15,2 16,2
ltalia 49,3 49,9 45,0 44,8 8,7 10,2
Luxemburgo 49,3 51,2 47,7 50,5 3,5 1,6
Holanda 49,9 56,9 44,0 52,8 12,4 7,0
Portugal 56,0 59,56 53,8 57,2 8,1 4,0
Reino Unido 57,8 61,8 51,4 56,5 11,0 9,1

Fuentes: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo, y EUROSTAT.
(@) Activos/poblacion de 14 afios y més, en porcentaje.
(b) Empleados/poblacion de 14 afios y més, en porcentaje.
(c) Parados/activos, en porcentaje.
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La evolucion general sefialada de los mercados de
trabajo para el conjunto de la Comunidad encubre, no
obstante, una notable heterogeneidad en cuanto a los
resultados comparados de los distintos paises, como
consecuencia, légicamente, tanto de la situacion de
partida de cada uno de ellos —en tasas de empleo y
paro— en 1983 como del comportamiento de la ofer-
ta y la demanda de trabajo a lo largo del periodo con-
siderado. En este sentido, y a efectos de una cierta
caracterizacion tipoldgica por paises, que tenga en
cuenta, a la vez, la evolucion y la situacion media de
cada pais, parece conveniente considerar simultanea-
mente criterios de tipo dinamico (variacion de niveles
de empleo y paro) y de tipo estético (situaciones me-
dias en término de ambas variables) durante el con-
junto del periodo considerado.

Desde la perspectiva de la creacion de empleo ne-
to, la comparacion por paises para el conjunto del pe-
riodo 1983-1991, atendiendo simultaneamente al in-
dicador sintético de empleo (ISE) y a la variacion de la
tasa de paro entre los afios iniciales vy finales del pe-
riodo (cuadros 3y 4), permite destacar los resultados
positivos —por este orden— de Holanda, Portugal,
Alemania, Bélgica, Reino Unido, Luxemburgo y Espa-
fla, en tanto que las evoluciones mas desfavorables
correspondieron a Irlanda, Francia, Italia, Grecia y Di-
namarca. Como puede verse, todos los paises del
primer grupo —con excepcion de Reino Unido y Bél-
gica— registraron tasas de crecimiento econdémico
iguales o superiores, en el conjunto de dicho periodo,
a la media comunitaria, mientras que, con excepcion
de Irlanda e Italia, los paises del segundo grupo regis-
traron tasas de crecimiento inferiores a dicho prome-
dio. Si se completa dicho criterio dinamico con el cri-
terio estético representado por la consideracion con-
junta de tasas medias de empleo y paro superiores e

inferiores, respectivamente, a las medias correspon-
dientes de la CE, se tendra:

a) Un primer grupo de paises, con resultados favo-
rables segin ambos criterios: Alemania, Luxem-
burgo, Holanda, Portugal y Reino Unido.

b) Un segundo grupo, con un buen comportamien-
to dinamico, pero desfavorablemente situado en
términos de tasas medias: Bélgica y Espafa.

c) Un tercer grupo, que presentd, en general, malos
resultados dinamicos, aunque su situacion media
fue ligeramente mejor que el conjunto de la CE:
Francia y Dinamarca.

d) Un ultimo grupo, caracterizado globalmente por
resultados negativos en ambos criterios: Irlanda,
Italia y Grecia (aunque en este Ultimo caso la tasa
media de paro fue ligeramente inferior al prome-
dio de la CE).

3. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ]
Y EL EMPLEO EN LAS ECONOMIAS
DE LA CE

Sobre la base de un crecimiento medio anual, en
el conjunto de la CE, del 0,7 % para la poblaciéon en
edad laboral entre 1986 y 1991 (cuadro 5), el fuerte
ritmo de aumento anual de la poblacién activa (1 %)
estuvo sensiblemente vinculado a la elevacion de la
tasa media de crecimiento econdmico (2,9 %) en di-
cho periodo, y, fundamentalmente, reflejé el notable
incremento del nivel de actividad de la poblacion fe-
menina, a un ritmo anual medio (2 %) cinco veces su-
perior al correspondiente de los varones (0,4 %); sien-
do esta Ultima disparidad uno de los aspectos mas
generalizados y relevantes en la totalidad de los pai-
ses. En conjunto (cuadro 6), se produjo un descenso

CUADRO 5

CE. Variaciones en los niveles de actividad y empleo, totales y por sexos. 1986-1991 (a)

Poblacién en edad laboral (b) Actividad Empleo

T H M T H M T H M
CE 12 0,7 0,8 0,6 1,0 0,4 2,0 1,5 0,9 2,5
Bélgica 0,3 0,3 0,3 0,1 -0,4 1,0 1,1 0,2 2,7
Dinamarca 0,5 0,4 0,5 0,6 0,4 0,9 -0,1 -0,4 0,4
Alemania, R.F. 0,7 1,0 0,4 1,5 1,1 2,1 2,0 1,5 2,8
Grecia 1,4 1,5 1,3 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2 0,1
Espafia 1,2 1,3 1,2 1,8 0,4 4,6 3,1 2,2 5,1
Francia 0,9 1,0 0,9 0,3 -0,1 0,8 0,6 0,2 1,0
Irlanda 0,6 0,5 0,6 0,5 -0,2 1,9 1,1 0,3 2,7
ltalia 0,5 0,5 0,6 0,7 0,2 1,7 0,8 0,2 2,0
Luxemburgo 1,3 1,56 1,3 1,5 1,2 2,2 1.7 1,4 2,3
Holanda 0,8 0,7 0,9 3,3 1,7 6,2 3,9 2,4 6,6
Portugal 1,1 1,0 1,2 1,7 0,8 3,0 2,8 1,7 4,3
Reino Unido 0,2 0,2 0,2 0,8 0,3 1,5 1.5 0,9 2,2

Fuente: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo.

(a)
(b)

Tasas de crecimiento medio anual en el periodo.
Poblacion de 14 afios y maés.
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CUADRO 6
CE. Tasas de actividad y empleo totales. 1986-1991

TA (a) TE (b)

1986 1991 1986 1991
CE 12 53,7 54,6 47,9 49,9
Bélgica 48,9 48,5 43,4 451
Dinamarca 66,7 67,1 62,7 61,0
Alemania, R.F. 54,6 56,7 51,0 54,4
Grecia 50,1 47,4 46,4 43,8
Espafia 46,0 47,2 36,2 39,7
Francia 56,2 54,5 50,5 49,5
Irlanda 52,0 51,9 42,6 43,7
Italia 49,6 49,9 44,3 44,8
Luxemburgo 50,9 51,2 49,6 50,5
Holanda 50,4 56,9 45,3 52,8
Portugal 57,8 59,5 52,7 57,2
Reino Unido 60,0 61,8 53,1 56,5

Fuentes: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo, y EUROSTAT.

(a) Activos/poblacion de 14 afios y mas, en porcentaje.
(b) Empleados/poblacion de 14 afios y més, en porcentaje.

de la tasa media de actividad general en cuatro pai-
ses (Bélgica, Grecia, Francia e Irlanda), de forma que
los dos primeros, junto con Espafa e ltalia, registra-
ban todavia en 1991 tasas de actividad inferiores al
50 %, sensiblemente baja en relacion al conjunto de
los paises industrializados. En el caso de los varones,
destaca, ciertamente, el bajo ritmo de crecimiento de
su nivel de actividad en la mayoria de los paises (con
excepcion de Holanda, Alemania, Luxemburgo y Por-
tugal) e incluso la caida de dicho nivel en otros (Bélgi-
ca, Francia e Irlanda); evolucién aparentemente no
correlacionada con la de la poblacion masculina en
edad laboral de dichos paises. Este fendmeno, que
apunta un cierto crecimiento de la inactividad econé-
mica de los varones (ligada probablemente al deséani-
mo laboral ante la falta de empleo, en algunos casos,
y, también, a la anticipacion de la edad efectiva de ju-

bilacion de distintos grupos de trabajadores), afectd
especialmente a Grecia, Espafa, Francia, Irlanda, Bél-
gica e ltalia (cuadro 7), paises que registraron los ma-
yores descensos de las tasas de actividad masculina
entre 1986 y 1991.

El empleo total crecié a un ritmo del 1,5 % en el
conjunto de la CE (cuadro 5) en el periodo 1986-
1991, con mas intensidad que la poblacion activa,
correspondiendo las mayores tasas de aumento a
Holanda, Espafia, Portugal, Alemania y Luxemburgo:
todos ellos coincidentes en los ritmos mas elevados
de crecimiento de la actividad, lo que subraya nueva-
mente la tendencia general paralela de ambas evolu-
ciones, inducida por la elevaciéon de las tasas de cre-
cimiento econdémico. Sin embargo, y a pesar del au-
mento casi generalizado de las tasas de empleo (con
las excepciones de Grecia, Dinamarca y Francia), el
bajo nivel de dicha tasa —inferior al 50 %— destaco,
todavia en 1991, en varios paises: Espanfa, Irlanda,
Grecia, ltalia, Bélgica y Francia (cuadro 6). En todos
ellos, esta situacion esté ligada fuertemente a la baja
tasa de empleo femenino, que no llega al 30 % en el
caso de los cuatro primeros citados (cuadro 7).

La evolucion del empleo por grandes sectores
econémicos (cuadro 8) evidencid, en conjunto, una
notable homogeneidad, en cuanto a las tendencias
generales, en la gran mayoria de los paises: caida ne-
ta —e intensa— de empleo en el sector agricola, dis-
minucion paulatina del peso del empleo industrial so-
bre la ocupacion total, y aumento sustancial del volu-
men y peso del empleo en los servicios. Por lo que
respecta al primero de ellos, el ritmo de destruccion
de empleo agricola fue mas intenso en Espafa, Ale-
mania, ltalia, Francia, Grecia e Irlanda; no obstante,
en 1991, cuatro paises (Grecia, Portugal, Irlanda y Es-
pafia) mantenian todavia una proporcion del empleo
agricola sobre la ocupacion total superior al 10 %,

CUADRO 7
CE. Tasas de actividad por sexos y principales grupos de edad. 1986-1991
1986 1991
H M M 14-24 25-49 50-64
CE 12 68,7 39,9 67,5 42,6 48,0 80,6 50,2
Bélgica 62,5 36,3 60,4 37,5 33,4 81,5 33,2
Dinamarca 73,6 60,1 73,4 61,1 68,9 91,7 67,2
Alemania, R.F. 69,9 41,0 70,1 44,4 53,9 80,9 55,7
Grecia 67,8 34,0 63,5 32,6 35,1 73,0 46,3
Espafa 66,6 27,1 63,8 31,9 41,0 73,0 45,3
Francia 67,3 46,2 63,7 46,2 36,8 85,7 46,6
Irlanda 71,2 32,9 68,8 35,1 44,3 72,0 49,2
Italia 66,8 33,5 65,5 35,5 42,4 75,8 43,0
Luxemburgo 68,7 34,3 67,9 35,5 49,5 76,3 35,3
Holanda 66,6 34,5 70,0 44,3 56,5 79,0 41,4
Portugal 72,2 45,0 71,3 49,1 52,2 84,4 57,1
Reino Unido 72,5 48,4 72,7 51,6 64,9 84,7 62,0
Fuente: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo.
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CUADRO 8
CE. Empleo por sectores: estructura en 1991 y variacion. 1983-1991 (a)
A I-C C S
Variacion Variacion Variacion Variacion
1991 sobre 1983 1991 sobre 1983 1991 sobre 1983 1991 sobre 1983
CE 12 6,3 -2,9 25,0 2,4 7.8 -0,4 60,6 5,4
Bélgica 2,7 -0,7 24,2 -3,2 6,3 0,2 66,8 3,6
Dinamarca 5,7 -1,7 21,1 -0,1 6,3 -0,3 66,3 1,9
Alemania, R.F. 3,5 2,2 33,3 -0,2 6,8 -0,9 56,4 3,3
Grecia 22,2 -7,8 18,9 -0,4 6,8 -1,0 52,1 9,2
Esparia 10,9 -7,4 22,9 2,4 10,1 1,5 56,1 8,3
Francia 6,0 2,4 22,3 -3,0 7,7 -0,3 63,7 5,4
Irlanda 13,9 -3,6 21,4 -0,4 7,5 -1,3 56,8 4,9
Italia 8,5 -3,5 23,2 -2,7 10,0 -0,1 59,3 7,3
Luxemburgo 3,7 -1,2 19,8 -3,0 9,2 -0,4 67,9 52
Holanda 4,4 -1,2 18,8 -2,6 6,6 -1,0 69,6 4.1
Portugal 17,4 -6,0 25,8 -2,0 8,2 -0,4 48,5 8,4
Reino Unido 2,3 -0,2 23,5 -4,7 7.4 -0,3 65,9 4,3

Fuentes: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo y OCDE, «Quarterly Labour Force Statistics».

A: Agricultura. It Industria.  C: Construccion.  S: Servicios.

(@

mas del doble de la media de los restantes paises. El
nivel de empleo en el conjunto de la industria para el
total de la CE tendid a estabilizarse; si se excluye la
construcciéon, crecid moderadamente en Holanda,
Alemania, Dinamarca, Portugal y Espafa, disminuyen-
do, en cambio, de forma sensible, en Francia, lItalia,
Reino Unido y Bélgica. El empleo en la construccion
crecio, en general, muy moderadamente, lo que per-
mitid un descenso, también moderado, del peso de
este sector en la ocupacion total en la gran mayoria
de paises. Destaca, no obstante, en sentido contrario
a esta tendencia, el fuerte ritmo de aumento (3,8 %)
registrado por la ocupacion en este sector, en el caso
de Espana. Finalmente, confirmando la tendencia ge-
neral a la «terciarizacion» de las actividades econdmi-
cas, el sector servicios —en su conjunto, mas intensi-
vo en mano de obra— ha constituido, l6gicamente, la
fuente basica de creacion del empleo en todos los
paises. El ritmo de expansién fue especialmente in-
tenso, respecto al aumento medio de la CE, en Portu-
gal, Holanda, Espafa, Grecia y Reino Unido. De esta
forma, el empleo en los servicios alcanzé en 1991 un
peso superior al 60 % del empleo total de la CE (con
un aumento de cinco puntos porcentuales respecto a
1983); aunque Portugal, Espafa, Grecia, Alemania e
Irlanda mantenian en 1991 un porcentaje de empleo
en las actividades de servicios sensiblemente inferior
a las restantes economias comunitarias.

Por lo que se refiere a la distribucién del empleo
total segun status profesional, la tasa de asalarizacion
(porcentaje de empleo asalariado sobre el total) media
de la CE aumento¢ ligeramente entre 1986 y 1991, si-
tuandose en un 81,6 % en el Ultimo ano citado. La
evolucion por paises sefiala también la coincidencia
en esta tendencia general. No obstante, la compara-
cién mas detallada entre ellos permite destacar un

Sobre el empleo total, en porcentaje. Las variaciones son las diferencias con los porcentajes respectivos de 1983.

grupo de paises (Grecia, Portugal, Espafa, ltalia e Ir-
landa) con tasas de asalarizacion sensiblemente infe-
riores todavia en 1991 al promedio comunitario: situa-
cion ligada, en general, al elevado peso relativo del
empleo en el sector agricola —caracterizado por altos
portentajes de empleadores y empresarios indepen-
dientes, respecto a los restantes sectores econdmi-
cos— en todos ellos.

Finalmente, dos rasgos interesantes en cuanto a
la caracterizacion general del empleo son los relativos
a la dimension del empleo a tiempo parcial y del em-
pleo temporal. El empleo a tiempo parcial (cuadro 9)
suponia, en 1991, algo menos del 14 % de la ocupa-
cion total en la CE; se trata, en general, de un rasgo
especifico de los paises méas desarrollados —Holan-
da, Dinamarca, Reino Unido, Alemania y, en menor
medida, Francia—, ligado en buena medida a las al-
tas tasas de actividad y empleo de las mujeres, y que
afecta fundamentalmente al empleo femenino (28,6 %
de empleo parcial, frente al 4 % en el caso de los va-
rones, para el conjunto de la CE en 1991). Grecia, Es-
pafa, ltalia, Portugal e Irlanda son los paises en los
que este tipo de contratos laborales esta menos de-
sarrollado, habiéndose registrado incluso —de forma
llamativa— un cierto retroceso del porcentaje de esta
modalidad de empleo sobre el conjunto de la ocupa-
cion en los tres primeros de dicho grupo. Por lo de-
mas, el empleo a tiempo parcial esta notablemente
mas concentrado, por sectores econdmicos, en los
servicios (18 % para la media de la CE) y la agricultu-
ra (14 %) que en la industria (5 %), lo que es con-
gruente con el mayor peso relativo del empleo feme-
nino en los dos primeros sectores. En cuanto al em-
pleo asalariado temporal —contratos de duracion de-
terminada—, constituye una modalidad de importan-
cia mas bien limitada en el conjunto de la CE, puesto
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CUADRO 9

CE. Empleo a tiempo completo y a tiempo parcial, y empleo asalariado indefinido y temporal. 1987-1991 (a)

Participacion sobre empleo total (%)
Indefinido (b) Temporal (b) ATC ATP

1987 1991 1987 1991 1987 1991 1987 1991
CE 12 91,0 89,8 9,0 10,2 86,9 86,2 13,1 13,8
Bélgica 94,4 94,9 5,6 51 90,1 88,2 9,9 11,8
Dinamarca 88,9 88,1 1.1 11,9 75,7 76,9 24,3 23,1
Alemania, R.F. 83,3 88,5 1,5 9,3 87,3 84,5 12,7 15,56
Grecia 83,4 85,3 16,6 14,7 94,5 96,2 55 3,8
Espana 84,4 67,8 15,6 32,2 94,2 96,5 5,8 4,7
Francia 92,9 89,9 7,1 10,1 88,2 87,9 11,8 12,1
Irlanda 91,4 91,7 8,6 8,3 92,8 91,6 7,2 8,4
Italia 94,6 94,6 5,4 54 94,4 94,5 5,6 55
Luxemburgo 96,5 96,8 3,5 3,2 92,8 92,6 7,2 7,4
Holanda 90,6 92,3 9,4 7.7 70,5 67,3 29,5 32,7
Portugal 83,1 83,5 16,9 16,5 93,7 93,0 6,3 7,0
Reino Unido 93,8 94,7 6,2 53 78,0 77,8 22,0 21,9

Fuentes: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo, y EUROSTAT.

(a) Contratos de trabajo de duracién indeterminada y de duracién determinada. No hay datos completos para la CE con anterioridad a 1987.

(b) Participacion sobre el empleo asalariado total.
ATC: Empleo a tiempo completo. ATP: Empleo a tiempo parcial

que apenas sobrepasa el 10 % del total de los asala-
riados. Sin embargo, tiene una dimension notable en
el caso de Espafna y, en menor medida, en Portugal,
Grecia, Dinamarca y Francia. Especialmente, en Es-
paha dicha modalidad de contratacion registré un in-
tenso crecimiento entre 1986 y 1991, de forma que el
elevado ritmo de creacién de empleo total se baso,
fundamentalmente, durante el periodo considerado,
en la expansion de los contratos temporales, que han
sustituido asimismo a una cierta proporcion de em-
pleo no temporal. El empleo temporal representa, asi,
en el mercado de trabajo espanol, casi la tercera par-
te del empleo asalariado total en el Ultimo ano citado.
Ello denota un importante grado de precariedad po-
tencial de empleo vy, al propio tiempo, es indicativo,
especialmente, de la existencia de una situacion de
fuerte segmentacion —entre empleo temporal y no
temporal— en la contratacion laboral, en el caso de
Espana, respecto a las restantes economias comuni-
tarias.

4. EL DESEMPLEO EN LA CE

Como se ha senalado, la dinamica de creacion de
empleo en el conjunto de la CE permitid un descenso
general de las tasas de paro a partir de 1986, situan-
dose la tasa media de la CE en el 8,8 % en 1991. Sin
embargo, la persistencia de elevados niveles de de-
sempleo en la mayoria de los paises fue —como se
ha apuntado ya— un fendmeno importante vy relativa-
mente generalizado. Destacaron, en este sentido, las
muy elevadas tasas de desempleo, todavia en 1991,
de Espana, Irlanda, ltalia, Francia, Reino Unido y Di-
namarca, todas ellas por encima de la media comuni-
taria; en especial, las correspondientes a los dos pri-

meros paises, que duplican la media de la CE. Por el
contrario, Luxemburgo, Portugal y Alemania registra-
ron las tasas de paro mas reducidas, inferiores a la
mitad del promedio comunitario. En general, hay que
senalar que las tasas de paro nacionales estuvieron
fuertemente influenciadas por el nivel de desempleo
del colectivo femenino (cuadro 10). El intenso proceso
de incorporacion de la mujer a la actividad laboral du-
rante el periodo 1983-1991 desbordo, en distintos
paises, la rapida elevacion del empleo de dicho colec-
tivo, de forma que las tasas respectivas de paro en
1991 fueron sensiblemente superiores a las registra-
das en 1983 en los paises antes sefalados con ma-
yor tasa total de paro (con las excepciones de Reino
Unido y Dinamarca) y en Grecia; en los siete restantes
se registrd, en cambio, una disminucion de la tasa de
paro femenino.

El desempleo afectd, asimismo, de forma muy de-
sigual a los distintos grupos de poblacion laboral se-
gun edad, confirmando una vez mas el caracter emi-
nentemente selectivo de dicho fendmeno. Asi, en
1991, la tasa de paro juvenil de la CE, en su conjunto,
se elevo al 17 %, mas del doble de la correspondien-
te a los restantes grupos. Espana, Italia, Grecia, Irlan-
da y Francia presentan, por este orden, las tasas na-
cionales mas elevadas —tanto para hombres como
para mujeres—, notablemente superiores a la media
comunitaria. En los restantes grupos de edad, y es-
pecialmente en el correspondiente a los 25-49 anos,
las altas tasas de paro femeninas en los paises antes
citados —excepto Grecia— definen la mayor inciden-
cia general del desempleo, en comparacion con las
restantes economias (aunque las tasas de Dinamarca
y Reino Unido fueron superior e igual, respectivamen-
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CUADRO 10
CE. Tasas de paro por sexos y principales grupos de edad. 1991
T H M
14-24 25-49 50-64 14-24 25-49 50-64 14-24 25-49 50-64
CE 12 17,0 7,3 54 15,6 5,7 5,2 18,7 9,6 5,9
Bélgica 14,0 6,6 3,1 11,1 41 2,5 17,1 10,2 4,6
Dinamarca 11,5 8,9 7.9 10,7 8,1 7,2 12,3 9,7 8,8
Alemania, R.F. 3,7 3,9 5,0 3,7 3,3 4,3 3,6 4,8 6,1
Grecia 24,6 6,2 2,3 17,1 3,9 1,8 33,5 10,2 3,5
Esparia 30,5 13,9 8,5 25,2 9,8 8,3 37,1 21,4 8,8
Francia 19,8 7,9 8,7 17,0 6,0 5,7 22,6 10,3 8,0
Irlanda 23,2 15,0 10,6 24,8 14,6 10,4 21,1 15,7 11,1
ltalia 28,2 7,7 2,1 23,9 4,5 1,8 33,6 12,9 3,0
Luxemburgo 2,6 1,4 — — 1,0 = — 2,1 —
Holanda 11,3 6,6 5,6 10,4 4,7 4,7 12,2 9,6 75
Portugal 8,7 3,4 1,8 6,2 2,0 1,6 11,8 5,0 2,2
Reino Unido 13,9 73 7,2 15,9 7,8 8,6 11,4 6,7 5,2

Fuente: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo.

te, a la media de la CE), destacando las elevadas ta-
sas correspondientes a Irlanda y Espafa.

Una caracteristica particularmente negativa del fe-
némeno del desempleo en la CE es la existencia de
niveles elevados de paro de larga duracion (més de 1
afo), que superan notablemente —en porcentaje del
desempleo total— los de los restantes principales
paises industrializados. Aunque este fenédmeno tendié
a moderarse en la mayoria de los paises entre 1988 y
1991, dada la favorable evolucion del empleo en di-
chos afios, todavia en 1991 casi el 46 % del total de
parados de la CE estaban en esta situacion (cua-
dro 11), que parece sefialar un cierto «bloqueo» o rigi-
dez del mercado de trabajo en un periodo de notable
expansion del empleo. Es significativo, en especial, el
alto porcentaje de paro de larga duraciéon en ltalia,
Bélgica, Irlanda, Espana y Grecia, por encima de la

media comunitaria. El Reino Unido, Luxemburgo y Di-
namarca, en cambio, registraron porcentajes compa-
rativamente reducidos, del orden del 50 % de los res-
pectivos del grupo de paises antes citados; ello indi-
ca, presumiblemente, una fluidez de funcionamiento
del mercado de trabajo sensiblemente mayor que en
los restantes paises de la CE.

Asimismo, se registra una mayor incidencia relati-
va del paro de larga duracién en el caso de los mayo-
res de 25 afios que en el de los jovenes de edades
comprendidas entre los 14 y los 24, y, sobre todo,
una mayor importancia en el colectivo de las mujeres
que en el de los varones, en la mayoria de los paises.
Las principales excepciones, en este caso, son Reino
Unido, Luxemburgo y Holanda, en los que el paro de
larga duracion masculino —situado ademas en nive-
les claramente inferiores a la mayoria de los restantes

CUADRO 11
CE. Paro de larga duracién total y por sexos. 1988-1991 (a)
1988 1991
T H M T H M
CE 12 52,1 51,7 52,5 45,8 43,4 48,1
Bélgica 75,6 73,0 77,5 61,6 57,4 64,3
Dinamarca 22,9 20,6 25,0 31,2 27,9 34,2
Alemania, R.F. 45,6 46,7 44,6 45,5 48,9 42,0
Grecia 45,9 35,3 53,0 47,0 37,0 53,7
Esparia 57,4 50,4 64,9 49,1 40,5 57,3
Francia 44,6 42,0 46,7 38,7 35,7 40,9
Ifanda 63,3 67,6 54,9 60,3 61,8 52,1
Italia 67,5 67,2 67,8 67,1 65,4 68,2
Luxemburgo 31,1 35,5 27,1 28,2 36,3 20,4
Holanda 46,8 51,7 42,3 43,0 50,3 36,7
Portugal 47,2 42,2 50,8 38,3 33,3 41,3
Reino Unido 42,2 51,7 28,4 28,1 32,2 211

Fuentes: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo, y EUROSTAT.

(a) Porcentaje de personas que declaran estar en desempleo por un periodo no inferior a doce meses, sobre el total de parados respectivos de cada grupo.
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paises— era, en 1991, mayor, en términos relativos,
que el femenino. De esta forma, junto al caso de los
varones mayores de 25 afios en ltalia, Irlanda, Bélgica
y Holanda, la mayor incidencia del paro de larga dura-
cioén, en el conjunto de la Comunidad Europea, co-
rresponde al grupo de mujeres mayores de 25 anos
de ltalia, Bélgica, Espafa, Irlanda y Grecia, con por-
centajes superiores al 50 % del desempleo total de
los grupos respectivos de dichos paises, precisamen-
te aquellos que registraban, a nivel comunitario, las
tasas de paro femenino mas elevadas en 1991.

La relacion de los datos del paro de larga duracion
con las restantes principales variables de los merca-
dos de trabajo permite detectar, en la mayoria de los
casos, ciertos factores explicativos de dicho fendme-
Nno; aunque parece cierto, asimismo, que otros ele-
mentos causales radican en aspectos menos explici-
tos —dificiles de captar al nivel de los grandes agre-
gados nacionales de oferta y demanda de trabajo—
de la estructura econdmica y social de los paises
afectados. A tenor de los datos sefalados para las
economias de la CE, se constata una logica relacion
positiva, en la mayoria de ellos, entre las tasas medias
de desempleo a lo largo del periodo 1983-1991 y los
porcentajes de paro de larga duracion en los anos fi-
nales de dicho periodo. Asi, los cuatro paises con
mayores tasas medias de desempleo (Espafa, Irlan-
da, Bélgica e lItalia) registraron —aunque no exacta-

GRAFICO 1

CE. Evolucion del paro de larga duracion
1988-1991 (a)
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Fuentes: CE, Encuesta de las Fuerzas de Trabajo, y EUROSTAT.

(a) Porcentaje de parados que declaran un periodo de desempleo no inferior a
doce meses, sobre el total de personas en desempleo.

mente por este orden— los mayores porcentajes de
paro de larga duracién entre 1988 y 1991; e, inversa-
mente —si exceptuamos a Alemania—, los tres pai-
ses con menores tasas medias de paro (Luxemburgo,
Portugal y Dinamarca) registraron asimismo la menor
incidencia (aparte del caso del Reino Unido). Practica-
mente, la misma conexién se constata —aunque la
relacion es, en este caso, de signo l6gicamente
opuesto— entre las menores (mayores) tasas medias
de empleo nacionales en el periodo considerado y los
mayores (menores) porcentajes de paro de larga du-
racion al final de dicho periodo. En sintesis, cabe con-
cluir que una parte sustancial de la explicacion de la
alta incidencia del paro de larga duracion, en los pai-
ses mas afectados, parece radicar en los factores de
inercia de los niveles de desempleo de las economias
respectivas y en las bajas tasas medias de empleo de
la mayoria de dichos paises, a lo largo del periodo
1983-1991.

5. EVOLUCION Y PERSPECTIVAS EN 1992-1993

La desaceleracion paulatina del ritmo de creci-
miento econdémico en los paises miembros de la CE
entre 1989 y 1991 representd el final de la larga fase
expansiva de dichas economias, iniciada en el ano
1983, dando paso a una tasa de crecimiento del or-
den del 1 % en 1992, que —de acuerdo con las pre-
visiones mas recientes de la Comisién de la CE— se
reducird hasta un 0,7 % en 1993, en un contexto
marcadamente recesivo en la mayoria de los paises
del area (cuadro 12).

Esta desfavorable evolucion general se tradujo, en
1992, en una caida media del 0,5 % del nivel de em-
pleo en el conjunto de la CE, que se intensificara, pre-
visiblemente, hasta un 0,8 % en el afo actual. Dichos
descensos dan lugar a sucesivas elevaciones de las
tasas de paro, hasta un nivel ligeramente inferior al
11 % en 1993, configurando asi un empeoramiento
sustancial de los mercados de trabajo de la mayoria
de los paises. De acuerdo con estas previsiones, la
destrucciéon de empleo neto —medida a través del
ISE (Indice Sintético de Empleo)— en el conjunto de
la CE en el periodo 1992-1993 sera del orden del 3,4
% respecto al nivel de empleo existente en 1991. Es-
to supone —en la hipdtesis de no alteracion sustan-
cial de las tasas de actividad— que el ano 1993 se
cerrara con una reduccién no inferior a 1,7 millones
de puestos de trabajo respecto al nivel de ocupacion
de 1991, en el conjunto de la CE, y un incremento del
paro ligeramente superior a 2,7 millones de personas,
en el mismo periodo. De acuerdo, por tanto, con es-
tas previsiones, la cifra de desempleo en el conjunto
de la CE sera del orden de 15,6 millones de personas
en 1993.

Dentro del clima general de deterioro de los mer-
cados de trabajo, hay que senalar, no obstante, la
evolucién diferenciada por paises, en funcién, basica-
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CUADRO 12
CE. Crecimiento econémico y evolucién de los mercados de trabajo. 1992-1993 (a)
PIB (b) Empleo (c) Tasa de paro (d) ISE (e)

1992 1993 (p) 1992 1993 (p) 1992 1993 (p) 1992 1993 (p)  1992-93 (p)
CE 12 1,1 0,7 -0,5 -0,8 9,5 10,6 -1,41 -2,06 -3,36
Bélgica 1,0 0,5 -0,7 -0,7 8,2 9,3 -1,45 -1,97 -3,40
Dinamarca 1,6 1,8 -0,7 0,1 9,5 9,5 -1,43 0,15 -1,28
Alemania, R.F. 1,5 -0,5 0,5 -1,0 4,5 8,0 0,26 -2,60 -2,36
Grecia 1,5 1,6 -0,5 -0,1 7,7 8,5 -0,44 -1,05 -1,49
Esparia 1,2 1,0 -1,9 -1,6 18,4 19,5 -4,55 -2,88 -7,38
Francia 1,9 1,0 -0,2 -0,3 10,1 10,8 -0,91 -1,14 -2,06
Irlanda 2,9 2,1 0,1 0,1 17,8 19,2 -2,29 -2,03 -4,32
Italia 1,1 0,8 0,1 0,0 10,2 10,6 0,09 -0,50 -0,41
Luxemburgo 2,2 2,0 15 15 1,9 2,0 1,20 1,19 2,41
Holanda 1,3 0,6 0,4 -0,4 6,7 7,6 0,71 -1,41 -0,70
Portugal 1,7 1,3 -0,2 -0,5 4,8 5,4 -1,06 -1,15 -2,21
Reino Unido -0,9 1,4 -2,3 -1,7 10,8 12,3 —4,12 -3,38 -7,42

Fuente: CE, European Economy.

(a) Estimaciones para 1992 y previsiones para 1993.
Variacién en volumen, en porcentaje.

Variacion de niveles, en porcentaje.

Sobre la poblacion activa, en porcentaje.

{ndice sintético de empleo.

mente, del ritmo de crecimiento econémico en cada
uno de ellos y de las evoluciones respectivas de los
niveles de empleo nacionales. Atendiendo nuevamen-
te al criterio dinamico —ISE y variacion de la tasa de
paro—, puede verse que las evoluciones mas desfa-
vorables, para el conjunto de 1992-1993, correspon-
derian, segun estas previsiones, a: Reino Unido, Es-
pafa, Irlanda, Bélgica y Alemania. De los restantes
paises solamente Luxemburgo presenta una evolu-
cion positiva. De acuerdo a los supuestos antes sefia-
lados, las tasas de paro previstas en 1993 serian
iguales o superiores al promedio comunitario en los
casos de Espana, Irlanda, Reino Unido, Francia e lta-
lia; los tres primeros coincidentes, ademas, con los
peores resultados de dinamica de creacion de em-
pleo. Espafia e Irlanda, con tasas de paro proximas al
20 %, duplican la tasa media de la CE; en tanto que
Luxemburgo, Portugal, Alemania y Holanda —pese a
ver incrementadas en 1993 sus tasas de desempleo
respecto a 1992— siguen presentando las situacio-
nes menos desfavorables, en términos relativos, res-
pecto a la media comunitaria.

18.3.1993.
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Las tecnicas
de instrumentacion
monetaria en Espana

Este articulo ha sido elaborado por Beatriz Sanz,
del Servicio de Estudios, y Miguel Val, de la Oficina de
Operaciones (1).

1. INTRODUCCION

La eficacia de los instrumentos de la politica mo-
netaria viene determinada, fundamentalmente, por su
facultad para difundir con claridad las senales que las
autoridades desean impartir y por su capacidad para
transmitir a los mercados financieros los impulsos ex-
pansivos o restrictivos decididos. Y todo ello, sin sus-
citar perturbaciones bruscas y frecuentes en los mer-
cados monetarios.

Sin embargo, la seleccion de un conjunto de ins-
trumentos con estas propiedades no es independiente
del contexto en el que debe actuar la politica moneta-
ria, ni de las caracteristicas y el grado de desarrollo de
los mercados monetarios. Por ello, desde que en
1973 comenzé a practicarse en Espafia una politica
monetaria activa y continua, basada en el control de
un agregado monetario, las técnicas de instrumenta-
cion han ido variando para lograr los mejores resulta-
dos en las distintas situaciones del entorno econémico
y financiero.

Asi, por un lado, a medida que se ha registrado un
intenso proceso de innovaciéon financiera y se han
producido cambios de cierta consideracion en el tra-
tamiento fiscal de los activos financieros, la capacidad
informativa a muy corto plazo de los agregados mo-
netarios ha disminuido, haciendo necesario adoptar
mecanismos mas flexibles en el control de la oferta
monetaria y prestar una mayor atencion a los tipos de
interés como indicadores del grado de restriccion o
laxitud de la liquidez del sistema.

Por otro lado, la creciente demanda de recursos
financieros por parte del Estado, derivada de un pe-
riodo prolongado de déficit publico, ha incidido, con
frecuencia, en las tareas de la politica monetaria y ha
provocado cambios importantes en el esquema de
control y en los instrumentos de regulacion de la liqui-
dez. En ocasiones, la sustitucion de unos instrumen-
tos por otros ha estado guiada por el doble objetivo
de lograr una mayor coordinacion entre la politica mo-
netaria y la politica financiera del Tesoro, y de favore-
cer una mayor integracion de los mercados moneta-
rios que mejorase la transmision del tono asignado a
la politica monetaria.

Finalmente, la mayor imbricacion de la economia
espafiola en el concierto internacional ha hecho mas
sensibles nuestros mercados financieros a las condi-
ciones de coste y disponibilidad de recursos en los
mercados internacionales, lo que ha ido requiriendo
una atencion, cada vez mas cuidadosa, a los movi-
mientos relativos de los tipos de interés. Este argu-

(1) Este articulo es un resumen de parte de un trabajo mas amplio
sobre esta materia, en proceso de elaboracion.
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mento ha cobrado mayor importancia tras la incorpo-
racion de la peseta al mecanismo de disciplina cam-
biaria del Sistema Monetario Europeo (SME), en junio
de 1989, y con el inicio de la primera fase de la Union
Econdmica y Monetaria, a primeros de julio de 1990.

Como es sabido, el compromiso de estabilidad
cambiaria que entrafa la pertenencia al SME resta
grados de libertad a la politica monetaria nacional. No
obstante, las divergencias en las variables fundamen-
tales, especialmente de la inflacion, que existen ain
entre Espafna y el nlcleo de paises mas estables del
SME, hacen que el mantenimiento de un tipo de cam-
bio dentro de la banda permitida sea insuficiente para
lograr el grado de disciplina que precisa la economia,
y se hace necesario complementarlo con un control
de la liquidez interna que refuerce el objetivo cambia-
rio. El margen de maniobra que la banda de fluctua-
cion del tipo de cambio proporciona a la politica mo-
netaria interna permite, en cierta medida, combinar
ambos objetivos.

En todo caso, la compatibilizaciéon de ambas ver-
tientes, externa e interna, de la politica monetaria sus-
citara menos problemas cuanto mayor sea la capaci-
dad de las autoridades para modular los movimientos
de los tipos de interés. Por todo ello, ha ido hacién-
dose cada vez mas necesario disponer de un esque-
ma de instrumentacién monetaria flexible que, ac-
tuando en unos mercados monetarios con un nivel
adecuado de eficiencia, guien de forma suave los mo-
vimientos de los tipos de interés y transmitan con ra-
pidez y claridad los mensajes impartidos por las auto-
ridades, contribuyendo asi a una mejor transmision de
la politica monetaria.

En los Ultimos afos, el Banco de Espafna ha ido
tratando de sentar las bases para el logro de estos
objetivos. Esto ha supuesto la transicion paulatina
desde un esquema de instrumentacion, basado fun-
damentalmente en el control de la liquidez, hacia otro
en el que los tipos de interés a corto plazo desempe-
nan el papel relevante como variable instrumental. Es-
te articulo trata de ofrecer una vision resumida de es-
te proceso y valorar en qué medida los cambios que
han ido introduciéndose en los patrones de instru-
mentacion han ido alcanzando la finalidad pretendida.

Para ello, el trabajo se estructura en tres aparta-
dos, ademas del correspondiente a esta introduccion.
En el apartado dos se describen los rasgos funda-
mentales de los instrumentos que se utilizaron en el
periodo comprendido entre 1973 y 1986, en el que la
variable instrumental girdé en torno a los activos de ca-
ja. En el apartado tres se hace otro tanto respecto a
la etapa posterior (desde 1987 hasta la actualidad),
en la que ha predominado un régimen de control de
los tipos de interés a corto plazo; debe senalarse, sin
embargo, que es dificil realizar una delimitacion preci-
sa del momento en el que se adopta uno u otro siste-
ma de instrumentacion. En esta segunda etapa, se
consideraran, por separado, tres subperiodos, que

vienen delimitados por los cambios introducidos en
los afios 1987, 1990 y 1993. El articulo finaliza con un
epigrafe de resumen y conclusiones.

2. LA INSTRUMENTACION MONETARIA BAJO
UN REGIMEN DE CONTROL DE LOS
ACTIVOS DE CAJA

Los principales antecedentes del uso sistematico
de procedimientos de control monetario datan de
1973. El esquema inicial implantado en ese afio gird
en torno a tres instrumentos:

a) La exigencia de un coeficiente de caja a la
banca privada y las cajas de ahorros sin remunerar,
que, exigido en términos de media decenal, podia os-
cilarentre el 4 % y el 7 %.

b) Los préstamos de regulacion monetaria para su-
ministrar activos de caja al sistema bancario, dis-
tribuidos a un plazo de siete dias de forma pro-
porcional entre las entidades, en funcién de sus
recursos propios. El tipo de interés era fijo e infe-
rior al de mercado y no se exigia colateral alguno
para garantizar los préstamos.

c) La emision de bonos del Tesoro para drenar li-
quidez, que el Tesoro colocaba en el Banco de
Espanfa a tipos inferiores a los del mercado y és-
te distribuia entre las entidades, cuando era pre-
ciso retirar liquidez, a tipos fijos, pero mas proxi-
mos a los del mercado.

Ademas de los préstamos de regulacion, el siste-
ma disponia de otros mecanismos para obtener liqui-
dez: el redescuento de efectos con un limite estable-
cido para cada entidad, la deuda publica pignorable
directamente en el Banco de Espafa y los préstamos
personales, que se concedian en circunstancias ex-
cepcionales.

Con el tiempo, se pusieron de manifiesto los de-
fectos de estos instrumentos. Los préstamos a siete
dias se mostraron inadecuados para una regulacion
de la oferta monetaria razonablemente precisa, por su
caracter discontinuo. Ademas, la regla de proporcio-
nalidad producia distorsiones importantes en el fun-
cionamiento del mercado interbancario y tensiones en
los tipos de interés que, con frecuencia, no reflejaban
una escasez de liquidez en el conjunto del sistema,
sino una inadecuada distribucion. Los bonos del Te-
Soro, por su parte, se mostraron insuficientes como
instrumentos de drenaje, debido, fundamentalmente,
a la complicacion y a la rigidez que acompanaban su
emision, segun las disposiciones legales en vigor. Es-
to fue mas evidente desde 1976, cuando la aparicion
del fendmeno del déficit publico y el recrudecimiento
de la inflacion determinaron un cambio de signo en la
intervencion, que, hasta entonces, habia consistido,
por lo general, en suministrar liquidez al sistema.

Todo ello motivd una serie de reformas a partir de
1977. A mediados de este ano, se dispuso que una
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parte de la oferta de activos de caja se realizara en
funcion de los recursos totales (propios y ajenos) de
cada entidad y otra mediante un sistema de subasta
a un dia. En la subasta de préstamos el Banco de Es-
pafna fijaba la cantidad total a distribuir, realizandose
la adjudicacion en orden decreciente al tipo de interés
que las entidades estuviesen dispuestas a pagar. A
medida que el volumen de los préstamos fue aumen-
tando, se decidid complementar su aseguramiento
con un depdsito de valores, calificados aptos para tal
fin por el Banco de Espana.

Por otro lado, se reforzaron los instrumentos de
drenaje con la imposicion a las entidades bancarias, a
partir de 1979, de un depdsito obligatorio en el Banco
de Espana, remunerado a un tipo inferior al de merca-
do. En enero de 1980, se crearon los certificados de
deposito del Banco de Espafia, que fueron colocados
entre los bancos privados y las cajas de ahorros, y
materializados en simples anotaciones en los regis-
tros contables del Banco de Espafa. Las crecientes
necesidades de retirar liquidez del sistema determina-
ron, asimismo, la supresion de la pignoracion auto-
matica de deuda publica y la reducciéon paulatina de
las lineas de redescuento, hasta su total desaparicion
en 1982.

El papel del Banco de Espafa como prestamista
de ultima instancia del sistema le hizo establecer, sin
embargo, una segunda linea de liquidez para las insti-
tuciones bancarias. Esta se definid en funcion de la
cartera de bonos del Tesoro y de certificados de de-
posito del Banco de Espana en las entidades banca-
rias, las cuales podrian acudir a solicitar préstamos al
Banco a un dia, aplicandoseles un tipo de interés pre-
viamente anunciado. La cartera de los mencionados
titulos constituia la garantia de estos préstamos.

Pese a estos cambios, la evolucion de los tipos de
interés del mercado interbancario entre 1977 y 1981
fue muy irregular, destacando el nivel anormalmente
alto alcanzado en 1978 y 1979 (véase grafico 1),
cuando a la creacion de base monetaria, derivada de
la financiacion del déficit publico, se unio la provenien-
te de fuertes adquisiciones de reservas por el Banco
de Espana, ante el drastico cambio que experimenta-
ron las cuentas con el exterior. Las abultadas opera-
ciones de esterilizacion que hubieron de acometerse
pusieron nuevamente de manifiesto la escasa capaci-
dad de los instrumentos de drenaje, al estar constrefii-
dos por un mercado muy limitado, abierto solo a las
entidades bancarias. En parte, debido a esto, en 1982
se abordd, por primera vez, la financiacion del déficit
publico por procedimientos ortodoxos, con la creacion
de los pagarés del Tesoro. Simultaneamente, el Banco
de Espafia comenzd a emitir certificados de Regula-
cion Monetaria (CRM) para drenar liquidez, instrumen-
tos que, en realidad, eran una version mas perfeccio-
nada de los certificados de depdsito.

Por tanto, en 1982, el esquema de control mone-
tario quedd articulado de la siguiente forma: con la
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subasta diaria de préstamos de regulacion, celebrada
a primera hora de la mafiana, se otorgaba liquidez al
sistema; mediante la subasta de CRM a tres meses,
celebrada dos dias antes del cierre de la decena de
activos de caja, las entidades podian ajustar sus ex-
cesos de liquidez. Si era preciso, el Banco de Espana
podia emitir CRM a plazos inferiores para evitar movi-
mientos erraticos de los tipos de interés. Las entida-
des bancarias disponian de una ventanilla de Ultima
instancia para obtener activos de caja a tipo penal.

Sin embargo, este nuevo esquema no tardd mu-
cho tiempo en reflejar su ineficiencia. La concentra-
cion en el mercado de CRM, solo accesible, practica-
mente, a las entidades bancarias, de abultadas ope-
raciones de drenaje, presiond notablemente al alza
sus tipos de interés, trasmitiéndose al mercado inter-
bancario de depdsitos, que alcanzé cotas muy eleva-
das a mediados de 1983 (véase gréfico 1). El resulta-
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do de todo esto fue una fuerte inestabilidad en los
mercados monetarios y una fragmentacion entre los mer-
cados de activos de caja y el resto de mercados fi-
nancieros, con la consiguiente pérdida de eficacia de
la politica monetaria.

Esta situacion condujo a modificar drasticamente,
a partir de 1984, el esquema de control de la liquidez.
Se sustituyeron los CRM, como instrumentos de dre-
naje, por ventas temporales de pagarés del Tesoro de
la cartera del Banco de Espafia, manteniéndose los
mismaos plazos de emision (tres meses de forma regu-
lar, tres veces al mes, y a plazos inferiores en caso ne-
cesario). Al igual que los CRM, su emision era al des-
cuento, y su materializacion en anotaciones en cuenta.
Al mismo tiempo, se autorizaron las operaciones de
compraventa con pacto de retrocesion de pagarés del
Tesoro entre las instituciones bancarias y el publico.

También se llevé a cabo, en dicho afo, una amplia
reforma del agregado monetario objetivo y del coefi-
ciente de caja, para adaptarlos a los cambios que ha-
bia experimentado el sistema financiero.

Los resultados del nuevo esquema de control du-
rante los dos afos siguientes a su implantacion fue-
ron bastante satisfactorios. Se consigui® un elevado
grado de integracion en los mercados, que se mani-
festd en una aproximacion de los tipos del interés del
mercado interbancario a los negociados por las enti-
dades en la captacion de recursos ajenos, y en un es-
trechamiento de los margenes de intermediacion ban-
caria.

En este periodo, el Banco de Espana comenzé a
realizar operaciones de mercado abierto con las Socie-
dades Mediadoras en el Mercado de Dinero (SMMD),
para modular, en el corto plazo, los tipos de interés. Su
importancia, sin embargo, fue muy marginal.

La eficacia de este nuevo esquema de control se
quebré tan soélo aho y medio después, con la promul-
gacion de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, que reguld
los aspectos fiscales de determinados activos finan-
cieros. El trato fiscal favorable que, en relacion a otros
activos, se concedi6 a los pagarés del Tesoro los inu-
tilizé como instrumentos adecuados para la instru-
mentacién monetaria. La aparicion de la letra del Te-
soro y la nueva organizacion de los mercados de
deuda, a mediados de 1987, basada en un sistema
de anotaciones en cuenta en el Banco de Espana,
trataron de corregir esta situacion.

3. EL ESQUEMA DE CONTROL MONETARIO
EN TORNO A LOS TIPOS DE INTERES
A CORTO PLAZO

La atencién creciente que, en el corto plazo, debian
prestar las autoridades a la evolucion de los tipos de
interés, frente a una vigilancia mas marcada en el pa-
sado de las variables de cantidades —tal como se ha
argumentado en la introduccion—, hizo necesario aco-

meter, desde mediados de 1987, modificaciones im-
portantes en el esquema de politica monetaria seguido
hasta entonces.

Existe, ldgicamente, la alternativa extrema de fijar
los tipos de interés como objetivo intermedio. Sin em-
bargo, aparte de la dificultad para seleccionar el tipo
de interés que reldna las condiciones adecuadas para
desempenar el cometido de ser un buen indicador y
transmisor de la politica monetaria, esta opcion no
suministra, por lo general, un anclaje nominal a la
economia y puede provocar fluctuaciones importan-
tes, tanto en los agregados monetarios como en el
gasto nominal y en la tasa de inflacion. Esto crearia
incertidumbres que acabarian repercutiendo en los
propios tipos de interés en forma de aumentos en las
primas de riesgo que los agentes incorporan. Por tan-
to, desde hace siete anos, aproximadamente, las au-
toridades monetarias comenzaron a decantarse por
un esquema de control monetario que utiliza como
variable instrumental los tipos de interés a corto pla-
zo, con el objeto de controlar, en el medio plazo, las
magnitudes monetarias.

El procedimiento formal de fijacion del objetivo in-
termedio —los ALP— vy de la senda correspondiente
para los activos de caja no ha variado. La nota dife-
renciadora introducida radica en que, bajo el nuevo
esquema, los objetivos mensuales de activos de caja
tienen un caracter de referencia cuyo seguimiento es-
ta4 condicionado a unos determinados margenes de
fluctuacion para los tipos de interés del mercado in-
terbancario.

Esta conduccion flexible de la politica monetaria
precisaba de unos instrumentos que permitiesen mar-
car la pauta deseada de los tipos de interés a corto
plazo, de forma suave. Sin embargo, los instrumentos
que hasta 1987 habia venido utilizando el Banco de
Espafa, esto es, la subasta de préstamos vy las cesio-
nes temporales de valores a tres meses, no gozaban
de las propiedades adecuadas para cubrir este objeti-
vo, siendo méas apropiadas las operaciones de mer-
cado abierto, que posibilitan una intervencion mas
fluida del Banco de Espana, permitiendo una conduc-
cion mas flexible de los tipos de interés.

En esta linea, el Banco de Espafa comenzé a
practicar en 1983 operaciones de compraventa de
pagarés del Tesoro a través de las SMMD, como ins-
trumento complementario a la subasta de préstamos.
Sin embargo, su volumen fue muy reducido, ya que la
organizacion, la amplitud y la profundidad de los mer-
cados de deuda no eran los adecuados para utilizar
este instrumento de forma mas decidida. Estos pro-
blemas entraron en via de solucion, mas o menos de-
finitiva, cuando las autoridades monetarias acometie-
ron una amplia reorganizaciéon de los mercados de
deuda publica en torno a un Sistema de Anotaciones
en Cuenta de Deuda del Estado (SACDE), que co-
menzo6 a operar a mediados de 1987. La variedad de
instrumentos y la diversificacion y especializacion de
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los intermediarios financieros que esta reorganizacion
contemplaba permitian que las operaciones de mer-
cado abierto constituyeran el instrumento principal de
la politica monetaria.

3.1. La reforma de 1987 con el comienzo
de las operaciones de mercado abierto
y el nacimiento de la letra del Tesoro

El cuadro de instrumentacion monetaria que acom-
pand el nacimiento del SACDE mantuvo, como ele-
mento basico, la exigencia de un coeficiente de caja
con caracter medio decenal a la banca privada y a las
cajas de ahorros. Su nivel, en ese momento, era del
19,5 %, del cual 2,5 puntos no recibian remuneracion
alguna y los 17 puntos restantes estaban remunera-
dos, pero a un tipo inferior al del mercado. Este eleva-
do nivel del coeficiente, que permanecio en valores si-
milares entre 1984 y 1990, obedeci® a dos motivos.
En primer lugar, contribuia a esterilizar la base mone-
taria creada por la financiacion en el Banco de Espana
de una proporcion aun importante del déficit publico y
por el fuerte incremento de reservas centrales que se
registré entre 1985 y 1988, en un contexto de fuertes
entradas de capital y presion al alza del tipo de cam-
bio de la peseta. En segundo lugar, la retribucion me-
dia del coeficiente, situada muy por debajo de los ti-
pos vigentes en los mercados monetarios, equivalia a
un impuesto encubierto sobre las entidades bancarias
para financiar el déficit, al abaratar el coste del pasivo
del Banco de Espafna y aumentar, por tanto, los bene-
ficios de éste, que revierten, a su vez, al Tesoro.

El control de la liquidez se articuld en torno a los
siguientes instrumentos de mercado:

— Préstamos diarios al sistema bancario, adjudica-
dos por el procedimiento de subasta. No obstan-
te, el tipo marginal solia permanecer fijo durante
un periodo de tiempo y el Banco de Espafa solo
lo variaba, al comienzo de una decena, cuando
deseaba dar una senal clara de cambio de tono
de la politica monetaria.

— Cesiones temporales a tres meses de letras del
Tesoro (emitidas a un afio) de la cartera del Banco
de Espafna. Al igual que en los préstamos, aunque
el sistema de colocaciéon era la subasta, el tipo
marginal sélo variaba cuando las autoridades mo-
netarias decidian dar una sefal clara de cambio
en el tono de la politica monetaria.

Estos dos instrumentos desaparecieron con los
cambios introducidos en marzo de 1990. Sin embar-
go, los otros tres, que se describen a continuacion,
se mantienen en la actualidad.

— Operaciones de mercado abierto mediante com-
praventa de deuda publica (letras, bonos y obliga-
ciones).

— Préstamos de Ultima instancia, denominados colo-
quialmente «segunda ventanilla», para aquellas en-
tidades a las que no les haya sido posible obtener
liquidez en el mercado interbancario y que prevean
descubiertos en sus cuentas o desfases que con-
llevarian el incumplimiento del coeficiente de caja.
Estos préstamos se conceden discrecionalmente
por el Banco de Espafia, a un tipo penalizador vy al
amparo del contrato de la subasta de préstamos,
al que se hara referencia seguidamente.

— En circunstancias excepcionales, se conceden
préstamos con garantia exclusivamente personal,
por las mismas razones que en el caso anterior,
pero a un costo mas elevado.

La posibilidad de obtener financiacion del Banco
de Espafa mediante préstamos por parte de los ban-
cos y las cajas de ahorros esta sujeta a la firma de un
contrato de acceso a las subastas de préstamos de
regulacion. En este contrato, se establece una doble
limitacion. Por un lado, la financiacion otorgada, al
amparo del mismo, no podra superar el 80 % de los
recursos propios de la entidad prestataria; por otro, el
importe total de los préstamos queda limitado a la su-
ma de todas las garantias constituidas mediante poli-
zas de depodsito —o cualquier otra forma de garantia
mobiliaria— de valores calificados aptos por el Banco
de Espanfa, los cuales, a su vez, se encuentran some-
tidos a determinadas reglas de valoracion.

Las operaciones de mercado abierto las realiza el
Banco de Espafna uUnicamente con el grupo de crea-
dores de mercado, en tanto que a los préstamos tie-
nen acceso la totalidad de bancos y cajas de ahorros.
Las cesiones temporales a tres meses se efectuaban,
asimismo, a la mayoria de estas instituciones y a algu-
na otra perteneciente al grupo de entidades gestoras.

Los resultados de este nuevo régimen de instru-
mentacion pueden deducirse de la observacion de los
graficos 2, 3y 4. En el primero de ellos puede apre-
ciarse la notable reduccion de la variabilidad de los ti-
pos de interés, coherente con el cambio de énfasis en
la variable instrumental. En los siguientes se aprecia
como las operaciones de mercado abierto han gana-
do protagonismo y como la conduccion de los tipos
de interés a un dia del mercado interbancario ha sido
bastante satisfactoria.

A efectos comparativos, se proporciona tambien
la relacion entre los tipos de intervencion y los del
mercado interbancario a un dia en Francia y Alema-
nia, que utilizan mecanismos de intervencion similares
a los empleados en Espana. Sobre esta comparacion
es preciso realizar, sin embargo, alguna aclaracion.

Tanto Francia como Alemania tienen un esquema
de instrumentacion monetaria de tipos minimos y ma-
ximos que solo varfan cuando quieren dar al mercado
una sefal de cambio de tono en la politica monetaria.
En Espana, el tipo minimo lo constituye el tipo margi-
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GRAFICO 2

Tipos de interés del mercado interbancario
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Fuentes: Banco de Espana y elaboracion propia.

(a) Calculada sobre la serie diaria. Se han eliminado los valores extremos supe-
riores a cuatro veces dicha desviacion.

nal de la subasta de préstamos (o el decenal de los
certificados del Banco de Espafna, desde mayo de
1990, al que se hara referencia en el siguiente epigra-
fe). Sin embargo, para el tipo maximo se ha tomado
el de los préstamos de ultima instancia, y hay que
aclarar que la funcion de este instrumento ha sido
muy dispar, segun los periodos. A veces, ha tenido
que complementar a las operaciones habituales de
mercado abierto, por problemas técnicos, cuando el
volumen de liquidez que habia que suministrar al mer-
cado para la cobertura del coeficiente de caja era su-
perior al saldo total de valores del sistema admitidos
como colaterales (este problema se soluciond, en
gran parte, con la reforma del coeficiente de caja, de
la que se ocupa el punto siguiente). En otras ocasio-
nes, estos préstamos han debido completar el sumi-
nistro de liquidez, tras al racionamiento de cantidades
decidido por el Banco de Espafa, en determinados
dias, para forzar al alza los tipos de interés del merca-
do interbancario, con fines de politica cambiaria. Es-
tas situaciones se registraron en los periodos que se

GRAFICO 3
Operaciones de regulacion monetaria
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Fuentes: Banco de Espafia y elaboracion propia.

(a) Media trimestral de datos diarios, considerando solo los dias con operaciones.

(b) A partir de mayo de 1990 fueron sustituidos por subastas decenales de certi-
ficados del Banco de Espana.

(c) Los datos disponibles no permiten distinguir el volumen que corresponde a
uno vy otro tipo de préstamos. En todo caso, el relativo a la segunda ventanilla ha si-
do, a lo largo de todo el periodo, muy reducido.

observan en el grafico 4, en los que los tipos del mer-
cado interbancario a un dia divergieron, de modo no-
table, de los tipos usuales de intervencion y se alinea-
ron con los de los préstamos de Ultima instancia.

3.2. Los cambios introducidos en 1990

En marzo de 1990, se aprobd una amplia reforma
del coeficiente de caja, que consistié en su reduccion
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GRAFICO 4

Tipos de interés de intervencion y del mercado
interbancario a corto plazo
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hasta un nivel del 5 %, sin remunerar, mas proximo al
considerado necesario para garantizar la liquidez de
las entidades bancarias. Los restantes 12 puntos (el
nivel del coeficiente estaba situado en el 17 % cuan-
do la reforma entrd en vigor), equivalentes a 3,3 billo-
nes de activos de caja, fueron sustituidos por certifi-
cados del Banco de Espana (CBE), remunerados a un
tipo de interés inferior al del mercado (6 %) y negocia-
bles, Unicamente, entre las entidades sujetas al coefi-
ciente de caja, y entre éstas y el Banco de Espafa.
La amortizacion de estos certificados se producira
escalonadamente, segln un calendario que se extien-
de desde marzo de 1993 hasta el ano 2000.

Esta reforma del coeficiente de caja fue posible,
una vez que las necesidades de financiacion de las
Administraciones Publicas se habian reducido sensi-
blemente (3,2 % del PIB en 1989, frente a un maximo
del 7,4 % en 1985) y el gobierno habia expresado su
firme propdsito de limitar drasticamente su cobertura

en el Banco de Espafia, en la Ley de Presupuestos del
Estado para 1990, en la que se establecia que el recur-
so del Tesoro al Banco de Espafia, al cierre del ejerci-
cio, no podria superar el existente a 31 de diciembre
de 1989. Las posteriores leyes de Presupuestos anua-
les han venido manteniendo esta limitaciéon. El coefi-
ciente ha experimentado otros dos recortes (hasta el
4,5 %, en marzo de 1992, y hasta el 3 %, en diciembre
del mismo afno), con el fin de aminorar las desventajas
competitivas relativas de las entidades bancarias espa-
Aolas ante la entrada en funcionamiento del mercado
Unico de servicios financieros en enero de 1993. Al
mismo tiempo, el Ultimo de estos recortes redujo la ex-
cesiva dependencia de las entidades del crédito del
Banco de Espana existente en aquellos momentos.

Desde el punto de vista de la instrumentacion mo-
netaria, la reforma del coeficiente en 1990 introdujo
dos modificaciones:

a) La sustitucion de la subasta diaria de préstamos
de regulacion por compras temporales a diez dias
de CBE a las entidades.

b) La posibilidad de utilizar CBE en las operaciones
de mercado abierto, ademas de la cartera de va-
lores publicos.

La reduccion del coeficiente de caja, la aparicion
de estos certificados por un volumen importante y la
posibilidad de realizar con ellos las operaciones usua-
les de control monetario vinieron a solucionar el pro-
blema de la escasez de instrumentos que se habia
presentado en periodos anteriores. Desde entonces,
el procedimiento operativo que lleva a cabo el Banco
de Espana para instrumentar los objetivos decenales
es el siguiente:

Antes del inicio de cada decena legal de computo
del coeficiente de caja, el Banco calcula cuales son
las necesidades de intervencion que se requieren du-
rante este periodo. Este calculo es relevante a la hora
de determinar el importe a conceder en la subasta
decenal de certificados, puesto que con este volumen
de inyecciéon se trata de otorgar a las entidades la
mayor parte de la liquidez necesaria para el cumpli-
miento del minimo que precisan, desde un punto de
vista técnico, para garantizar la liquidez de los pagos.
A su vez, el tipo fijado en esta subasta proporciona al
mercado la referencia basica del tono que el Banco
de Espafia desea imprimir a la politica monetaria.

Posteriormente, la prevision que se ha realizado al
comienzo de la decena se va actualizando, diaria-
mente, con la informacion que se recibe a medida
que transcurre la misma, reestimandose de esta for-
ma las necesidades de intervencion para los restantes
dias del periodo. Estas previsiones, junto con los mar-
genes de fluctuacion fijados para los tipos de interés,
determinan el conjunto de intervenciones de mercado
abierto, que se realizan con operaciones de compra-
venta de certificados y deuda publica a un dia.
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Hasta las Ultimas modificaciones introducidas en
febrero de 1993, cuando el Banco de Espana decidia
intervenir, lo ponia en conocimiento de los creadores
de mercado vy, acto seguido, de los restantes agen-
tes, a través de los canales de comunicacion habitua-
les, anunciando el tipo de interés al que lo haria. En
un periodo corto de tiempo, los creadores de merca-
do debian presentar sus peticiones, dentro de las
condiciones anunciadas por el Banco. Los resultados
de la intervencion se anunciaban a todos los partici-
pantes en el mercado, poco después.

3.3. Las reformas en la instrumentacion
introducidas en febrero de 1993

Desde el comienzo del segundo semestre de
1992, momento a partir del cual se desencadend la
crisis del SME, y en los primeros meses de 1993, se
ha configurado en el mercado interbancario una situa-
cion relativamente compleja, que ha dificultado la ins-
trumentacion de la politica monetaria y ha aconsejado
la revision de los mecanismos de intervencion.

El clima de inestabilidad cambiaria y las dudas so-
bre el proceso de Unién Monetaria han incrementado
la incertidumbre de los agentes econdmicos sobre el
curso futuro de los tipos de interés. En una economia
como la espafola, con problemas de convergencia
hacia el nlcleo méas estable de paises comunitarios,
esta reaccion ha sido mas pronunciada. Ello ha tenido
su reflejo en un aumento de los tipos de interés, co-
mo consecuencia de una mayor prima de riesgo, deri-
vada, por un lado, de las oscilaciones del tipo de
cambio y, por otro, de la propia incertidumbre sobre
la evolucion de la economia espafiola.

Por otra parte, este clima de inestabilidad ha produ-
cido un aumento de la preferencia por los activos finan-
cieros a corto plazo, que ha impulsado notablemente al
alza el ritmo de expansion de los agregados moneta-
rios. Esta reaccion ha hecho ain mas compleja la inter-
pretacion de la evolucion de los ALP, puesto que este
nuevo fendmeno de perturbacion financiera se ha su-
perpuesto a otros que vienen actuando con caracter
mas permanente, como las variaciones en la compo-
sicion de las carteras de los fondos de inversion vy el
desplazamiento de depdsitos desde entidades resi-
dentes a no residentes, que producen, también, dis-
torsiones en la evolucion de ALP. Todo ello ha reduci-
do la capacidad interpretativa de este agregado para
inferir el curso del gasto nominal.

Desde el punto de vista de la instrumentacion, la
nueva situacion ha puesto de relieve la necesidad de
un manejo mas flexible de los tipos de interés, con el
fin, por un lado, de prestar el apoyo que requiera el ti-
po de cambio de la peseta con la rapidez suficiente vy,
por otro lado, de mantener senales de estabilidad en
la conducciéon de la politica monetaria, de acuerdo
con los objetivos Ultimos establecidos.

Todos estos elementos requerian recuperar un
uso diferenciado del tipo marginal de la subasta de-
cenal de certificados y del tipo de intervencién a un
dia. En las circunstancias actuales, el tipo de interven-
cion decenal debe suministrar la referencia de politica
monetaria coherente con el diseno global de la politi-
ca economica espanola y con el tono diferencial que
debe mantener con los paises que actlan de referen-
cia principal en el SME. En cambio, el tipo diario debe
estar dotado de la flexibilidad suficiente para afrontar
situaciones cambiantes en los mercados monetarios y
cambiarios.

La vinculacién que el mercado establecia entre los
tipos de intervencion decenal y diario limitaba el mar-
gen de maniobra del Banco de Espafia para mover
este Ultimo, si no queria transmitir un mensaje indica-
tivo de un cambio de tono en la politica monetaria. En
consecuencia, cuando las circunstancias requerian un
endurecimiento de los tipos del mercado interbanca-
rio a un dia, el Banco tenia que recurrir a prorratear
las cantidades solicitadas, induciendo con ello varia-
ciones bruscas en la oferta de liquidez. Sin embargo,
conseguir situar, con este procedimiento, los tipos a
un dia del mercado interbancario en el nivel deseado
era una tarea sumamente compleja. En primer lugar,
porque para ello se requiere prever con un margen
reducido de error las necesidades de liquidez de las
entidades, tarea que resulta mas complicada en un
contexto de inestabilidad de los mercados cambiarios
—ya que impide conocer cual sera el movimiento de
las reservas exteriores— y variaciones bruscas en los
instrumentos de financiacion del Tesoro —la deman-
da de valores publicos puede variar subitamente—.
En segundo lugar, porque en esta situacion de incerti-
dumbre, las entidades tienden con frecuencia a de-
mandar liquidez por encima de sus necesidades, lo
que provoca oscilaciones bruscas en los tipos, que
tienden, a su vez, a incrementar las primas de riesgo.

Todo ello impedia distinguir entre una sefal de en-
durecimiento coyuntural de la politica monetaria —re-
presentado por el tipo de intervencion en un dia—,
con su tono a medio plazo —que debe suministrar el
tipo de la intervencion decenal—. Estas escasas posi-
bilidades de diferenciacion entre ambos tipos de inte-
rés limitaba el uso de los mismos para garantizar la
estabilidad cambiaria en momentos de turbulencias, a
la vez que favorecia una contaminacion excesiva de
los movimientos de los tipos de interés a corto plazo
a toda la curva de rendimientos.

Por todo ello, el Banco de Espana decidié modifi-
car, a partir de febrero de 1993, sus operaciones de
intervencion a un dia, en el siguiente sentido: cuando
el Banco decide intervenir en el mercado lo pone en
conocimiento Unicamente de los creadores de merca-
do, sin anunciar el tipo de interés al que realizara la
intervencion. Estos agentes deben formular ofertas de
cantidades vy tipos, decidiendo el Banco de Espana el
momento en el cual cierra las operaciones. Al final del
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dia, se comunica a todo el mercado el tipo medio
ponderado que ha resultado de la intervencion (2).

Aparte de la finalidad perseguida de desligar el ti-
po decenal y diario, y de lograr una mayor flexibilidad
de este Ultimo, con esta reforma se pretende también
conseguir una menor inestabilidad de los tipos del
mercado interbancario, al estimular a los agentes que
intervienen en él a realizar una prevision mas ajustada
de sus necesidades de liquidez.

4. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Durante los seis Ultimos ahos se han realizado en
Espana avances sustanciales en las técnicas de ins-
trumentacion monetaria. Desde un esquema de regu-
lacion de la liquidez sumamente sencillo, pero un tan-
to rigido, que imper6 en el periodo 1973-1984, basa-
do en el control de los activos de caja, se han ido in-
troduciendo mecanismos mas sofisticados, dirigidos
a controlar los tipos de interés a muy corto plazo del
mercado interbancario.

Este proceso ha venido impuesto por condicio-
nantes tanto de indole interna como externa. Desde el
punto de vista interno, las dificultades que el intenso
proceso de innovacion financiera registrado en Espa-
Nna desde el comienzo de los anos ochenta han ido
planteando para interpretar adecuadamente, en el
corto plazo, la evolucion de los agregados monetarios
han ido haciendo mas necesario adoptar una referen-
cia para limitar la fluctuacion de los tipos de interés. El
mayor protagonismo de los tipos de interés, como
variable instrumental, ha sido posible a medida que el
sistema financiero espanol ha ido liberalizandose y
modernizandose, y que el desarrollo de los mercados
primarios y secundarios de deuda publica ha facilita-
do la reduccion paulatina de la financiacion monetaria
del déficit publico y una operatoria de control de la li-
quidez cada vez mas basada en las operaciones de
mercado abierto.

Respecto a los factores externos, cabe senalar
que la creciente interrelacion de los mercados espa-
noles con los mercados internacionales y el compro-
miso cambiario adquirido desde que la peseta entré a
formar parte del mecanismo de disciplina del SME,
han reforzado el papel de los tipos de interés como
variable instrumental basica de la politica monetaria.

Los cambios mas significativos que han acompa-
nado este proceso han sido, en primer lugar, la reor-
ganizacion de los mercados de deuda publica en tor-
no a una central de anotaciones en el Banco de Es-
pana, a mediados de 1987, que ha hecho mas efi-
cientes los sistemas de compensacion y liquidacion

(2) No obstante, el Banco de Espafia continta utilizando el anterior
esquema de intervencion cuando las circunstancias del mercado lo re-
quieren, como en el caso en el que el volumen de liquidez a inyectar su-
pere ampliamente las carteras de los creadores de mercado.

de los valores publicos y ha incrementado la especia-
lizacion de los agentes mediadores, todo lo cual ha
impulsado notablemente los mercados secundarios.
En segundo lugar, cabe sefalar la reducciéon del coe-
ficiente de caja desde niveles entre el 17 % y el 20 %,
vigentes en los afos ochenta, hasta el 3 % en que se
sitta en la actualidad, reduccion que ha sido posible
a medida que los factores autonomos de generacion
de base monetaria, especialmente la financiacion mo-
netaria del déficit publico, han ido perdiendo protago-
nismo. La sustitucion de 3,3 billones de activos de
caja por certificados de depdsitos aumentd el volu-
men de valores en circulacion para poder utilizar am-
pliamente las operaciones de mercado abierto. Final-
mente, la complejidad que en el Ultimo afio ha su-
puesto el manejo de los tipos de interés para hacer
compatibles la politica monetaria y la politica cambia-
ria ha llevado a modificar, recientemente, los meca-
nismos de intervencion diaria, con el proposito de lo-
grar una mayor flexibilidad y eficiencia en el funciona-
miento del mercado interbancario.

17.3.1993.
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Inversiones en bolsa
de no residentes

Este articulo ha sido elaborado por Sofia Galmés,
del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

A lo largo de la década de los ochenta, las bolsas
espanolas experimentaron una creciente internaciona-
lizacion, que se tradujo en una mayor presencia exte-
rior en las bolsas nacionales, en un incremento en la
colocacién de las acciones de empresas espafiolas
en mercados internacionales y en una vinculacién
mas estrecha respecto a las evoluciones de otras bol-
sas de valores.

El efecto neto de esta internacionalizacion fue posi-
tivo, desempefando un papel crucial en el desarrollo y
en la consolidacion de las bolsas espafolas. No
obstante, y como demuestran diversos episodios
que han tenido lugar en el pasado mas reciente, éstas
se han hecho mas vulnerables a perturbaciones finan-
cieras exteriores.

El objetivo de este articulo es el de analizar con un
cierto detalle algunos aspectos de este fendbmeno: en
particular los que se refieren a la evoluciéon de la pre-
sencia de no residentes en las bolsas espafolas a lo
largo del periodo 1984-1992. Los datos utilizados pa-
ra ello provienen de la Bolsa de Madrid hasta el afo
1990; esta informacion se ha completado con la pro-
cedente del Registro de Caja sobre inversiones exte-
riores en titulos cotizados para los afios 1991 y 1992,
Debe sefalarse que esta diversidad de fuentes impli-
ca que los datos anteriores y posteriores a 1990 no
son exactamente comparables, aunque ello no pare-
ce alterar las conclusiones del trabajo.

La estructura del articulo es la siguiente: en el epi-
grafe segundo, se lleva a cabo un breve examen de la
evolucion de la Bolsa de Madrid en el periodo sehala-
do, asi como un anélisis de la posicion relativa que
esta bolsa ocupa respecto a las principales bolsas
mundiales. A continuacion, se efectia un andlisis des-
criptivo de los flujos de inversion de no residentes en
cartera, desagregados por pais de origen de la inver-
sion y sector econdémico de destino. Por ultimo, se
examinan los factores mas relevantes que afectan a
las decisiones de los no residentes respecto a la in-
version en bolsa. En este sentido, se distingue entre
factores de caracter ciclico, como son la evolucién de
la bolsa, o la coyuntura econémica, y factores de tipo
estructural, cuyo desarrollo en los Ultimos anos ha
contribuido a crear un contexto mas favorable para
dichas inversiones. En este segundo grupo, se anali-
zara el impacto de la liberalizacion de los mercados
de capitales y de divisas, de las reformas técnicas y
estructurales acometidas en los Ultimos afios en la
bolsa espafiola y de los cambios en el tratamiento fis-
cal sobre los rendimientos obtenidos por este tipo de
inversiones.
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2. COMPARACION INTERNACIONAL
DE LA BOLSA ESPANOLA

La Bolsa de Madrid vivio, entre 1984 y 1989, un
periodo de expansion sostenido por la evolucion eco-
nomica general y por la situacion financiera de la ma-
yoria de las empresas. Como refleja el cuadro 1, se
registraron aumentos muy importantes tanto en los
indices como en los volumenes de contratacion. El in-
dice general de cotizaciéon de acciones pasé de 141,
en 1984, a 296, en 1989. Por su parte, la contrata-
cion total efectiva en acciones, que representé en
1984 un 1,1 % del PIB, en 1989 alcanzé un porcenta-
je del 8,5 %. La capitalizacion bursétil de titulos de
renta variable, en términos absolutos, también fue
creciente en este periodo, incrementandose un
487 %. En términos del PIB, pasd de representar un
9,1 % en 1984 a un 30 % en 1989.

A finales de 1989 y a lo largo de 1990, se observo
una inflexion en la evolucion de la bolsa. Este perfil se
deriva fundamentalmente de tres factores. En primer
lugar, y como consecuencia de la desaceleracion de
la economia espariola, la bolsa reflejé los temores de
un deterioro en los beneficios de las empresas. Por
otro lado, el impacto de la politica crediticia de signo
restrictivo se dej6 sentir en el mercado de valores a
partir del mes de septiembre de 1989. Por ultimo, en
1990 tuvo lugar una caida en la mayoria de las bolsas
mundiales, con derivaciones claras sobre las bolsas
espafolas. Esta evolucion bajista tuvo su reflejo en un
descenso continuado en el indice general, hasta al-
canzar el 214 % al finalizar 1992, en una ralentizacion
de los volumenes de contratacion efectivos y en una
caida de las ratios de capitalizacion bursatil, tanto en
términos absolutos como en relacion al PIB. El episo-
dio bajista registrado a partir de 1989 fue comun a la
mayoria de las bolsas mundiales.

Una vision comparada de la amplitud y de la liqui-
dez de las principales bolsas mundiales, entre las que
se encuentran las correspondientes a la mayoria de
los paises de la Comunidad, Estados Unidos y Japon,
puede ayudar a comprender la evolucion de la bolsa
espafnola a lo largo de este Ultimo periodo.

El impacto de la evoluciéon bajista de las diferen-
tes bolsas se reflejé en una ralentizacion en los valo-
res de capitalizacién bursatil de titulos de renta varia-
ble a partir de 1989. Si, para facilitar la comparacion,
éstos se miden en ddlares (véase cuadro 2), esta
evolucion no es evidente, dada la depreciacion regis-
trada por el dolar en este periodo. El mercado espa-
fiol, a lo largo de este periodo, se sitla entre los de
menor volumen de los considerados, con cifras que
significan el 1 % de la capitalizacion global de los do-
ce paises analizados, lo que indica el mantenimiento
de su posicion relativa.

Si las cifras de capitalizacion bursatil se expresan
en términos del PNB, se aprecia una reduccion gene-
ral y de cuantia importante de esta variable, y Espafia
pasa a situarse en niveles préoximos a los de varios de
los paises mas importantes de la CE —Francia, ltalia
o Alemania—, todos ellos muy alejados del caso es-
tadounidense.

En términos de grado de concentracion, o de la
importancia relativa de las diez mayores empresas
que cotizan en bolsa, los mercados que alcanzaban
mayor capitalizacion bursatil —Estados Unidos, Ja-
pon y el Reino Unido— presentaron, durante todo el
periodo, los niveles de concentracion mas bajos. Por
el contrario, los niveles mas altos se registraron en
Holanda, Bélgica y Suiza. Dichos paises son sedes
de un numero reducido de grandes compafias multi-
nacionales, con un peso muy considerable sobre
unos mercados bursatiles de tamano relativamente
pequeno.

En Espana, en 1989, las diez mayores empresas
que cotizaban en bolsa generaban el 45 % de la capi-
talizacién bursatil total, lo que representa un grado de
concentracion elevado. Hasta 1991, esta variable ex-
perimentd un aumento adicional de seis puntos por-
centuales, en respuesta al mayor impacto de la crisis
bursatil sobre las companias méas pequefas y del
desplazamiento de los inversores hacia los valores
méas liquidos (menos volatiles) en coyunturas bajistas.
Los mercados bursatiles de Francia, Italia y Holanda

CUADRO 1

Indicadores de la Bolsa de Madrid

) Contratacion Numero sociedades  Capitalizacion NP I
Indice general efectiva. Acciones admitidas bursatil Capltall(Z;CIOD/PB Contrat(g/c)lon/PlB
(mm) (mm) (mm) ° °

1984 140,7 286 375 2.294 9,1 11
1985 135,8 429 334 3.007 10,7 1,5
1986 208,3 1.757 312 6.477 20,1 5,4
1987 227,2 3.696 328 7.749 21,5 10,2
1988 274.4 2.427 368 10.313 25,7 6,0
1989 296,6 3.817 a17 13.457 29,9 8,5
1990 223,3 3.707 430 11.744 23,4 7,4
1991 246,2 3.692 433 14.303 26,1 6,7
1992 214,2 3.576 398 13.332 22,8 6,0

Fuentes: Bolsa de Madrid y elaboracion propia.
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CUADRO 2

Capitalizacion y concentracion en las principales bolsas de valores

Capitalizacion bursatil. Acciones . Concentracion en las diez mayores

(miles de millones de dodlares) Porcentaje sobre PNB empresas

1989 1990 1991 1989 1990 1991 1989 1990 1991
EE UU 2.415 2.820 3.713 58 53 67 15,2 15,4 14,9
Japon 3.800 2.760 2.989 165 90 82 18,6 18,7 16,5
Gran Bretana 735 857 994 98 81 93 25,4 25,4 24,2
Alemania 230 347 368 26 22 22 46,6 39,4 40,4
Francia 220 306 347 32 24 27 24,5 26,6 28,7
Suiza 140 169 179 99 70 74 50,1 50,4 53,5
Italia 135 156 154 19 13 12 45,7 39,2 43,7
Holanda 105 115 130 48 38 41 67,0 77,2 74,1
Bélgica 60 66 71 44 31 33 58,3 52,7 51,5
Suecia 100 93 104 61 38 40 26,4 41,0 48,3
Australia 180 105 141 48 36 50 24,7 41,5 421
Espafa 90 106 121 28 20 21 45,4 42,9 51,4

Fuente: Morgan Stanley Capital International.

registraron evoluciones similares a lo largo del periodo
analizado, con lo que tampoco en este caso varia de
manera significativa la posicion relativa de Espana.

Por Ultimo, el analisis comparado del nivel de
actividad de cada una de las bolsas consideradas,
medido por el volumen de contratacion y del grado
de liquidez de las mismas, proporciona resultados si-
milares.

En el cuadro 3, se recoge la evolucion de los volu-
menes de contratacion de acciones para el periodo
1989-1992, expresados en dodlares, con el fin de po-
der realizar comparaciones (para el ano 1992, solo se
dispone de datos de las bolsas europeas). La infor-
macion obtenida en dicho cuadro pone de manifiesto
la gran diferencia existente a favor de los mercados
de Japodn y de Estados Unidos, cuyos volumenes de
contratacion superaron abrumadoramente los de to-
dos los demas mercados. Esta variable experimento,

entre 1989 y 1992, un estancamiento o, incluso, una
caida en la mayoria de los paises analizados.

Si, por ultimo, la liquidez se mide mediante la ratio
contratacion/capitalizacion, que relaciona el volumen
de contratacion efectiva con el valor efectivo de los ti-
tulos admitidos, la bolsa espanola se sitlia en un pun-
to medio respecto al resto de las principales bolsas.

3. ANALISIS DE LA INVERSION EXTERIOR
EN BOLSA

Como muestra el grafico 1, la Bolsa de Madrid se
ha ido convirtiendo en los Ultimos anos, en un destino
cada vez mas atractivo para los inversores extranje-
ros. Asi, el volumen de operaciones de no residentes
experimentd constantes e importantes aumentos des-
de 1984. Este crecimiento fue espectacular a partir

CUADRO 3

Contratacion y liquidez en los principales mercados de valores

Volumen de contratacion. Acciones Ratio de liquidez
(miles de millones de dodlares) (% sobre capitalizacion)
1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991
EE UU 1.543 1.389 1.632 — 63,9 49,3 41,3
Japon 2.373 1.204 795 — 62,4 43,6 26,6
Gran Bretana 419 546 559 558 57,0 63,7 56,2
Federacion alemana de bolsas (a) 339 515 392 392 147 4 148,4 106,5
Francia ' 102 115 113 105 46,4 37,6 32,6
Suiza 195 — — — 139,3 — —
ltalia 39 43 25 21 28,9 27,6 16,2
Holanda 44 40 38 34 41,9 34,8 29,2
Bélgica " 9 9 8 18,3 13,6 12,7
Australia 44 38 — — 24,4 36,2 —
Espana 32 36 39 29 35,6 34,0 32,2
Fuentes: Morgan Stanley Capital International y Bolsa de Madrid.
(a) Datos que se obtienen como agregacion de los referidos a las distintas bolsas.
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GRAFICO 1

Volumen de contratacion de acciones en bolsa
Porcentaje de contratacion extranjera sobre
contratacion total
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Fuentes: Banco de Espana y Bolsa de Madrid.

de 1986, coincidiendo con la integracion de Espafa
en la CEE. De esta forma, el volumen de contratacion
de no residentes (1), medido a partir de las cifras de
inversion de no residentes en valores privados admiti-
dos a cotizaciéon, que alcanzaba en 1984 un montante
de 74 mm (0,3 % del PIB), en 1992 era de 3.131 mm
(5,4 % del PIB).

Esta evolucion creciente sélo se vio interrumpida
de forma puntual en periodos de crisis bursatiles ge-
neralizadas o de fuerte inestabilidad en los mercados
cambiarios internacionales. Asi, en 1988, la inversion
exterior en bolsa descendidé como consecuencia de la
crisis de octubre de 1987, y, aunque en menor medi-
da, en 1990 se observd una suave inflexion a la baja
en la contratacion de no residentes motivada por el
retroceso experimentado por la bolsa ante la crisis del
Golfo y los signos de debilidad que comenzaban a
mostrar los indicadores econdmicos. Por ultimo, en
los Ultimos meses de 1992, tuvo lugar una salida de
inversiones exteriores de las bolsas espafnolas; esta
tendencia se ha invertido en la parte transcurrida de
1993.

Como muestra el grafico 2, en el mercado bursétil
espanol el volumen de contratacion de valores de
renta fija fue de escasa importancia, aunque en los Ul-
timos anos parece seguir una evolucion al alza. Ello
se relaciona con la creacion, en 1991, del mercado
electronico bursatil de renta fija y deuda publica, mer-

(1) Calculado como la suma de compras y ventas.

GRAFICO 2
Volumen de contratacion en bolsa (a)
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(a) Volumen efectivo en millones de pesetas.

cado que experimentd una importante progresion en
1992, ano en el que se duplicd el nimero de emisio-
nes contratadas en relacion al ano anterior. Respecto
a este punto, hay que sefnalar que, desde 1987, la
mayor parte de la negociacion de titulos publicos se
realiza a través de la Central de Anotaciones en Cuen-
ta del Banco de Espana, y que la existencia del mer-
cado en tormo a la Central de Anotaciones limita el de-
sarrollo de la contratacion bursatil de valores publicos.

El inversor no residente, por su parte, mantuvo
una pauta de comportamiento similar: adquirid en
bolsa valores de renta variable y utilizd, casi exclusi-
vamente, el sistema de Anotaciones en Cuenta para
la adquisicion de titulos de deuda publica.

El cuadro 4 refleja el destino de las compras efec-
tivas de las inversiones de no residentes en titulos pri-
vados de renta variable, segun los datos ofrecidos
por la Bolsa de Madrid. Existe una estrecha relacion
entre inversion exterior y sectores de mayor contrata-
cion bursatil, pues frente a la estrechez de muchos de
los valores que cotizan en la bolsa espanola, los no
residentes prefieren invertir en valores de fuerte nego-
ciacion, que les permiten entrar y salir sin presionar
excesivamente los precios.

El sector bancario, las eléctricas, los sectores de
construccion, quimicas y de comunicacion y trans-
portes fueron los destinos mas frecuentes de las in-
versiones en bolsa de no residentes. Se aprecian, sin
embargo, cambios en la importancia relativa de cada

38

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 1993



INVERSIONES EN BOLSA DE NO RESIDENTES

CUADRO 4
Inversiones brutas del exterior en Espafna
Valores efectivos (a)

% sobre total
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Bancos 33,62 20,37 14,12 41,58 25,21 20,64 17,95 24,40
Electricidad 18,75 22,93 12,91 10,94 4,98 13,02 11,69 12,60
Alimentacion 1,20 5,00 3,80 2,95 8,13 6,46 6,58 5,70
Construccion 22,89 10,96 4,90 10,26 11,89 18,89 21,85 22,30
Inversion mobiliaria 2,58 1,46 0,59 1,27 3,68 2,38 3,21 6,90
Siderometalurgicas 6,02 7,93 4,50 6,58 11,94 12,27 11,07 5,20
Quimicas 8,44 10,24 4,73 7,50 14,62 8,67 14,10 10,90
Comunicacion y transporte 4,16 16,99 46,59 11,74 16,24 11,62 8,23 7,70
Varios 2,32 4,12 7,86 717 3,30 6,03 5,31 4,40

Total acciones 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Bolsa de Madrid.

(@) La Bolsa de Madrid sélo ofrece datos sobre inversiones extranjeras hasta 1990.
uno de estos sectores en el periodo analizado. Asi,
los sectores bancario y eléctrico perdieron protago-
nismo a lo largo del periodo de estudio. En contrapar-
tida, la inversion exterior en el sector de la construc-
cion y en el de seguros experimentd un importante
crecimiento en el periodo analizado. En este segundo
caso, las buenas perspectivas de algunas companfias
cara a la nueva regulacion legal del sector y a la en-
trada en la CE, junto con un excelente desarrollo del
seguro privado a nivel mundial, explican la fuerte de-
manda de estos titulos. El crecimiento de la inversion
de no residentes en el sector de la construccion se
produjo, por su parte, en un contexto de acelerada
expansion del mismo.

El cuadro 5 muestra, por su parte, el origen geo-
grafico de las inversiones exteriores en la bolsa espa-
fola. En él se observa que, hasta 1986, aproximada-

mente el 60 % de los recursos invertidos por no resi-
dentes procedian de paises de la CE; este porcentaje
aumentd en mas de diez puntos a partir de enton-
ces, tras el ingreso de Espafa en la misma. Este
patron de distribucion por origen geografico de la in-
version en bolsa de no residentes es muy similar al
presentado por otro tipo de entradas de capital, co-
mo las inversiones directas. Sin embargo, estos da-
tos no son muy significativos, sobre todo en los Ulti-
mos anos, dado que gran parte de las inversiones
exteriores se canalizd a través de sociedades instru-
mentales con sede en los paises que ofrecian mayo-
res ventajas fiscales y presentaban un mercado se-
cundario mas desarrollado. Este ha sido el caso de
un importante volumen de inversiones que se ha ca-
nalizado a través de las bolsas del Reino Unido,
Luxemburgo y Holanda.

CUADRO 5
Procedencia geografica de la inversion extranjera en bolsa (a)

% sobre total
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Francia 2,52 6,61 10,16 7,79 7,37 7,29 6,25 3,34 3,12
Bélgica-Luxemburgo 2,02 2,48 5,08 4,22 4,29 5,61 5,53 8,49 10,95
Paises Bajos 3,09 0,83 0,98 2,23 8,50 8,12 3,32 2,49 3,46
R. F. Alemania 26,29 28,10 21,88 10,62 10,30 8,04 5,85 2,71 1,18
Reino Unido 31,72 33,06 36,72 37,48 35,49 39,42 51,31 66,02 71,84
Resto CEE 1,49 0,83 1,56 5,49 1,73 4,34 3,72 3,68 1,69
Total CEE 67,13 71,90 76,37 67,83 67,67 72,81 75,97 86,73 92,25
Suiza 24,33 13,22 15,63 15,21 14,51 9,95 4,62 1,63 0,55
EE UU 5,45 4,96 3,91 8,45 11,73 9,31 12,77 5,70 2,94
Japon — 7,44 0,78 3,56 1,43 2,09 2,44 0,89 0,47
Resto OCDE 1,55 1,65 0,39 1,21 0,60 2,13 0,58 0,54 0,14
Total OCDE 98,46 99,17 97,07 96,26 95,94 96,30 96,39 95,48 96,34
Resto 1,54 0,83 2,93 3,74 4,06 3,70 3,61 4,52 3,66

TOTAL GENERAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Banco de Espana.

(@)

cotizacion oficial.

Compras brutas. Con anterioridad a 1991 recogian datos de inversion en cartera privada. Después de esta fecha se refiere a inversion en valores privados admitidos a
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GRAFICO 3

Tasa de rotacion de las inversiones extranjeras
en cartera privada
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Fuente: Banco de Espana.

Por otro lado, el descenso observado en la partici-
pacion relativa de las inversiones de la Republica Fe-
deral de Alemania, asi como el escaso volumen de las
procedentes de Estados Unidos y Japdn, a lo largo
de todo el periodo, podria estar relacionado con el fe-
nomeno anteriormente descrito.

El gréfico 3 muestra la tasa de rotacion de la inver-
sion de cartera privada, que se define como el co-
ciente entre la inversion bruta y la inversién neta.
Cuando esta ratio aumenta, aumentan las amortiza-
ciones o desinversiones vinculadas a una misma in-
version bruta. Como puede verse en dicho gréfico, en
todos los anos del periodo analizado, salvo en 1989 y
1992, se produjeron aumentos sucesivos de la tasa
de rotacion de la inversion exterior en bolsa. Esto po-
dria indicar que las inversiones en cartera se dirigie-
ron, de manera creciente, a la obtencién de ganan-
cias a un plazo mas reducido, aunque también refleja
la creciente vinculacion de los mercados espafioles
de capitales con los fendmenos financieros interna-
cionales registrados en los Ultimos anos, y que se han
traducido en una fuerte variabilidad de las corrientes
inversoras en diferentes mercados.

4. FACTORES DETERMINANTES DE LA
INVERSION EN BOLSA DE NO RESIDENTES

La rentabilidad esperada de la inversion efectuada
por un no residente en un activo de renta variable de-

nominado en pesetas depende, entre otras variables,
de las expectativas de apreciacion o depreciacion del
tipo de cambio de la peseta respecto a la moneda de
procedencia de los fondos exteriores, y de la evolu-
cion esperada de las cotizaciones, a su vez estrecha-
mente ligadas a consideraciones econdmicas coyun-
turales, asi como a la situacion especifica de las em-
presas que cotizan en bolsa (2).

Entre los afnos 1984 y 1989, la economia espafola
vivié un proceso de fuerte expansion econdémica que
afect¢ a todos los componentes de la demanda, pero
que alcanzé su mayor intensidad en la formacion bru-
ta de capital. Sin embargo, esta fase expansiva del ci-
clo se invirtid a partir de la segunda mitad de 1989,
dando lugar a un progresivo debilitamiento de la in-
version y a un creciente deterioro de la situacion fi-
nanciera de las empresas.

La bolsa reflejo la situacion econdémica con alzas
en los precios y en los volimenes negociados en el
periodo de expansion del ciclo, que fueron seguidas
por una evolucion contractiva a partir de 1989, coinci-
diendo con la reduccion de las tasas de crecimiento
de la economia espanola. Por su parte, el comporta-
miento de la inversion exterior fue bastante paralelo al
de la bolsa, mostrando altas tasas de incremento
anual entre 1984 y 1989 vy frenando su ritmo de ex-
pansion a partir de entonces.

Respecto a la evolucion de las condiciones mone-
tarias y financieras, durante la mayor parte del perio-
do analizado favorecieron la inversion exterior en bol-
sa a través de los altos tipos de interés (3), que, en
general, suponen precios de cotizacion bajos, y de
expectativas de mantenimiento de la fortaleza de la
peseta. En el Ultimo trimestre de 1992, sin embargo,
estas condiciones se invirtieron y tuvieron un efecto
muy negativo sobre la inversion de no residentes en
bolsa.

Pese a la expansion registrada en el periodo
1984-1992, el andlisis comparativo de la bolsa espa-
Aola frente a otras bolsas internacionales indica cierta
infravaloracion de las acciones espafolas, que, ade-
mas, se ha intensificado a lo largo del periodo analiza-
do. Esto pudo constituir un factor adicional de esti-
mulo a la inversion exterior en bolsa.

El diferencial positivo de tipos de interés manteni-
do por la peseta frente a las principales divisas ha

(2) Por otro lado, el inversor no residente puede adquirir titulos de
renta fija. En este caso, la motivacion dominante sera el diferencial de ti-
pos de interés de la peseta respecto al resto de las divisas. En ocasio-
nes, sin embargo, las oscilaciones en las cotizaciones pueden ser tam-
bién importantes; asi ocurrié en los primeros meses de 1991, cuando la
aparicion de fuertes expectativas de bajadas en los tipos de interés na-
cionales alimento la generacion de fuertes expectativas de ganancias de
capital.

(8) El mantenimiento de altos tipos de interés pudo jugar también en
sentido adverso, alentando la inversion en valores de renta fija (publicos,
especialmente) en detrimento de la inversion en renta variable.
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contribuido a esta infravaloracion, manteniendo mas
bajos los precios de los activos de renta variable de-
nominados en pesetas que el de los cifrados en mo-
neda extranjera. La evolucion de distintos indicadores
de precios y de rentabilidad apunta en esta direccion.
Asi, el PER, que mide la relacion entre la cotizacion y
los beneficios, alcanzé en Espana uno de los valores
mas bajos de los paises desarrollados. Si, en el perio-
do 1982-1990, esta ratio se situaba en niveles simila-
res a los de la media de los mercados europeos, en
los Ultimos afos ha registrado una evolucion descen-
dente y contraria a la que ha seguido la generalidad
de las bolsas mundiales.

Asimismo, si la comparacion se efectiia mediante
la relacion precio/cash-flow, Espafa, junto con ltalia y
Alemania, sobresale en esta comparacion por la ele-
vada rentabilidad —o el bajo precio relativo— de los
valores bursatiles.

Respecto a la relacion precio/valor contable, en el
caso de Espafna se mantuvo, en el periodo 1989-
1992, en torno a 1 (el conjunto de las sociedades de
la Bolsa de Madrid cotizaron a precios en torno a su
valor contable). Por el contrario, para el resto de pai-
ses desarrollados (a excepcion de ltalia) dicha ratio
tomo valores superiores a la unidad.

Por dltimo, Espafia se encuentra muy por encima de
la media de los paises considerados en términos de ren-
tabilidad por dividendo, con un 5 % como media para
el periodo 1989-1992, mientras que para el resto de
los paises considerados (excepto para el Reino
Unido) esta variable mantuvo valores inferiores al 4 %
a lo largo de ese mismo periodo.

Las inversiones en bolsa por parte de no residen-
tes no solo estuvieron condicionadas por el desarrollo
de las variables econdmicas y financieras internas, si-
no que, ademas, han existido otros factores que han
incidido en su evolucién reciente. Estos factores pue-
den agruparse en tres grandes grupos: de control de
cambios, fiscales y técnicos o estructurales.

Respecto al primero de los factores mencionados,
la liberalizacion del control de cambios y la adhesion

de Espana a la CE obligaron a adecuar el marco nor-
mativo de las inversiones de no residentes al vigente
en la Comunidad. En este sentido, las inversiones en
bolsa de no residentes, que estaban sometidas a un
régimen de autorizacion discrecional previa, se libera-
lizaron en 1986 (4) con caracter general, a excepcion
de las realizadas en sectores considerados estratégi-
cos (juego, radio y television, transporte aéreo y acti-
vidades relacionadas con la defensa nacional). A par-
tir de 1990, la inversion de residentes comunitarios en
estos sectores quedd, asimismo, liberalizada.

Por otro lado, a partir de febrero de 1992, se libe-
ralizaron totalmente los movimientos de capital entre
residentes y no residentes, lo cual determind la am-
pliacion de los canales autorizados para la recepcion
de cobros y pagos con el exterior (5).

Por Ultimo, el desarrollo de la legislacion del mer-
cado de divisas a plazo pudo favorecer también la
inversion exterior en la bolsa espafola, puesto que fa-
cilita la cobertura del riesgo de cambio ante expecta-
tivas cambiantes de tipos de interés y de tipo de
cambio, asi como del desfase entre la contratacion en
pesetas y la liquidacion de la operacion.

La regulacion espanola experimentd un considera-
ble avance en este campo en los Ultimos afios. Asi, la
legislacion vigente hasta 1985 sdlo permitia el seguro
de cambio para las operaciones comerciales; con
posterioridad a esa fecha, sucesivos cambios de re-
gulacion han ampliado las posibilidades de cobertura,
hasta culminar, en 1991, en un régimen de total libe-
ralizacion.

Un segundo grupo de factores que influyeron en la
inversion en bolsa de no residentes son de tipo técni-

(4) Mediante el Real Decreto 2077/1986, de 25 de septiembre, por
el que se aprueba el Reglamento de Inversiones Extranjeras en Bolsa.

(5) Con anterioridad a esta liberalizacion, si la orden de compra o
venta dada por un no residente era recibida por un intermediario financie-
ro no habilitado para ser depositario de la inversion extranjera, el tramite
burocratico era mas largo que si el no residente acudia directamente a
una entidad delegada. Tal situacion discriminaba, con medidas puramen-
te administrativas, a unos intermediarios financieros respecto a otros, lo
cual era un impedimento para lograr un mercado financiero eficiente y
competitivo.

CUADRO 6

Indicadores de precios y rentabilidad

PER Precio/cash-flow Precio/valor contable Rentabilidad por dividendos

82-90 1990 1991 1992 82-89 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992
Espana 10,5 8,7 9,8 8,7 4,4 4,5 4,6 4,0 1.3 0,8 11 1,0 4,0 5,4 4,9 5,5
Italia 10,9 9,3 14,0 211 2,9 2,4 2,5 2,5 1,7 0,9 1.1 1,0 2,5 4,0 3,7 3,3
Francia 11,5 9,8 12,7 149 5,0 4,7 5,7 5,9 2,1 1,5 1,5 1,4 2,7 3,8 3,5 3,7
Reino Unido 11,6 108 152 189 59 6,1 8,4 10,1 2,0 2,0 1,8 2,0 4,5 5,6 5,3 4,7
Alemania 11,5 130 151 14,4 3,5 2,8 4,6 3,9 2,4 1,3 1,8 1,7 2,9 3,8 3,7 3,9
Estados Unidos 142 138 21,7 225 6,4 7,2 9,9 10,2 2,2 2,4 2,3 2,3 3,3 3,8 3,0 3,0
Japén 471 290 353 382 148 146 9,9 8,2 4.8 3,2 2,4 1,8 0,4 0,8 0,8 1,0

Fuente: Morgan Stanley Capital International.
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co y estructural. En este sentido, hay que senalar las
implicaciones de la entrada en vigor, en julio de 1989,
de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, en res-
puesta a la necesidad de incorporar al sistema juridi-
co espanol el de la Comunidad Econémica Europea
en este ambito y a la exigencia de llevar a cabo una
reforma global de nuestro mercado de valores con el
fin de potenciarlo ante la perspectiva de un mercado
europeo de capitales.

Es en este marco donde ha tenido lugar el proce-
so de renovacion de la estructura técnica e institucio-
nal del mercado bursatil espafnol, que se ha centrado
en el desarrollo de cuatro pilares basicos: el régimen
de contratacion, la difusion de informacion, la canali-
zacioén electréonica de 6rdenes y los procesos de
liquidacién y compensacion (6). Estas reformas han
determinado una reduccion en el coste de obtencion
de informacién y un incremento en la liquidez y en la
eficiencia del mercado. Por su parte, todos estos
avances han contribuido a facilitar el tratamiento
operativo de las inversiones en bolsa de no residen-
tes y a hacer mas atractivo el mercado espafiol para
el no residente.

(6) Ver Garcia-Vaquero y Gutiérrez (1991).

Por ultimo, es necesario considerar la influencia
que los factores de tipo fiscal han podido tener sobre
las inversiones exteriores en bolsa. Respecto a este
punto, se puede afirmar que el tratamiento fiscal de
estas inversiones es, en términos generales, mas gra-
voso en Espafa que en el resto de los principales pai-
ses de la OCDE (7). Como se refleja en el cuadro 7, el
mayor gravamen proviene de dos rasgos diferenciales
del esquema fiscal aplicado en Espafa: el tratamiento
de los incrementos y de las disminuciones patrimo-
niales y la doble imposicion de dividendos.

Respecto al primero de los problemas menciona-
dos —el tratamiento de los incrementos y disminucio-
nes patrimoniales—, la fiscalidad espafola aplica
unos criterios diferentes de los del resto de paises de
la OCDE. En Espana se asimila el concepto de ga-
nancia de capital al de renta, integrandose, por lo tan-
to, esta Ultima en la base del impuesto. Modificacio-
nes introducidas en 1991 han supuesto una cierta
mejora, pero no han resuelto totalmente el problema.

La fiscalidad sobre los dividendos también presen-
ta un tratamiento menos ventajoso en Espafa que en

(7) Ver Roldan (1992).

CUADRO 7
Imposicion de los ingresos de las inversiones en cartera
Dividendos Tratamiento de las plusvalias
Plazo para Minimo IRPF
Régimen Tipo acceder al exento
de distribucion de retencion A corto plazo - A largo plazo tratamiento en corto
a largo plazo
Deduccion del 10 % Tipo méximo 56 %
Espana sobre imposicién a 25 % Tipo marginal Exento Diez afios Si (a) por encima de
tarifa normal 70.418 ecus
Exentos hasta ) Tipo méximo 60 %
) . 438 ecus por No hay impuestos de .
Paises Bajos L 25 % . — — por encima de
individuo. Resto, plusvalia 37.508 eous
gravado con el IRPF '
Tipo maximo 55 %
Bélgica Exentos en el 95 % 25 % Exento Exento — = por encima de
52.580 ecus
Exentos 190 ecus. Tipo maximo 53 %
Alemania Deduccion de 9/16 25 % Tipo marginal Exento Seis meses Si por encima de
del dividendo 58.786 ecus
Deduccién de 1/3 de Tipo maximo 40 %
Reino Unido los dividendos — 40 % 40 % - Si por encima de
distribuidos ) 33.100 ecus
Gravados al tipo Tipo méximo 50 %
Luxemburgo P 15 % Tipo marginal Exento Seis meses Si por encima de
de la renta
30.258 ecus
Tipo méaximo 56,8 %
Francia Deduccioén del 50 % — 16 % 16 % — Si por encima de
47.808 ecus

Fuentes: Bolsa de Madrid (1993) y Roldan (1992).

(a) La exencion se fija sobre el precio del bien enajenado y no sobre el volumen de la plusvalia.
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la mayoria de los paises. El importe de los mismos se
integra, en todos los casos, en la base del impuesto
sobre la renta, tributando, por tanto, al tipo marginal,
que en Espafna presenta un limite maximo, superior al
de la mayoria de los paises de la CE estudiados. Por
otro lado, en Espafa no se contemplan exenciones
sobre dividendos, como ocurre en otros paises, sien-
do, ademas, el régimen de deducciones menos ven-
tajoso, pues estas son de menor cuantia, y en lugar
de aplicarse sobre la base imponible, se aplican sobre
la cuota. Pese a ello, la existencia de tratados para
evitar la doble imposicion permitié paliar este trato fis-
cal menos favorable. En este sentido, fueron los pai-
ses con los que Espaha no mantuvo tratados de do-
ble imposicion los mas perjudicados en cuanto a los
excesos de gravamen gue impone el ordenamiento
tributario espanol respecto al existente en otros
paises.

Espafa tiene establecidos convenios de doble im-
posicion con la mayoria de los paises de la OCDE,
excepto Grecia e Irlanda. La firma de los mismos fue,
en casi todos los casos, anterior a 1984, salvo en dos
importantes excepciones: Luxemburgo y Estados
Unidos, que se adhirieron a los mismos en 1986 vy
1990 (8), respectivamente.

5. CONCLUSIONES

La Bolsa de Madrid evoluciond, a lo largo del perio-
do analizado, con enorme sincronia en relacion al ciclo
econdmico. Asi se aprecio un fuerte desarrollo de la
misma a partir de 1984, con los primeros signos de re-
cuperacion economica y la posterior entrada en una
fase fuertemente expansiva, provocando las consi-
guientes expectativas de rentabilidad empresarial. Por
su parte, a partir del segundo semestre de 1989, se
aprecié un periodo de menor expansion de la bolsa
COmMo consecuencia, principalmente, de la desacele-
racion sufrida por la economia espafnola, de la crisis
registrada en las principales bolsas mundiales en
1990 y del impacto de una politica crediticia restricti-
va (que, en general, supone unos precios de cotiza-
cion bajos).

Por otro lado, durante la mayor parte del periodo
analizado, en un contexto en que dominaron las ex-
pectativas de apreciacion y estabilidad del tipo de
cambio de la peseta a corto y medio plazo, la rentabi-
lidad de los instrumentos de renta variable denomina-
dos en pesetas fue muy superior a la ofrecida por ac-
tivos alternativos denominados en moneda extranjera.

A lo largo del periodo estudiado, la evolucion de la
bolsa espafnola, en términos de contratacion, capitali-
zacion y liquidez, fue similar a la registrada por otras
bolsas internacionales, de manera que su posicién re-
lativa no varié6 de manera significativa. Si registrd, en

(8) Con fecha de entrada en vigor el 1 de enero de 1991.

cambio, una subvaloracion creciente, de forma que el
diferencial positivo de rentabilidad entre las acciones
cotizadas en las bolsas espafolas y en las extranjeras
fue en aumento.

El volumen de inversiones en bolsa de no residen-
tes experimentd constantes e importantes aumentos
desde 1984; los sectores de destino de dicha inver-
sion fueron los de mayor negociacion vy liquidez: sec-
tor bancario, eléctrico, los sectores de construccion,
quimicos y de comunicacion y transportes. Por otra
parte, la inversion exterior mostré tasas de rotacién
crecientes a lo largo del periodo estudiado. El incre-
mento de la tasa de rotacion podria indicar que los no
residentes se han ido inclinando hacia la obtencion de
ganancias de capital a mas corto plazo, pero también
podria, simplemente, reflejar la incorporacion de la
bolsa espafola a las corrientes imperantes en los
mercados internacionales que, en un entorno de crisis
bursatiles sucesivas, han mostrado una fuerte variabi-
lidad de las corrientes inversoras.

En la evolucion creciente experimentada por el vo-
lumen de inversion exterior influyeron factores de di-
versa indole. Por un lado, se consolidd la recupera-
cion y desarrollo econémico que vivia la economia es-
panola desde 1984. En segundo lugar, la peseta
mostré una gran fortaleza a lo largo de todo el perio-
do, vy, por ultimo, también influyd el mayor grado de
apertura al exterior de la economia esparola.

A estos factores deben afadirse otros que se re-
fieren al propio mercado bursatil y a su marco legal:
en primer lugar, las cotizaciones en la Bolsa de Ma-
drid, que, como se ha dicho, estuvieron creciente-
mente subvaloradas en relacion con las cotizaciones
en otras bolsas internacionales.

Por otra parte, la liberalizacion del control de cam-
bios, la progresiva mejora en el tratamiento fiscal de
las ganancias de capital obtenidas por no residentes
y la reforma del mercado de valores iniciada en 1988
contribuyeron significativamente al desarrollo de la in-
version de los no residentes. La reforma del mercado
de valores es el factor que puede tener, una vez que
mejoren las condiciones econémicas, una mayor in-
fluencia en el desarrollo de la inversion exterior en las
bolsas espanolas. La innovacion tecnolégica que di-
cha reforma puede inducir conlleva menores costes
de informacién y de transaccion para los usuarios y
unos servicios mas eficientes para los intermediarios.
Ademas, en el ambito nacional, los mercados se han
centralizado y se han hecho mas eficaces y liquidos,
lo que puede aumentar la confianza del inversor no
residente.

11.3.1993.
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Efectos de los cambios en
la imposicion indirecta
en 1992

1. INTRODUCCION

Los cambios en la imposicion indirecta espafnola in-
troducidos en 1992 fueron los siguientes: en enero, se
elevd en un punto el tipo general del Impuesto sobre el
Valor Ahadido (pasando del 12 al 13 %) y se redujo en
5 puntos el tipo incrementado (desde el 33 al 28 %); el
Impuesto sobre Hidrocarburos se aumento en siete pe-
setas por litro en gasolinas y en cinco pesetas por litro
en gasoleos de automocion; y en el Impuesto sobre las
Labores del Tabaco se incrementd 3,5 puntos (hasta el
45,5 %) el tipo ad valorem aplicable a los cigarrillos. En
agosto se volvid a aumentar el tipo impositivo general
del IVA desde el 13 hasta el 15 %.

Los efectos econdmicos inducidos por estos cam-
bios en la imposicion indirecta durante 1992 fueron
muy diversos y de notable importancia cuantitativa.
Dada la multiplicidad de estos efectos, por la relevancia
que tiene la imposicién indirecta para las decisiones de
consumo, de inversion, de empleo, precios, etc. de los
agentes econdmicos, y la dificultad que entrafia su
analisis, por la complejidad de sus mecanismos de
transmision a través de las principales variables ma-
croecondmicas, no es posible considerar detallada-
mente todos ellos de manera conjunta. En este
articulo se estudia la incidencia de estos cambios so-
bre dos de los desequilibrios mas graves de la econo-
mia espanola: la inflacion y el déficit publico. En par-
ticular, el analisis se centra en las repercusiones de
los cambios impositivos en los precios (tanto en los
deflactores de las cuentas nacionales como en el
indice de Precios de Consumo y sus componentes) y
en la recaudacion.

Con objeto de realizar un anélisis completo, en la
medida de lo posible, de estos efectos, es convenien-
te considerar separadamente las distintas etapas del
andlisis y los distintos instrumentos que se utilizan en
cada una de ellas. En primer lugar, desde la fase pre-
via a la introducciéon de los cambios impositivos, se
plantea el problema de la prevision de sus efectos
probables. En segundo término, una vez que entran
en vigor esos cambios y se va disponiendo de algu-
nos datos e indicadores de sus repercusiones econo-
micas, se lleva a cabo un seguimiento y analisis conti-
nuado de esta informacién coyuntural para contrastar
el grado de aproximacion de las previsiones que se
habian concebido anteriormente. Por dltimo —cuan-
do se dispone de una informacion mas rica y comple-
ta, que permite estimar con suficiente fiabilidad esta-
distica el conjunto de las variables que intervienen en
el analisis—, se hace una evaluacion global de las
previsiones que se formularon inicialmente, y de sus
eventuales revisiones posteriores, y, en consecuencia,
se actualizan los modelos de andlisis utilizados como
instrumentos de prevision y seguimiento coyuntural.

En este articulo se describen brevemente los tra-
bajos realizados en el Servicio de Estudios del Banco

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 1993

45



EFECTOS DE LOS CAMBIOS EN LA IMPOSICION INDIRECTA EN 1992

de Espafa, tanto en la fase de prevision como en la
de seguimiento coyuntural, cuando todavia la infor-
macion disponible es demasiado agregada e insu-
ficiente para abordar una revisién en profundidad del
problema. Se pretende con ello no sélo recapitular
los efectos percibidos hasta ahora de los cambios
impositivos sobre los precios y la recaudacion, sino
también exponer los métodos utilizados para el ana-
lisis.

2. PREVISION DE LOS EFECTOS

La prevision de los efectos se realizd en dos eta-
pas. En la primera, se utilizé una aproximacion microe-
condmica para estimar las repercusiones de los cam-
bios impositivos sobre las estructuras de precios,
consumo Yy recaudacion, bajo ciertas hipétesis de
comportamiento de los salarios, el empleo, los precios
y rentas, el consumo privado y las demas variables
agregadas de la economia. En la segunda etapa, se
hizo un analisis macroecondémico para estudiar los
efectos conjuntos sobre el equilibrio de las variables
agregadas mas relevantes, pero manteniendo ahora
constantes las estructuras de esas variables.

2.1. Analisis microeconomico

En la aproximacion microecondémica, se calculd en
primer lugar la incidencia de los cambios impositivos
sobre el Indice de Precios de Consumo (IPC), desa-
gregado a nivel de 4 digitos (144 subclases), y tam-
bién, como contraste de lo anterior, sobre un indice
de precios del consumo privado, desagregado por
productos de las ramas de actividad, segun las tablas
Input-Output. Se supuso en ambos casos que se
mantenian constantes las otras variables, de manera
que el impacto de la nueva fiscalidad era transmitido
integra e inmediatamente a los precios de consumo.
Los efectos sobre estos indices agregados de los

cambios del IVA y de los impuestos especiales in-
troducidos a principios del afo 1992 se estimaron
entre 0,5 y 0,6 puntos porcentuales de aumento,
mientras que la posterior elevacion del tipo general
del IVA, que se aplico a partir del mes de agosto, se
estimé que supondria un impacto inflacionista de
0,7 puntos porcentuales, aproximadamente.

En el cuadro 1 se resume la cuantificacion de los
efectos directos tedricos que se esperaban de
los cambios impositivos sobre el IPC y sus compo-
nentes. Sobre los precios de los alimentos no elabo-
rados se preveia un impacto nulo, porque la fiscalidad
que soportaban permanecié constante. Para el indice
de precios de alimentos elaborados se estimdé un
efecto de un punto porcentual en enero (imputable en
mayor medida al aumento del Impuesto sobre las La-
bores del Tabaco que a la elevacion del tipo general
del IVA) y de otro medio punto porcentual en agosto
(por la subida de dos puntos del tipo general del IVA).
En cambio, en los precios de los bienes industriales
no energéticos, el impacto de los aumentos de enero
se esperaba mucho menor que el de agosto, porque
la primera elevacion del tipo general del IVA se com-
pensaba casi totalmente con el descenso simultaneo
del tipo incrementado aplicable a automoviles, joyeria
y bisuteria, mientras que el aumento de dos puntos
del tipo general, en agosto, no tuvo compensacion al-
guna. Ademas, parte de los efectos que se preveian
en los precios de los bienes industriales no energéti-
COS se asignaron a marzo y a septiembre, debido a
que las tomas de precios de electrodomésticos y
electroacusticos se realizaban una vez al trimestre. En
el indice de precios de los servicios se estimé un
efecto directo, ligado proporcionalmente a las varia-
ciones en el tipo general del IVA. Por ultimo, en los
precios energéticos, el impacto combinado de las al-
zas del Impuesto sobre Hidrocarburos y del IVA, en
enero, se previo que fuera de un 4,5 %, bastante mas
importante que el derivado de la subida del IVA, en
agosto (1,8 %).

CUADRO 1
Efectos directos tedricos de los cambios impositivos en 1992 (a)
Efectos en porcentaje

Primer cambio impositivo Segundo cambio impositivo Ambos

cambios
Enero Marzo Total Agosto Septiembre Total Total
indice general (100 %) 0,58 0,01 0,59 0,69 0,04 0,73 1,32
Alimentos no elaborados (15,46 %) —_ — — — — — —
Alimentos elaborados (17,56 %) 1,01 — 1,01 0,51 — 0,51 1,52
Bienes industriales no energéticos (25,74 %) 0,04 0,06 0,10 1,19 0,16 1,35 1,45
Servicios (34,24 %) 0,24 — 0,24 0,49 e 0,49 0,73
Energia (7 %) 4,46 — 4,46 1,77 -— 1,77 6,23
IPSEBENE (77,54 %) 0,35 0,02 0,37 0,73 0,05 0,78 1,15

Fuente: Banco de Espana.

(@) Se supone una repercusion integra e inmediata de los cambios impositivos al consumidor.
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Una vez estimados, en primera aproximacion, los
cambios de precios que podrian provocar las eleva-
ciones de los impuestos indirectos, se estudiaron los
efectos probables de las reformas impositivas sobre
los precios y la recaudacion, inducidos a través de la
estructura del consumo privado. Con este fin se utili-
z6 un modelo sencillo de simulacion, que se apoya en
dos supuestos basicos: en primer lugar, los precios
de produccion no se alteran en la simulaciéon —son
los precios de consumo los que se ven afectados—
y, en segundo lugar, el gasto total de cada consumi-
dor no varfa ante cambios en los tipos impositivos.
Los principales rasgos del método de analisis emple-
ado se describen en el anexo al final del articulo.

Este modelo se utilizd para evaluar los efectos de
los cambios impositivos llevados a cabo, en dos fa-
ses, en 1992 (ver cuadro 2). El impacto sobre la tasa
de inflacion resultante de la simulacién conjunta de
todos los cambios introducidos se estimd en torno al
1,8 %, cifra practicamente idéntica a la calculada an-
teriormente para el IPC, por el efecto conjunto espe-
rado sobre cada uno de sus componentes. Este im-
pacto global puede descomponerse en un 0,55 %
imputable a las reformas introducidas en enero (co-
rrespondiendo aproximadamente dos décimas a las
reformas en los tipos del IVA y 0,35 puntos porcen-
tuales a la elevacion de algunos impuestos especia-
les) y en un 0,75 % inducido por la elevacion del tipo
general del IVA introducida en agosto.

El aumento porcentual, en términos anuales, de la
recaudacion total por imposicion indirecta derivada de
las reformas llevadas a cabo a lo largo del afio, bajo
la hipdtesis de que el gasto total de consumo perma-
necia constante, se situaba alrededor del 11 %. La si-
mulacion aislada de las medidas fiscales adoptadas
en enero ofrecia un incremento de la recaudacion in-
directa proximo al 5 %, desglosado en alrededor de
un 1,6 % derivado de las reformas del IVA y en algo
maés de un 3,2 % como consecuencia de los aumen-
tos de los impuestos especiales, mientras que el im-
pacto previsible de la reforma de agosto se situaba li-
geramente por encima del 6 %. No obstante, hay que

CUADRO 2

Efectos tedricos inducidos por los cambios impositivos
en 1992 a través de la estructura del consumo privado

Primer cambio SceaganJg%o Ambos

impositivo impositivo cambios
IVA I. Espec. IVA Total
Recaudacion total 1,59 3,24 6,01 11,14
IVA 2,26 0,14 8,70 11,32
Impuestos especiales -0,15 11,25 -0,39 10,66
indice de precios 0,20 0,34 0,75 1,30

Fuente: Banco de Espana.

tener en cuenta que, por un lado, el crecimiento de la
recaudacion en 1992 imputable a esta uUltima medida
debia ser inferior a esta cifra, pues entré en vigor en
agosto, aunque, por otro lado, el gasto total de con-
sumo seria mayor en 1992 que en 1991, elevandose
la recaudacion por esta via. El aumento anual tedrico
de la recaudacion indirecta total se podia descompo-
ner en incrementos similares de la recaudacion por
VA (11,3 %) y de la recaudacion por impuestos espe-
ciales (10,7 %). Por Ultimo, como era previsible, no se
encontraron efectos redistributivos apreciables.

2.2. Analisis macroeconémico

Una vez examinados los efectos probables de los
cambios impositivos sobre la estructura de los pre-
cios y del consumo privado, manteniendo constantes
los determinantes agregados de las decisiones de
fijacion de precios y el gasto total de los consumido-
res, se necesitaba completar el analisis, desde una
perspectiva macroecondémica, estudiando cémo
podrian verse afectadas estas decisiones de los
agentes econémicos al ajustarse a un nuevo equilibrio
conjunto las variables agregadas de la economia.
Para este andlisis, se utilizd el modelo macroeconé-
mico MOISEES, que habia sido construido en la
Direccion General de Planificacion de la Secretaria de
Estado de Hacienda.

Un aumento de los tipos impositivos legales se
traduce en el modelo en una elevacion del tipo medio
efectivo de imposicion indirecta, mediante una esti-
macion desagregada de las repercusiones de los
cambios legales sobre la estructura recaudatoria de
los impuestos indirectos. La recaudacion agregada
que se obtiene como resultado de aumentar el tipo
medio efectivo de la imposicion indirecta es enddge-
na, ya que depende de las reacciones de los agentes
econdmicos a ese aumento. Aunque en el modelo
macroeconomico se aprecia solamente el resultado fi-
nal que establece la compatibilidad de las reacciones
simultaneas de los agentes econdmicos, en el
grafico 1 se han especificado los principales canales
de transmision de los efectos probables de esas reac-
ciones, especificando mediante un signo (+,-) el senti-
do del ajuste esperado de las variables agregadas.

El impacto inicial de un incremento en los impues-
tos indirectos es una elevacion de los costes de pro-
duccién, al encarecerse los inputs productivos, y de
los precios finales, al trasladarse los mayores tipos
impositivos. Los agentes econdémicos reaccionan a
estos cambios revisando sus planes, de manera que
el mayor nivel de precios se va acomodando —total o
parcialmente—, al tiempo que las decisiones de con-
sumo, inversion, empleo, etc. varian. Los efectos-pre-
cio iniciales y los efectos-cantidades inducidos por
aquéllos operan tanto por el lado de la demanda co-
mo por el de la oferta.
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GRAFICO 1

Transmision de los efectos de aumentos en
la imposicion indirecta
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Fuente: Banco de Espana.

DEMANDA —

Los efectos-precio por el lado de la demanda con-
sisten béasicamente en un escaldn, es decir, en un salto
de nivel relativamente rapido, reflejado en una momen-
tanea aceleracion de la inflacion. En principio, este pro-
ceso no deberia acarrear un incremento en las expec-
tativas inflacionistas para afos posteriores. En cambio,
por el lado de la oferta, la elevacion de los precios de
consumo puede traducirse en presiones salariales al al-
za que, sumadas al incremento de los precios de algu-
nos factores productivos intermedios, pueden iniciar
un proceso de alza de la inflacion mas persistente
que el anterior, al tiempo que empeoraria el empleo y
la competitividad de la economia. Esta posible persis-
tencia de la perturbacion inflacionista inicial depende
fundamentalmente de la situacion ciclica de la econo-
mia y de la formacién de expectativas de precios por
los agentes econdmicos. A la hora de cuantificar las
previsiones, la magnitud de estos efectos inducidos
era la fuente principal de incertidumbre, pero se con-
fiaba en que la fase de desaceleracion ciclica que
atravesaba la economia espanola, la moderacion de
los crecimientos salariales, probable en esta fase, vy el
mantenimiento de una politica monetaria ajustada
permitirian reducir significativamente los riesgos de
realimentacién del proceso inflacionista derivados
de la politica fiscal programada para 1992.

En resumen, teniendo en cuenta los efectos-pre-
cio de tipo escaldn, por el lado de la demanda, y los
de tipo acelerador de los costes (en los que se incluia
un aumento de medio punto porcentual del tipo de
cotizacion), por el lado de la oferta, se esperaba un

aumento de la inflacion media del ano, medida por el
deflactor del PIB, de un punto porcentual, aproxima-
damente, en el ano 1992, como consecuencia de los
cambios fiscales introducidos al principio del ejercicio.
Por otra parte, cuando a mediados de ano se revisa-
ron las previsiones en funcion de la informacion que
ya se conocia, para evaluar los efectos de la segunda
elevacion del tipo general del IVA, se estimd que su
impacto sobre los deflactores del consumo privado y
del PIB para la media de un arfio completo seria de
1,1 puntos porcentuales, aunque la repercusion infla-
cionista en lo que quedaba de afno seria solamente de
unas cuatro décimas.

Los ajustes de cantidades, en respuesta a estos
efectos-precio, se transmiten por el lado de la deman-
da a través del consumo, principalmente. Como
muestra el grafico 1, al repercutirse en los precios de
consumo los nuevos tipos legales, la capacidad ad-
quisitiva de los consumidores se ve disminuida por el
descenso de su renta disponible y de su riqueza, en
términos reales, esperandose, como consecuencia,
una menor demanda de bienes (y de servicios) de
consumo. Pero existen también otros efectos signifi-
cativos, aunque de menor importancia cuantitativa,
que tienden a reducir el crecimiento de la demanda
agregada real a través de la inversion y del saldo ex-
terior de la economia. En la parte central del grafico 1
se especifica cémo el aumento del deflactor del PIB
esta asociado a una aceleracion (al menos transitoria)
de la inflacion, que afecta negativamente a la inver-
sion y a la competitividad de la economia. Incluso si la
politica monetaria acomoda las mayores presiones
inflacionistas, el tipo de interés real no bajara lo sufi-
ciente como para compensar el ajuste de la inversion
inducido por la desaceleracion del consumo real y por
la pérdida de competitividad. Estos cambios tienden,
ademas, a transmitirse a la demanda exterior, aun-
que con bastante debilidad, ya que la interaccion de
efectos contrapuestos se refleja en unos pequenos
ajustes a la baja de los flujos de importaciones y ex-
portaciones, que se saldan con un impacto neto lige-
ramente negativo sobre la demanda exterior de la
economia, como resultado de las elasticidades pre-
cios y renta estimadas en el modelo macroeconémico.

Junto a estos efectos recesivos por el lado de la
demanda, el incremento de la imposicion indirecta
también se transmite por el lado de la oferta a una
menor produccion agregada, a través de los aumen-
tos de costes y los ajustes a la baja del empleo, asi
como por la menor capacidad productiva instalada y
PIB potencial (debidos a la caida de la inversion), se-
gun se aprecia en la parte izquierda del grafico 1. La
gravedad de estos efectos recesivos sobre la produc-
cion y el empleo agregados depende de la flexibilidad
del mercado de trabajo y de la moderacion de sala-
rios y margenes empresariales. Bajo las hipotesis
contempladas en los ejercicios de prevision, la reduc-
cién esperada del crecimiento real del PIB era de en-
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tre dos y tres décimas de punto porcentual, con un
ajuste a la baja del nivel de empleo de casi medio
punto porcentual. Como resultado final de este esce-
nario macroeconomico, se estimé que el efecto de
los cambios en la imposicion indirecta sobre la recau-
dacién agregada y la reduccion del déficit publico se-
ria de algo méas de medio punto porcentual del PIB.

3. SEGUIMIENTO COYUNTURAL DE LOS
EFECTOS

El seguimiento coyuntural de los efectos que se
esperaban de los aumentos de la imposicion indirecta
esta condicionado por la disponibilidad de informa-
cion estadistica. La publicacion mensual del IPC y sus
componentes, y de las estadisticas de recaudacion
del Estado, permite examinar puntual y detalladamen-
te la evolucion de los precios de consumo y de los in-
gresos impositivos, contrastando asi el acierto mayor
o menor de las previsiones que se hicieron con ante-
rioridad. En los dos apartados siguientes se exponen
estas contrastaciones. Sin embargo, para el resto de
las variables macroecondmicas de interés soélo se dis-
pone de informacién trimestral y fragmentaria, por lo
que resulta mas dificil valorar cuél es su evolucién a lo
largo del ano y en qué medida refleja los efectos que
se habian previsto o la incidencia de otros factores no
tenidos en cuenta en las previsiones iniciales.

3.1. Efectos observables en el indice de
Precios de Consumo

En los precios energéticos, al ser precios regula-
dos (1), se repercutieron las elevaciones impositivas
integramente a los consumidores. El efecto conjunto
de las medidas fiscales se estima en una elevacion de
6,2 puntos porcentuales en el nivel del IPC energéti-
co, correspondiendo a enero unos cuatro puntos y
medio, mientras la Ultima modificacion impositiva su-
puso un incremento de 1,8 puntos porcentuales, que
no se repercutié de una sola vez, al posponerse hasta
el 11 de septiembre la revision del precio del butano.
Dejando de lado el precio del gas licuado, hay que
puntualizar que el crecimiento registrado por el indice
energético fue sensiblemente inferior al atribuible
a la subida de impuestos, debido al alivio que signifi-
co la caida, en agosto, de los precios energéticos in-
ternacionales.

En los restantes componentes del IPC es mucho
mas complicado valorar en qué medida se trasladé al
consumidor el incremento de los impuestos indirec-
tos. La manera mas adecuada seria analizar un mo-

(1) Durante 1992 CAMPSA fijaba libremente los precios de los car-
burantes y combustibles de calefaccion cada dos semanas, aunque res-
petando unos precios maximos fijados por la administracion, y revisados
con la misma periodicidad. Como las diferencias entre unos y otros eran
minimas, para el presente estudio los precios de estos bienes son consi-
derados precios regulados.

delo econométrico en el que el IPC se explicara a par-
tir de las variables causales de la inflacion —entre las
cuales habria que introducir los impuestos indirec-
tos—, aunqgue no es posible construir ese tipo de mo-
delo para el IPC, por carecer de la mayor parte de las
variables explicativas con periodicidad mensual. En su
defecto, el procedimiento empleado, que tan sdlo
constituye una aproximacion al problema, ha consisti-
do en cotejar los valores tedricos del efecto directo
con las estimaciones que, con los modelos disponi-
bles (2), se obtienen al introducir variables artificiales,
tipo escaldon, en los meses con cambios impositivos.
El uso de las variables artificiales esta plenamente jus-
tificado por el hecho de que en los modelos utilizados
no hay nada, ni el pasado de las series ni las variables
exodgenas (por ser indices de precios antes de im-
puestos), que pueda explicar las elevaciones de pre-
cios por via fiscal. Ademas, se han utilizado variables
artificiales tipo escalon, porque las modificaciones de
los impuestos indirectos suponen variaciones de ca-
racter permanente del nivel de precios. De la compa-
racion entre los efectos tedricos y los estimados se
obtienen dos tipos de situaciones que dan lugar a re-
sultados diferentes, y que son:

a) El coeficiente de la variable artificial estimada es
superior o practicamente igual al valor tedrico. En
esa circunstancia, y si no existe informacién en
sentido opuesto, se supone que se ha repercuti-
do totalmente al consumidor el aumento de la
presion fiscal.

b) El coeficiente de la variable artificial es inferior al
valor tedrico, en cuyo caso no se ha trasladado
integramente al consumidor la variacién de im-
puestos indirectos, y si no se tiene informacién
adicional, se supone que el efecto es de tan sdlo
la cuantia que recoge la variable artificial, y por
tanto, se han reducido los margenes comerciales
o los costes de produccion.

Una limitacion, que podria llegar a ser importante,
del procedimiento descrito mas arriba, consiste en
que si se produce, simultaneamente a los cambios
impositivos, otro acontecimiento excepcional que
afecte a los precios de consumo, no sera posible dis-
cernir qué parte del valor atipico observado esta vin-
culado a cada uno de los factores. En el cuadro 3 se
ofrecen los escalones estimados que se han introdu-
cido por las modificaciones impositivas, recogiendose
en el cuadro 4 los efectos sobre el IPC, a los que se
llega empleando los criterios comentados anterior-
mente.

(2) Los modelos son de dos tipos; por un lado, un modelo ARIMA,
con andlisis de intervencion para el indice de servicios, y por otro, mode-
los con indicador para los otros componentes. Dichos modelos se pue-
den consultar en Matea, «Andlisis de la inflacién en Espana», incluido en
Espasa y Cancelo (eds.), Métodos cuantitativos para el andlisis de la co-
yuntura econdmica, Alianza Editorial (1993), aunque, debido a las reesti-
maciones posteriores, los actuales presentan ligeros cambios respecto a
los publicados.
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CUADRO 3

Coeficientes en porcentaje de las intervenciones debidas
a los cambios impositivos en los modelos de
los componentes del IPC (a)

Sep-
Enero  Marzo Agosto tiembre Octubre
Alimentos elaborados 1,29 — 0,45 — —
Bienes industriales no
energéticos -0,37 —_ — 0,70 0,59
Servicios — — 0,29 — —

Fuente: Banco de Espana.

(@) Modelos con indicador de los componentes de alimentos elaborados y de bie-
nes industriales no energéticos, y modelo univariante del componente de servicios.

El impacto de la alteraciéon de la fiscalidad indirec-
ta, durante 1992, sobre el indice de servicios y bienes
elaborados no energéticos (IPSEBENE) se evalta en
1,1 puntos porcentuales, correspondiendo 0,35 pun-
tos porcentuales al primer cambio y unas siete déci-
mas al Ultimo. Estas cifras suponen una cierta com-
presion de los margenes comerciales, aunque no ha
sido generalizada, sino selectiva, al centrarse basica-
mente en las empresas relacionadas con los bienes
industriales no energéticos. A la vez, se ha apreciado
un cierto desfase en la traslacion al consumidor de
los incrementos impositivos, que nuevamente difiere
de unos sectores a otros. Todo ello hace aconsejable
analizar lo sucedido en los distintos componentes
que forman el IPSEBENE.

Sin embargo, antes de entrar en los detalles de
composicion, es interesante comparar la inflacion
subyacente (3) del IPSEBENE con vy sin los efectos de
las modificaciones del IVA e impuestos especiales.
Como se puede comprobar en el grafico 2, una vez
descontados los efectos de las variaciones de los im-

(8) Lainflacion subyacente se define como el crecimiento de la ten-
dencia de la serie. Para un mayor detalle sobre este concepto, véase la
referencia de la nota anterior.

puestos indirectos, este componente del IPC presen-
t6 a lo largo de 1992 un crecimiento desacelerado,
con la salvedad de la elevacion que se aprecio en fe-
brero, de forma que de una inflacién subyacente, lim-
pia de efectos impositivos, del 5,9 % en enero de
1992 se pas6 a una del 5,4 % a finales de afo. Esta
mejora en el proceso inflacionista es algo mayor si
comparamos las inflaciones subyacentes correspon-
dientes a febrero y diciembre de 1992, debido al re-
troceso que en el proceso inflacionista se produjo en
febrero, y que, aunque fue bastante generalizado,
partid, en gran medida, de los servicios.

Las inflaciones subyacentes estimadas, con y sin
impuestos indirectos, evolucionan paralelamente, pe-
ro truncandose dicho paralelismo en los momentos
en los cuales se registran los efectos impositivos so-
bre el IPSEBENE. Ademas, las discrepancias entre
una y otra linea se cancelan transcurrido un afio, co-
mo ya ocurrid con el impacto del incremento del Im-
puesto sobre Labores del Tabaco en enero de 1990,
segun se aprecia en el grafico 2. Asi, después de di-
ferir ambas inflaciones subyacentes (con y sin im-
puestos indirectos) a lo largo del aho 1990, volvieron
a coincidir en el ano 1991.

En la parte central del grafico 2 se representan los
coeficientes de las variables artificiales estimadas por
los modelos en los meses en los cuales hubo efectos
impositivos sobre el IPSEBENE, mientras en la parte
inferior se representan los errores de prediccion de la
tasa de diciembre de 1992 sobre diciembre de 1991
que se fueron cometiendo a medida que se conocian
los datos del IPC correspondientes al mes que se indi-
ca en el eje horizontal, y utilizando toda la informacion
disponible hasta entonces. Dichos errores recogen to-
das las innovaciones que se produjeron desde ese
momento hasta finales de 1992. Ademas, la compara-
cion entre dos errores de prevision consecutivos pro-
porciona un esbozo de las sorpresas que se incorpo-
ran con el ultimo dato. Un valor positivo (negativo) de
estos errores indica una prevision inferior (superior) al

CUADRO 4
Efectos directos estimados de los cambios impositivos en 1992
Efectos en porcentaje

, o " . - Ambos

Primer cambio impositivo Segundo cambio impositivo cambios
Enero Marzo Total Agosto  Septiembre  Octubre Total Total
indice general (100 %) 0,57 0,01 0,58 0,31 0,23 0,15 0,69 1,27
Alimentos no elaborados (15,46 %) — — — — — — — —
Alimentos elaborados (17,56 %) 1,01 — 1,01 0,47 — — 0,47 1,48
Bienes industriales no energéticos (25,74 %) — 0,06 0,06 — 0,66 0,59 1,23 1,29
Servicios (34,24 %) 0,24 — 0,24 0,36 0,10 — 0,46 0,70
Energia (7 %) 4,46 — 4,46 1,45 0,32 — 1,77 6,23
IPSEBENE (77,54 %) 0,33 0,02 0,35 0,26 0,26 0,20 0,72 1,07

Fuente: Banco de Espana.
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GRAFICO 2
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valor observado de la tasa de diciembre de 1992 so-
bre diciembre de 1991, que resulto ser del 6,85 %. De
los errores de prevision destacan el correspondiente a
enero —que fue de casi un punto porcentual y que ya
se ha comentado al hablar del empeoramiento que se
produjo en febrero— y el de junio. En el momento en
que se realizaron las previsiones con el IPC de junio,
es decir, a mediados de julio, se estaban discutiendo
diversas medidas para reducir el déficit publico, pero
al desconocerse cuéles serian las finalmente aplica-
das, no se incluia ninguna estimacion especial en las
previsiones, con lo que éstas resultaron bastante opti-
mistas; de hecho, si a las expectativas de entonces se
les anade el efecto impositivo de esta modificacion fis-
cal, se obtiene un error de prevision de tan sélo una
décima. Por el contrario, cuando se publico el IPC de
julio ya se habia registrado el alza impositiva, por lo
que se incorpord el efecto tedrico en las previsiones.

Pasando a los componentes del IPSEBENE, el in-
dice de alimentos elaborados acusd en enero un im-
pacto inflacionista por via fiscal de alrededor de un
punto, y medio punto adicional en agosto, por lo que,
el efecto total en 1992 fue de un punto y medio. Es-
tas cifras incluyen tanto la variacion del tipo general
del IVA como la del impuesto especial sobre el taba-
co, con una elevacion del precio de este Ultimo de un
14 % en enero y del 5 % en agosto.

Respecto al indice de bienes industriales no ener-
géticos, el efecto de la modificacion impositiva ha sido
ligeramente inferior al esperado, como consecuencia
quiza de la debilidad de la demanda, tras la subida
del IVA en agosto, ya que a principios de ano los in-
crementos de precios observados correspondieron a
los previstos: en enero, un impacto casi nulo, por ha-
berse compensado los efectos de la elevacion del ti-
po general y del descenso del tipo incrementado del
IVA, y en marzo, el efecto retrasado resultante de la
primera recogida trimestral en 1992 de precios de
electrodomeésticos vy electroacusticos, que se efectud
en ese mes. También se observd un cierto retraso en
la traslacion de la dltima subida impositiva, que se di-
lato a lo largo de los meses de septiembre y octubre.
En concreto, en agosto no se aprecio ningun aumen-
to de precios que pudiese ser imputable al IVA, mien-
tras en los dos meses siguientes se han registrado al-
zas que han sido presumiblemente inducidas por el
cambio fiscal, aunque hay alguna incertidumbre aso-
ciada a los movimientos del tipo de cambio en dichos
meses. El desfase temporal del efecto en precios vie-
ne explicado porque los comerciantes esperaron para
hacer coincidir la incorporaciéon de la repercusion de
la subida del tipo medio del IVA con el fin del periodo
de rebajas, que en algunos establecimientos se pro-
longd hasta septiembre inclusive, y con la renovacion
de los productos para la temporada de otofo. Tam-
bién influyd la toma de precios trimestrales que se hi-
z0 en septiembre.

Del analisis de la informacion mas desagregada se
obtiene que, aunque, segun el modelo con indicador
del indice de bienes industriales no energéticos, se
aprecia en septiembre un incremento anormalmente
alto de unas siete décimas, esta subida no es debida
totalmente a los impuestos, ya que incorpora un au-
mento del 1,2 % de la rdbrica de publicaciones, bie-
nes que estaban gravados con el tipo reducido del
IVA. Una vez eliminada la contribucion de las publica-
ciones se tendria un efecto del IVA que seria algo in-
ferior a las siete décimas. Por otro lado, en octubre el
modelo de este indice detecta una elevacion atipica
del 0,59 %, que en las estimaciones realizadas se ha
asignado integramente al efecto IVA. Sin embargo,
muy probablemente esta cifra esta sobrevalorada, y
podria suceder que recoja en alguna medida la evolu-
cion de la posicion de la peseta en septiembre y octu-
bre. En concreto, segun los datos de los indices de
valores unitarios de los productos de consumo no ali-
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menticios, elaborados por la Direccion General de
Prevision y Coyuntura, del Ministerio de Economia y
Hacienda, se observa un encarecimiento de estas im-
portaciones del orden de un 1,7 % en septiembre,
respecto al mes anterior, y de un 1,9 % adicional en
octubre. Estas cifras suponen un puntc de ruptura
respecto al progresivo abaratamiento que se venia
produciendo en el precio de estas importaciones des-
de el inicio del segundo trimestre. Por tanto, aunque
la participacion de las importaciones en el indice no
sea muy importante y lleve algun tiempo el poner en
el mercado estos productos, existe una duda razona-
ble de que se esté sobreestimando el efecto del cam-
bio impositivo. De todas formas, lo que queda des-
cartado, debido a las fechas de recogidas de pre-
cios (4), es un efecto de la devaluacion del 17 de sep-
tiembre en el IPC de dicho mes, que se solapase con
el efecto desfasado del cambio impositivo de agosto.

Para el indice de servicios se estima un efecto li-
geramente por encima de las siete décimas, que se
descomponen en unas dos décimas a principios de
ano y las cinco restantes después de la medida fiscal
de agosto. En enero la variacion impositiva fue com-
pensada parcialmente por el retraso del alza de los al-
quileres ficticios imputados a las viviendas en propie-
dad, que suele producirse en enero y que en el ano
1992 se retrasd hasta marzo; de hecho, si se hubiese
producido un incremento de un 1,5 % en esa rubrica
(sirva como referencia que el afio anterior el aumento
fue del 2,4 %) el modelo hubiese requerido un esca-
I6n de la misma magnitud que el valor tedrico calcula-
do. Por ultimo, la discrepancia existente entre el valor
tedrico y la intervencion estimada de agosto en el in-
dice de servicios es de unas dos décimas, de lo que
parece deducirse una ligerisima reduccion de los
margenes comerciales en dicho mes. Después de
analizar la informacion disponible de las 57 rulbricas,
se comprueba que el efecto directo en agosto podria
ser de unas cuatro décimas, en lugar de las cinco dé-
cimas teoricas, habiendo sido en reparacion de calza-
do, servicios para el hogar y esparcimiento donde no
se habria repercutido al consumidor el incremento del
tipo general del IVA. No obstante, observando los da-
tos de septiembre, parece que en estas rubricas final-
mente se produjo una repercusion parcial, con un
mes de desfase, y cuyo efecto sobre el indice de ser-
vicios se valora en una décima.

3.2. Efectos observables en la recaudacion
impositiva del Estado

La prevision de la recaudacion impositiva y, en ge-
neral, de la mayoria de los ingresos y gastos publicos,
presenta dificultades derivadas de un conjunto de de-
cisiones administrativas, cuya discrecionalidad las ha-
ce impredecibles, y cuyos efectos vienen a distorsio-

(4) Las tomas de precios finalizan el dia 20 de cada mes.

nar las propiedades estadisticas de las series publica-
das. Entre estas decisiones se encuentran las relati-
vas a la imputacion temporal de ingresos y pagos v al
momento de su aplicacion al Presupuesto, vy, en el
caso concreto de los impuestos, la fijacion de los pla-
zos de ingresos, los aplazamientos concedidos, el rit-
mo de ejecucion de las devoluciones acordadas, etc.
La discrecionalidad a la que estan sometidas estas
decisiones administrativas genera una dosis de incer-
tidumbre y ruido afadidos a la propia evolucion de los
determinantes econémicos y normativos de la recau-
dacion impositiva, que hace muy costosa y poco Util
la construccion de modelos sofisticados de predic-
cion, en comparacion con los resultados obtenidos al
modelizar otras variables de interés, como son los
componentes del IPC.

Sin embargo, las dificultades de prevision no dis-
minuyen la necesidad de disponer de unos criterios
claros de analisis estadistico que permitan valorar el
significado de los datos de recaudacion que se van
conociendo. En consecuencia, para analizar estos da-
tos se utilizan como referencia las proyecciones resul-
tantes de ajustar tendencias deterministicas o mode-
los ARIMA sencillos, de identificacion automatica y
bajo coste de aplicacién, a las series estadisticas de
recaudacion. En cada momento se tienen asi unas
previsiones de recaudacion para el conjunto del afo y
para cada uno de los meses que restan hasta el final
del ejercicio, y aunque estas previsiones suelen ser
poco fiables (sobre todo en los primeros meses de
cada afno), su utilidad estriba mas bien en observar
como cambian cuando se reciben nuevos datos de
recaudacion. En lo que sigue, se analizan los errores
de prediccion que se han ido constatando cada
mes de 1992 en las series del IVA y de los Impuestos
Especiales recaudados por el Estado.

Los datos basicos de estas series de recaudacion
son de periodicidad semanal, pero el interés primor-
dial se centra en la extraccion de una sehal de ten-
dencia, que informe sobre la evolucion de los valores
anuales de la serie. Por eso, las sefales de nivel méas
Utiles para el andlisis son las de totales moviles anua-
les, en las que cada valor de la serie refleja la recau-
dacién acumulada durante los Ultimos doce meses
transcurridos, y la senal de tasa utilizada es la tenden-
cia de las variaciones interanuales de los totales maévi-
les anuales. En los graficos 3 y 4 se representa, en la
parte de arriba, la evolucion tendencial (no centrada)
de la recaudacion; en la parte central, el error porcen-
tual de prevision (definido como el valor observado
menos la prediccion, partido por el valor observado, vy
multiplicado ese cociente por cien) que se cometio al
predecir el nivel cada mes de 1992, cuando se dispo-
nia de informacion hasta el mes anterior; y en la parte
inferior, el error porcentual de prevision que se come-
tié al predecir el nivel de la serie al finalizar el afio
1992, es decir, la recaudacién acumulada en todo
ese ejercicio.
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GRAFICO 3
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Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda y Banco de Espafa.

La recaudacion del IVA por el Estado crecié un
16 % en 1992, como muestra la parte superior del
grafico 3, y se estuvo acelerando a lo largo del ano.
En 1991 la recaudacion del IVA fue de 2.680 mm vy
los presupuestos iniciales preveian aumentar los in-
gresos hasta 3.099 mm, una cifra practicamente
idéntica a la finalmente conseguida. Sin embargo, esa
prevision estaba basada, entre otras hipdtesis, en una
ligera aceleracion del consumo privado en términos
reales, una desaceleracion de medio punto porcen-
tual de los precios de consumo y en un efecto recau-
datorio de las medidas fiscales estimado en casi 0,3
puntos porcentuales del PIB. La evolucion posterior
no confirmo estas hipdtesis, ya que el consumo real
se ajusto fuertemente a la baja a lo largo del afo
1992, los precios apenas atenuaron su ritmo de cre-
cimiento en la media del ano, y el aumento recauda-

GRAFICO 4
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torio presupuestado se obtuvo gracias a la elevacion
del tipo impositivo que entrd en vigor en agosto.

Con informacion hasta diciembre de 1991, la pre-
vision tendencial de crecimiento del VA para 1992,
sin tener en cuenta los efectos de los nuevos tipos
que empezarian a aplicarse a partir del mes siguiente,
era de un 10 % aproximadamente, 6 puntos porcen-
tuales menos que la tasa efectivamente registrada,
como muestra la parte inferior del grafico 3. Puede
decirse, por tanto, que los efectos recaudatorios re-
sultantes de los cambios impositivos introducidos en
1992 y de la evolucion real de la economia a lo largo
del afo, han sido de unos 160 mm, algo menos de lo
que se habia previsto inicialmente.

La recaudacion del IVA en enero de 1992 apenas
se desvio un -0,2 % de la prevision que se tenia para
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ese mes, COMo se aprecia en la parte central del gra-
fico 3, porque todavia no habian comenzado a ingre-
sarse las cantidades recaudadas durante ese mes a
los nuevos tipos impositivos. En consecuencia, las
expectativas de crecimiento inercial de la recaudacion
del IVA se mantuvieron practicamente invariables. En
febrero de 1992, la recaudacion cayd por debajo de
lo previsto, incluso sin tener en cuenta los efectos
de los nuevos tipos, por un menor crecimiento de las
autoliquidaciones y por el trasvase a marzo de parte
de la recaudacion de febrero. A partir de entonces, la
recaudacion comenzd a acelerarse, como muestra
la parte superior del grafico 3, y las previsiones iner-
ciales fueron revisandose al alza.

A mediados del ano 1992, aunque el crecimiento
acumulado sobre el mismo periodo del gjercicio ante-
rior estaba en linea con lo presupuestado, el consu-
mo privado mostraba claros sintomas de desacelera-
cion, que progresivamente se fue acentuando, ha-
ciendo cada vez mas dificil alcanzar el objetivo que se
habia fijado en los Presupuestos. El nuevo aumento
del tipo impositivo general del IVA, que se decretd a
finales de julio y que comenzé a ejercer sus efectos
en la recaudacion de septiembre, vino a contrarrestar
la influencia del debilitamiento del consumo sobre los
ingresos tributarios. Asi, en agosto de 1992, la tasa
de crecimiento prevista para la recaudacion del IVA
en el conjunto del ano era del 14 %, pero en el Ultimo
cuatrimestre del afo volvid a acelerarse la recauda-
cion, segun se observa en la parte superior del gréafi-
co 3, por lo que cabria imputar unos 50 mm de ingre-
sos al efecto recaudatorio de 1992 de la segunda ele-
vacion del tipo general del IVA. Como se ha sehalado
antes, este efecto fue notablemente inferior al que se
habia previsto en las simulaciones macroecondmicas,
debido a una evolucion econdmica mas negativa de
lo esperado.

En cuanto a los impuestos especiales, su recau-
dacién crecié un 15,8 % en 1992, con una notable
desaceleracion con respecto a 1991, afo en el que
habia aumentado un 26,1 %. Esta evolucion estuvo
determinada, sobre todo, por la recaudacion que pro-
porciona el Impuesto de Hidrocarburos, cuyo peso en
el total es ligeramente superior al 75 %. La prevision
presupuestaria de ingresos para el conjunto de im-
puestos especiales en 1992 era de 1.464 mm, y la
efectivamente realizada ha sido ligeramente inferior
(en unos 30 mm), debido integramente a un menor
rendimiento del Impuesto sobre Labores del Tabaco
(241 mm realizados, frente a 271 mm presupuesta-
dos).

Como puede observarse en la parte inferior del
grafico 4, la prevision de crecimiento tendencial en
1992 de la recaudacion por impuestos especiales que
se hizo al acabar el ano 1991, sin tener en cuenta los
efectos de los cambios impositivos, ha coincidido
exactamente con los ingresos realmente obtenidos.

Sin embargo, esta coincidencia no refleja la bondad
del modelo de prediccion utilizado tanto como la in-
fluencia contrapuesta de dos factores determinantes
de la recaudacion: por un lado, el incremento de los
tipos impositivos, y por otro, la acusada desacelera-
cion del consumo. Dado que se estima que el consu-
mo de gasolinas crecié en 1992 un 0,5 %, el de ga-
so6leos cayd un 3 %, y el de tabaco aumenté en torno
a un 2 %, cabria imputar a los cambios normativos in-
troducidos a principios de 1992 en los impuestos es-
peciales un efecto recaudatorio de unos 150 mm en
el Impuesto de Hidrocarburos y de aproximadamente
37 mm en el Impuesto sobre las Labores del Tabaco,
cifras similares a las previstas por los modelos de si-
mulacion presentados en la seccion anterior.

En el gréfico 4 destaca la estabilidad de las previ-
siones que se han mantenido a lo largo del afo, que
en ningun mes llegaron a desviarse mas de 16 mm
(un 1,3 %) de la cifra finalmente registrada. No obs-
tante, los desplazamientos de la recaudacion (o de su
imputacion presupuestaria) entre meses consecutivos
han dado lugar a errores abultados de prevision en al-
gunos meses, segun se aprecia en la parte central de
ese gréfico.

4. CONCLUSIONES

La estimacion de los efectos econdémicos de los
cambios en la imposicion indirecta esta sometida, co-
mo se ha visto en este articulo, a la verificacion de un
conjunto de hipétesis analiticas de dificil contrasta-
cion, por lo que cualquier cuantificacion que se tome
como referencia debe ser interpretada con cautela.
Del anélisis realizado en este estudio, y con los datos
que hasta ahora se conocen, cabe concluir que los
efectos de estos cambios impositivos sobre los pre-
cios y sobre los ingresos publicos, dada la evolucion
real de las otras variables, han sido un impacto de ti-
po escaldn sobre el nivel de precios de un punto por-
centual aproximadamente, que no ha afectado a la
tendencia descendente de la tasa de inflacion, y una
reduccién del déficit publico en 1992 de algo mas de
medio punto porcentual del PIB, que a medio plazo
se consolidara en una disminucion del déficit publico
estructural de unos 0,8 puntos porcentuales del PIB.

El hecho de que el aumento de la imposicion indi-
recta haya supuesto un salto en el nivel de precios sin
interrumpir la senda descendente de la tasa de infla-
cion constituye un resultado singularmente positivo.
Existen numerosas experiencias, referidas por lo ge-
neral a economias fuertemente indiciadas, en las que
los aumentos de la imposicion indirecta, cuando se
han introducido en fases de presion del gasto interno
y no han sido acompafadas de politicas estrictas de
demanda, han tenido efectos duraderos sobre la tasa
de inflacion. Este sesgo positivo de la experiencia es-
panola reciente debe atribuirse a la introduccion de
los cambios impositivos en una fase de desacelera-
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cion de la demanda y a su acompafiamiento de medi-
das de signo restrictivo. También la adopcion de la
segunda subida del IVA en agosto, en un momento
suficientemente alejado de la ronda de negociaciones
de los convenios colectivos, ha podido contribuir a
minimizar el impacto desfavorable sobre las expecta-
tivas de precios que tal elevacion arriesgaba, redu-
ciendo asi la probabilidad de generar un efecto per-
sistente sobre la tasa de inflacion.

Aungue los resultados corresponden a lo que se
esperaba para 1992, no puede decirse que las previ-
siones que se concibieron inicialmente se hayan verifi-
cado, porque la evolucion real de la economia ha sido
muy diferente de lo que se preveia, de manera que es
dificil discernir hasta qué punto los ajustes observa-
dos en las variables reales de la economia se han vis-
to afectados por los cambios impositivos que se han
estudiado en este articulo. La programacion presu-
puestaria y monetaria para 1992 estuvo basada en
una serie de supuestos optimistas sobre la recupera-
cion de la economia internacional, de los precios v ti-
pos de interés exteriores y de los salarios interiores.
La evolucion posterior de estas variables se alejoé no-
tablemente de aquellas hipdtesis, dando lugar, junto
con las medidas fiscales correctoras que se introduje-
ron en el curso del afo, a una desaceleracion acusa-
da del producto, del empleo, de los margenes empre-
sariales, de la inversion y del crédito.

Hay que senalar, sin embargo, que la repeticion
de los ejercicios de simulacion realizados con los mo-
delos disponibles, cuando se introducen como condi-
cionantes los valores reales que han sido observados
para las variables sobre las que se tenian expectati-
vas excesivamente optimistas, produce resultados di-
ferenciales sobre las variables enddgenas de los mo-
delos del mismo orden de magnitud que los obteni-
dos cuando se hicieron las previsiones. Por tanto,
aunque no sea posible una cuantificacion precisa de
los efectos de los cambios impositivos de 1992 sobre
las variables reales agregadas (produccion, empleo,
etcétera) de la economia espafiola, puede concluirse
que la influencia de tales cambios no ha sido el princi-
pal elemento determinante de la evolucion en 1992
de estas variables reales.

22.3.1993.

ANEXO

METODO DE ESTIMACION DE LOS EFECTOS
INDUCIDOS POR REFORMAS DE LA
IMPOSICION INDIRECTA A TRAVES DE LA
ESTRUCTURA DEL CONSUMO PRIVADO

El punto de partida del andlisis es la estimacion de
las ecuaciones de un sistema de demanda para doce
categorias de bienes, es decir, una modelizacion de la

composicion del consumo de los hogares. Cada
ecuacion del sistema relaciona la proporcion del gas-
to de los consumidores destinada a una determinada
categoria con un indice de precios de dicha catego-
ria, con los precios de las restantes y con el nivel de
gasto total.

La modelizacion de las decisiones de gasto de los
consumidores a través de la estimacion de un siste-
ma de demanda requiere la eleccion a priori de una
forma funcional para las ecuaciones del sistema. En
este trabajo se ha optado por el Sistema Lineal de
Gasto (SLG), porque, por un lado, permite limitar el
numero de parametros a estimar, dado el nivel de de-
sagregacion de bienes utilizado y, por otro, es el sis-
tema que en la practica presenta mejores resultados
en términos de consistencia tedrica. No obstante, el
SLG, como descripcion del comportamiento del con-
sumidor, constituye una estructura muy rigida, en la
que el cumplimiento de las propiedades teoricas (si-
metria, homogeneidad y aditividad) se impone de an-
temano. Un ejemplo de esta falta de flexibilidad es el
resultado de proporcionalidad aproximada entre las
elasticidades gasto y propio-precio que se obtiene en
la estimacion del SLG.

En la formulacion de las ecuaciones del SLG, el
gasto en cada categoria de bienes se expresa como
una funcién homogénea y lineal en precios y gasto to-
tal, y se incluyen, en principio, dos tipos de parame-
tros en las ecuaciones: uno de ellos refleja la propen-
sion marginal al gasto en cada categoria de bienes, y
el otro se interpreta frecuentemente como consumo
de subsistencia, aunque tiene un significado menos
claro. Este segundo tipo de parametros se modeliza
con el fin de permitir una mayor flexibilidad en el siste-
ma estimado. En concreto, se trata de permitir una
cierta evolucion temporal en las preferencias y captar
el componente estacional de las series de gasto y
precios. Las ecuaciones del sistema se estiman si-
multaneamente por el método de maxima verosimili-
tud.

En la estimacion del sistema de demanda se re-
quieren datos de gasto medio por persona y precios
para las doce categorias de bienes. Estas doce cate-
gorias son: Alimentacion, Bebidas alcohdlicas y taba-
co, Vestido y calzado, Vivienda y alquileres, Energia,
Gastos del hogar, Servicios médicos, Transporte y
comunicaciones, Esparcimiento, Ensefianza, Otros gas-
tos y Bienes de consumo duradero. Los datos de
gasto se obtienen a partir de la Encuesta Continua
de Presupuestos Familiares (ECPF), elaborada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), que tiene una
periodicidad trimestral, y con la que colaboran alrede-
dor de tres mil hogares en cada trimestre. Estos ho-
gares proporcionan informacion de sus gastos de
consumo desglosados en 286 subgrupos de bienes.
A partir de esta informacion, se ha realizado una do-
ble agregacion. En primer lugar, se agrupan los gas-
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tos en las doce categorias citadas y, en segundo lu-
gar, los datos individuales se agregan para diez gru-
pos de hogares (decilas), definidos segun nivel de
gasto per capita, con el fin de poder evaluar el impac-
to diferencial de las reformas analizadas sobre los in-
dividuos en funcién de su nivel de gasto. Los datos
de precios para las distintas categorias se obtienen a
partir de las series desagregadas del IPC. La informa-
cion utilizada para las estimaciones corresponde al
periodo comprendido entre el primer trimestre de
1985 vy el cuarto de 1990.

Dadas las ecuaciones de demanda estimadas y
haciendo uso de los supuestos antes citados, el pro-
cedimiento de andlisis de los efectos de reformas en
la estructura de tipos impositivos puede esquemati-
zarse en las siguientes etapas:

a) Cada una de las doce categorias de bienes tiene
asociados unos tipos impositivos medios, que se
corresponden con una determinada estructura de
tipos legales. Alteraciones de esta estructura im-
positiva generan un nuevo conjunto de tipos me-
dios para las distintas categorias.

b) Conocidos los precios de consumo vy los tipos
medios previos a la reforma impositiva y una vez
estimados los nuevos tipos medios, se pueden
calcular, bajo el supuesto de que los precios de
produccion se mantienen constantes, los precios
de consumo posteriores a la reforma. A partir de
estos nuevos precios y dadas las ponderaciones
de la encuesta es posible obtener un calculo
aproximado del impacto global sobre el nivel de
precios.

c) Dados los pardmetros estimados vy los nuevos
precios, y bajo el supuesto de que el gasto total
de cada grupo de individuos (o decila) perma-
nece constante, se puede calcular la nueva com-
posicion del consumo mediante los valores
ajustados de las ecuaciones para las distintas
categorias.

d) A partir de la nueva estructura de consumo,
conocidos los nuevos tipos impositivos y bajo el
supuesto de gasto total constante, es posible
obtener el nuevo nivel de recaudacion. Las varia-
ciones de recaudacion se calculan tanto para
cada decila como para el total de individuos, y se
pueden desglosar por figuras impositivas.

e) Por ultimo, como medida del impacto sobre el
bienestar se utiliza la variacion equivalente (VE)
asociada a la reforma impositiva, que puede in-
terpretarse como el pago que un individuo estaria
dispuesto a realizar a cambio de seguir adqui-
riendo los bienes y servicios que consume a los
precios anteriores a la reforma. Es decir, la VE se
estima de manera que el individuo tenga el mis-
mo nivel de satisfaccion en la situacion resultante

de la reforma (nuevos precios, pero con la misma
capacidad de gasto que antes) que en la
situacion que resultaria de mantener constantes
los precios vigentes con anterioridad a la refor-
ma, pero disminuyendo su capacidad de gasto
inicial en la cuantia estimada para la VE. La ex-
presion de la variacion equivalente particularizada
para el SLG es una funcién del gasto total, de los
niveles de precios anteriores y posteriores a la re-
forma y de los parametros estimados.

Debe advertirse que este enfoque se centra en los
impactos inducidos a través de la redistribucion del
gasto entre las distintas categorias de bienes motiva-
da por las reformas impositivas, pero omite cualquier
consideracion sobre los efectos generados a través
de variaciones en el nivel de ahorro. Por otro lado, el
supuesto de precios de produccion constantes es
discutible, especialmente en el caso de reducciones
en los tipos. Por ultimo, cabe reiterar la rigidez del
SLG como representacion de la estructura de gasto
de los consumidores.
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Indicadores de la politica
fiscal: una aplicacion
al caso espanol

Este articulo ha sido elaborado por Angel Luis
Gomez Jiménez, del Servicio de Estudios (1).

La utilizaciéon de un conjunto de indicadores que
permitan evaluar la politica instrumentada por las au-
toridades fiscales ha cobrado nuevo interés a raiz de
las condiciones fijadas en Maastricht para el acceso a
la tercera fase de la Union Econdmica y Monetaria.
Determinados aspectos de la politica fiscal, como su
orientaciéon prociclica o anticiclica, su impacto sobre
la demanda agregada y el grado de sostenibilidad de
la deuda publica no se pueden valorar exclusivamente
a través de los niveles de déficit y endeudamiento pu-
blicos, por lo que es recomendable emplear algun ti-
po de indicador para cada uno de esos aspectos.

1. INDICADORES DE ORIENTACION DE LA
POLITICA FISCAL

Disponer de un indicador que permita determinar
en qué medida la evolucion del déficit publico se debe
a las fluctuaciones de la actividad econdmica o a la
accion discrecional del gobierno es interesante, por
diversas razones. En primer lugar, al distinguir entre
los componentes ciclico y autbnomo del saldo presu-
puestario, se puede medir la orientacién de la politica
fiscal. En segundo lugar, y en la medida en que mu-
chas decisiones politicas tienen implicaciones pluria-
nuales (a menudo, de muy largo plazo) sobre las fi-
nanzas publicas, un indicador de cambio discrecional
en el saldo presupuestario servira como indicador ade-
lantado de la futura evolucion de la politica fiscal. Por
Ultimo, tal indicador permite analizar la reaccion de las
autoridades ante cambios en el entorno econdmico.

En este trabajo se presentan dos indicadores que
cuantifican el cambio discrecional, sustrayendo de la
variacion del saldo presupuestario la parte de esta
que se estima como debida a factores ciclicos. Am-
bos estiman el componente ciclico del saldo presu-
puestario mediante la aplicacion de las elasticidades
de los ingresos y gastos publicos respecto a la des-
viacion o gap entre el PIB observado y el potencial.
Se diferencian en que el indicador propuesto por la
OCDE requiere estimaciones de las elasticidades de
los ingresos y gastos publicos (y, por lo tanto, perio-
dos muestrales mas amplios), mientras que el método
del FMI utiliza el supuesto de elasticidades unitarias
de gastos e ingresos con respecto a los output nomi-
nales potencial y observado, respectivamente.

A efectos de comparaciéon entre ambos indicado-
res, se utiliza el mismo PIB potencial, que es la ten-
dencia estimada del PIB mediante la aplicacion del
método recomendado en Prescott (1986) (2). Este

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo n.° 9304
del Servicio de Estudios del Banco de Espafia, publicado con el mismo
titulo.

(2) El trabajo que aqui se resume incluye una breve discusion acerca
de diversos métodos alternativos para el calculo del PIB potencial.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 1993

57



INDICADORES DE LA POLITICA FISCAL: UNA APLICACION AL CASO ESPANOL

método se basa en la minimizacion del cuadrado de
las desviaciones alrededor de la tendencia sujeta a
una restriccion sobre la variacion de la tasa de creci-
miento tendencial. De este modo, el PIB potencial re-
sultante no es mas que una media moévil ponderada
(con ponderaciones variables) del PIB observado. Se
ha aplicado el filtro de tal forma que solo cinco afos
entran, de un modo significativo, a formar parte de la
media movil. Se emplean, por lo tanto, previsiones
para el PIB real de 1992 y 1993 (generadas por el
propio filtro), y solamente los valores del PIB potencial
para 1990 y 1991 se hallan afectados por dichas pre-
visiones.

La OCDE calcula el saldo presupuestario ajustado
del ciclo como la suma de los valores ajustados de di-
versas partidas del presupuesto, cada una de las
cuales muestra diferente sensibilidad respecto al ciclo
econdmico. El valor ajustado de cada partida se ob-
tiene restandole el producto de dicha partida por su
elasticidad con respecto a los cambios en el output y
por el gap, que se define como el PIB potencial nom-
inal (PIB potencial por deflactor del PIB a precios de
mercado), menos el PIB nominal observado, dividida
dicha diferencia por el PIB potencial nominal.

Respecto a las elasticidades, la de los impuestos
directos pagados por las familias se deriva a partir de
la estimaciéon recogida en OCDE (1984) de la elastici-
dad del IRPF recaudado por el Estado, corregida por
el efecto de los demas impuestos directos, que en
muchos casos son lineales. Para los impuestos direc-
tos pagados por las empresas, los impuestos indirec-
fos y las cotizaciones sociales, las elasticidades se
derivan del andlisis de sensibilidad del modelo econo-
métrico INTERLINK, basado en la comparacion de los
datos histéricos de la variable examinada con los va-
lores obtenidos ante cambios en la base imponible. El
valor ajustado de las prestaciones sociales se obtiene
corrigiendo Unicamente el gasto en prestaciones por
desempleo en funciéon de la desviacion tendencial de
la tasa de paro. Los pagos por intereses se suponen
independientes del nivel de actividad y para el resto
de partidas de ingresos y gastos se utiliza la elastici-
dad unitaria negativa.

De nuevo a efectos de comparacion con el indica-
dor propuesto por el FMI, se toma una definicion
equivalente de la variacion del déficit ajustado del ci-
clo para cada ano como el saldo ajustado de ese ano
menos el saldo ajustado del ano anterior, ambos en
porcentaje del PIB nominal observado. Se utiliza co-
mo indicador la variacion y no el nivel del saldo cicli-
camente ajustado, huyendo asi de un uso normativo
que, a veces, se hace de estos indicadores y que, en
la medida en que no se trata de indicadores del im-
pacto de la politica fiscal sobre la demanda, resulta
incorrecto.

Por su parte, el FMI define el saldo ciclico neutral
como el porcentaje que, sobre el PIB del ano corrien-
te, representan los ingresos publicos en un ano to-
mado como base (1989 en este trabajo), incrementa-
dos en proporcion al crecimiento desde dicho afo
del PIB nominal observado, menos los gastos publi-
cos sobre el PIB en el citado afo, incrementados en
proporciéon al crecimiento del PIB potencial nominal
durante el mismo periodo (se opera de forma analo-
ga para anos anteriores al base). Restando el saldo
presupuestario observado (en porcentaje del PIB) de
este saldo ciclico neutral, se obtiene una medida de
orientacion de la politica fiscal respecto al afo base,
denominada efecto ciclico del presupuesto (ECP). El
indicador de impulso fiscal elimina esta dependencia
respecto al afno base, ya que se define como el ECP
de cada afio menos el del afio anterior, de modo
que, si esta variacion es positiva, la politica fiscal ha-
bra sido mas expansiva que la del aho anterior y ha-
bréa existido un impulso expansivo.

Por tanto, el gasto publico se considera ciclica-
mente neutral si aumenta proporcionalmente al creci-
miento del PIB potencial nominal. Un aumento del
gasto, cualquiera que sea su causa (politicas discre-
cionales o los efectos de la inflacién), mas (menos)
gue proporcional, se considera expansivo (contracti-
vo). Ocurre lo mismo para las variaciones en los in-
gresos respecto al crecimiento del PIB nominal obser-
vado: una variacion mas (menos) que proporcional se
considera contractiva (expansiva), independientemen-
te de su origen. Asi, este indicador presenta, respecto
al de la OCDE, la desventaja de que asigna al compo-
nente discrecional el aumento de recaudacion asocia-
do a la progresividad fiscal. Esta especial caracteristi-
ca implica que, durante una expansion, tendera a so-
brestimar el efecto contractivo de la politica fiscal y vi-
ceversa. Esta desventaja se ve atenuada, sin embar-
go, por el hecho de que, tal y como la OCDE estima
las elasticidades de los ingresos fiscales respecto a los
cambios en el output, estas recogen no solamente
los efectos de la progresividad, sino también los de las
modificaciones en la legislacion fiscal.

El gréfico 1 presenta la evolucion de estos dos in-
dicadores para el caso espafiol durante el periodo
1985-1991. Los niveles de los dos indicadores
difieren ligeramente, debido al distinto procedimiento
de estimacion del componente ciclico. El indicador de
impulso fiscal subestima el efecto coyuntural sobre
la variacion de los ingresos publicos, y el indicador de la
OCDE probablemente sobrestima dicho efecto res-
pecto al gasto. No obstante, ambos indicadores pre-
sentan un perfil muy similar, 1o que permite observar
que la politica fiscal solo tuvo una orientacion restricti-
va durante la salida de la crisis (1986 y 1987) y no en
la fase ulterior de mayor expansion (1988-1990). Este
comportamiento puede reflejar tanto la rigidez a la ba-
ja como una cierta prociclicidad del gasto publico. De
hecho, la orientaciéon de la politica fiscal siguio la evo-
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GRAFICO 1
Indicadores de orientacion fiscal (a)
Totales
% PIB % PB4
3 - VARIACION DEL DEFICIT ]
2 IMPULSO FISCAL AJUSTADO DEL CICLO 1 2

1 A

i . ,‘
VARIACION DEFICIT - -3
4 L. | | 1 4

Descomposicion en ingresos y gastos

4 KPIB o PIB
— —
IMPULSO FISCAL GASTO VARIACION GASTOS 3
3 AJUSTADOS DEL CICLO -
2 - VARIACION INGRESOS 2
AJUSTADOS DEL CICLO 1

1 —

Y 0
-1 | 1
2 L | IMPULSO FISCAL INGRESO _| —2
” I »

85 86 87 88 89(b) 90 (b) 91

Fuentes: Banco de Espana y elaboracion propia.

(@) Un signo positivo indica orientacion expansiva.
(b) Datos corregidos del retraso en las devoluciones del IRPF.

lucidn de la accion discrecional sobre el gasto, pues
los ingresos tuvieron una orientacion contractiva. Co-
mo consecuencia de ello, el déficit estructural experi-
ment6 un drastico aumento desde 1988, v, si bien es-
ta accion expansiva fue parcialmente compensada por
la favorable situacion ciclica de la economia hasta
1990, en 1991 ya se unen un nuevo (y mayor) impulso
expansivo y un efecto coyuntural también expansivo.

Recuérdese que en este trabajo se utilizan los da-
tos del periodo 1985-1991, por lo que no se tienen
en cuenta las medidas de ajuste presupuestario acor-
dadas en 1992, cuyo efecto en el déficit estructural
se estima en una reduccion de algo mas de un punto
porcentual del PIB.

La descomposicion del indicador de impulso fiscal
para los componentes mas importantes de gastos e
ingresos (partes superior y central del grafico 2) nos
lleva a las siguientes conclusiones:

a) La inversion publica mantuvo desde 1988 una
orientacion expansiva, si bien en 1990 y 1991 su
aportacion relativa al caracter expansivo de la
politica fiscal descendié respecto a 1988 y 1989,
anos en que el impulso inversor de las Adminis-
traciones PuUblicas, ante el horizonte de 1992, re-
presento el principal motor expansivo del gasto.

GRAFICO 2
Descomposicion del impulso fiscal (a)

Partidas de gasto
5 P8

[~ [] consumo pUsLico

% PIB

[} Formacion eruTA DE caPITAL
FlIO

[l TRESTACIONES sociALEs

Partidas de ingresos

% PIB % P8 2
2 IMPUESTOS,LIGADOS A ,

r D IMPUESTOS DIRECTOS PRODUCCION E IMPORTACION
1+ - COTIZACIONES SOCIALES

Niveles de AA PP

% PIB % PIB

'_ DADMIN(STRACIONES [[m] COMUNIDADES AUTONOMAS
CENTRALES

2 -CORPORACIONES LOCALES 4 2

A EHM[IHL% 0

85 86 87 88 89 (b} 90(b) 91

Fuentes: Banco de Espafia y elaboracion propia.

(@) Un signo positivo indica impulso expansivo.
(b) Datos corregidos del retraso en las devoluciones del IRPF.

b) Las prestaciones sociales, que durante 1986 vy
1987 fueron un importante componente restricti-
vo del gasto, mantuvieron una orientacion mas
expansiva en 1988 y 1989, tendencia que se
acentud desde 1990, en que se convirtieron en el
componente mas expansivo de la politica fiscal.
Su participacion en el PIB crecié 0,7 puntos en
cada uno de los dos Ultimos afios de este perio-
do, fundamentalmente por este motivo, si bien
hay que notar que el componente coyuntural em-
pez6 a contribuir a la expansion de este tipo de
gastos.

c) Los impuestos directos tuvieron una orientacion
fuertemente contractiva en 1987, que se fue mo-
derando posteriormente, hasta llegar a presentar
durante 1991 un impulso expansivo, lo que, uni-
do a una situacion coyuntural menos favorable,

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 1993

59



INDICADORES DE LA POLITICA FISCAL: UNA APLICACION AL CASO ESPANOL

dio lugar al primer descenso de su participacion
en el PIB desde 1986.

d) Los impuestos indirectos, después del fuerte im-
pulso restrictivo que supuso la introducciéon del
IVA en 1986, fueron presentando hasta 1990 un
caracter expansivo (quizd como consecuencia de
la progresiva reduccion arancelaria) que no pudo
ser compensado por la favorable situacion cicli-
ca, por lo que se produjeron sucesivas caidas de
su participacion en el PIB. Este comportamiento,
que vino a contrarrestar en buena medida la
orientacion contractiva de los impuestos direc-
tos, se vio moderado en 1991, afio en el que el
efecto coyuntural gener6 una nueva caida de su
recaudacion como porcentaje del PIB.

La parte inferior del grafico 2 presenta la descom-
posicion del indicador de impulso fiscal entre Admi-
nistraciones Centrales, Comunidades Auténomas vy
Corporaciones Locales. Se observa que las tres Ad-
ministraciones contribuyeron en el mismo sentido a la
politica fiscal expansiva y al consiguiente aumento del
déficit estructural de las Administraciones Publicas.
Son aplicables, por tanto, a cada uno de estos tres
niveles las conclusiones que se apuntan respecto al
conjunto de las Administraciones Publicas, si bien hay
que senalar que las Administraciones Territoriales, a
pesar de la entrada en vigor del nuevo sistema de fi-
nanciacion autondémica, ejercieron una accion clara-
mente mas expansiva en 1986 y 1987 (ya que el im-
pulso contractivo de esos anos procedid fundamen-
talmente de la introduccion del IVA, en 1986, y del
aumento de la imposicion directa en 1987), y que en
1989 las Administraciones Centrales llevaron a cabo
una politica ligeramente restrictiva (sobre todo, a tra-
vés del Impuesto de Sociedades), cosa que hicieron
las Corporaciones Locales en 1990 y 1991 (como
consecuencia de aumentos en los tributos locales y
en las transferencias recibidas del Estado). No obs-
tante, se aprecia una diferente contribucion relativa al
aumento del déficit estructural desde 1988. Asi, mien-
tras que en 1988 y 1989 las Administraciones Territo-
riales fueron las que ejercieron un mayor impulso ex-
pansivo (fundamentalmente inversor), en 1990 y 1991
ese papel lo compartieron con las Administraciones
Centrales (que realizaron el aumento, ya comentado,
de los gastos en prestaciones sociales).

2. INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA
POLITICA FISCAL

La sostenibilidad de la politica fiscal depende tan-
to de elementos bajo el control directo de las autori-
dades fiscales (fundamentalmente, los programas de
gasto y de la mayoria de los ingresos) como de facto-
res no directamente controlables (por ejemplo, el tipo
de interés real y la tasa de crecimiento de la econo-
mia). Es, por tanto, deseable disponer de un indica-

dor que pueda reflejar la sensibilidad del saldo presu-
puestario respecto a ambos tipos de factores.

Esta relacion viene dada por la restriccion presu-
puestaria intertemporal del sector publico, que supo-
ne que, en cada momento, la variacion en el stock de
deuda publica (neta) es igual al déficit primario mas la
carga de intereses sobre la deuda, o, expresado en
términos de ratios sobre el PIB, igual al déficit prima-
rio mas el producto de la ratio de endeudamiento por
la diferencia entre el tipo de interés real () y la tasa de
crecimiento del PIB real (y).

Si el tipo de interés real es (asintéticamente) me-
nor que la tasa de crecimiento del output, no hay pro-
blema de sostenibilidad; el gobierno puede emitir
deuda sin tener que reembolsarla [Blanchard y Fis-
cher (1989)]. Suponiendo, pues, que €l tipo de interés
real es mayor que la tasa de crecimiento del PIB real,
se puede demostrar que la politica fiscal es sostenible
si la deuda real no crece mas rapidamente que la
diferencia entre el tipo de interés y la tasa de creci-
miento del producto. Si es asi, se cumple la restric-
cion presupuestaria intertemporal y el valor actual de
los superavit primarios, descontados a la tasa (r-y), es
igual a la ratio deuda sobre PIB inicial.

Dados la ratio de endeudamiento inicial, los su-
puestos sobre r e y, y una secuencia de gasto y
transferencias actuales y previstos, se puede derivar
un indicador de sostenibilidad mediante la compara-
cion entre la ratio real de ingresos sobre PIB (it) y una
ratio hipotética de sostenibilidad it* (presion fiscal sos-
tenible) que asegura el cumplimiento de la restriccion
presupuestaria intertemporal y que es igual a la suma
del valor actual del gasto mas el producto del tipo de
interés real neto de la tasa de crecimiento por el nivel
inicial de endeudamiento. La diferencia entre it y it*
proporciona la cuantificacion del reajuste que ha de
tener lugar para lograr la sostenibilidad.

El indicador variara, dependiendo, entre otras co-
sas, del horizonte temporal para el que se calcule. En
este trabajo, se efectla dicho célculo para un hori-
zonte de tres afos (por ser el de las previsiones dis-
ponibles) y para el momento presente. El gap primario
se define como la variacion en el superavit primario
observado, necesaria para estabilizar la ratio de en-
deudamiento en su nivel actual, y es igual al superavit
primario observado, menos el producto de la ratio de
endeudamiento por la diferencia (r—y). Si se utilizan los
valores observados de r ey, el indicador nos propor-
ciona la variacion en la ratio de endeudamiento. Pro-
bablemente, es mas adecuado emplear valores mas
estables, por lo que r e y se calculan como media de
los seis ultimos anos.

El gap fiscal de medio plazo se define como la di-
ferencia entre la ratio de ingresos observada y la que
se requiere para mantener la ratio de endeudamiento
en una senda estable, dados los gastos no financie-
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ros actuales y los previstos para los dos proximos
anos, el tipo de interés real y la tasa de crecimiento
real. Es decir, se puede aproximar por el gap prima-
rio, pero utilizando en el célculo del superavit primario
una media de los gastos del ano actual y los dos si-
guientes.

El grafico 3 (parte superior) presenta las variacio-
nes de estos dos indicadores para Espafna en el pe-
riodo 1985-1991. La variacion del gap primario reco-
ge una mejora en el indicador de sostenibilidad de la
deuda publica durante 1986 y 1987, como conse-
cuencia de la politica presupuestaria restrictiva de
esos anos y, en menor medida, de la caida del tipo
de interés real (en 1986) y del mayor crecimiento eco-
némico (en 1987). A partir de entonces, y con la Unica
excepcion de 1989 (cuando se produjo un nuevo au-
mento del superavit primario), el deterioro del saldo
primario y la estabilizacion de la diferencia entre el ti-
po de interés real y la tasa de crecimiento generaron
un empeoramiento del indicador, que se acentud en
1991. La variacion del gap a medio plazo presenta
esta misma evoluciéon, salvo en 1987, ano en que la
mejora en la sostenibilidad se ve atenuada por la ex-
pansion del gasto publico en los dos ejercicios si-
guientes. De igual forma, las previsiones de desacele-

GRAFICO 3

Indicadores de sostenibilidad fiscal (a)

Totales

3 ‘}i PIB % P8

VARIACIéN GAP PRIMARIO

VARIACION GAP FISCAL
DE 3 ANOS 1
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Fuentes: Banco de Espafna y elaboracién propia.

(@) Un signo negativo indica que la politica fiscal es menos sostenible (0 mas in-
sostenible).
(b) Datos corregidos del retraso en las devoluciones del IRPF.

racion de los gastos en 1992 y 1993 atenuan el dete-
rioro de la sostenibilidad en los dos afios anteriores.
Aungue ambos indicadores recogen, para todo el pe-
riodo, una mejora global (mas de 2 puntos del PIB en
el caso del gap primario y 4 en el del gap de medio
plazo) en la sostenibilidad del endeudamiento de las
Administraciones Publicas, resulta preocupante la
tendencia mostrada por estos indicadores desde
1990. Téngase en cuenta, de nuevo, que en este es-
tudio no se ha considerado el impacto de las medidas
acordadas durante el afio 1992.

La parte inferior del gréfico 3 presenta la desagre-
gacién entre las diferentes Administraciones Publicas
de la variacion del gap primario, que nos ofrece prac-
ticamente las mismas conclusiones que para el gap
de 3 afos, si exceptuamos el signo de esa variacion
para las Administraciones Centrales en 1988 y 1991,
por las razones ya comentadas para el conjunto de
las Administraciones Publicas. El indicador de soste-
nibilidad para el conjunto de las Administraciones Pu-
blicas evoluciond desde 1986, de la misma forma que
el de las Administraciones Centrales, siendo el saldo
primario el principal determinante de este Ultimo. Las
excepciones fueron: 1987 —el Unico ano en todo el
periodo en que se produjo una mejora en el indicador
de sostenibilidad de las Administraciones Territoriales,
que acentud su evolucion positiva para el conjunto de
las Administraciones Publicas— y 1988 —en que la li-
gera mejora del indicador para las Administraciones
Centrales fue mas que neutralizada por el deterioro en
la sostenibilidad del endeudamiento de las Comunida-
des Autébnomas—. Este deterioro ha sido constante
desde entonces, de forma que ha ido decreciendo la
contribucién relativa de las Administraciones Centra-
les a la evolucion de la sostenibilidad de las Adminis-
traciones Publicas.

3. INDICADORES DE IMPACTO SOBRE LA
DEMANDA AGREGADA

La evaluacion del impacto de la politica fiscal so-
bre la demanda agregada ha suscitado tradicional-
mente considerable interés y debate en cuanto exige
el conocimiento de los determinantes del consumo
del sector familias, y, en particular, del papel desem-
pefado por las variables fiscales. El rango de teorias
sobre dichos determinantes va desde el supuesto de
una percepcion completa por las familias de la senda
de impuestos futuros (equivalencia ricardiana entre
deuda e impuestos) al comportamiento totalmente
miope de los consumidores, que da lugar al resultado
keynesiano convencional, segun el cual el gobierno
puede afectar a la tasa de ahorro nacional, estable-
ciendo el nivel adecuado de déficit. A medio camino,
entre ambos extremos, se halla el enfoque seguido
por Blanchard (1985 y 1990) y Blanchard y Summers
(1984), que consiste fundamentalmente en el desarro-
llo de una funcién de consumo bastante general que

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 1993

61



INDICADORES DE LA POLITICA FISCAL: UNA APLICACION AL CASO ESPANOL

recoge como casos especiales tanto la equivalencia
ricardiana como el comportamiento miope.

En este trabajo se analiza el impacto de la politica
fiscal sobre la demanda agregada, a través del uso
de cuatro indicadores, dos de los cuales se derivan
de dicha funcion de consumo, reuniendo los térmi-
nos de la misma que dependen de variables fiscales
y ahadiendo el gasto publico directo en bienes y ser-
vicios. Los otros dos son aproximaciones a cada uno
de los anteriores.

El indicador que se deriva de una funcion de con-
sumo en la que se supone un comportamiento previ-
sor (forward-looking) de los consumidores con un ho-
rizonte temporal de tres afos (también por razones
de disponibilidad de previsiones), se define como la
suma del gasto publico directo (consumo e inversion
publicos) méas el producto del stock de deuda publica
por el tipo de interés real, calculado de igual forma
que para los indicadores de sostenibilidad, menos los
ingresos publicos netos de transferencias del afo ac-
tual y de los dos siguientes, descontados a una tasa
de preferencia temporal para la que se supone arbi-
trariamente, como en OCDE (1989), un grado de mio-
pia del 3 % (3). Se aplica una propensidon marginal a
consumir de la renta disponible de las familias, que se
supone igual para todas las fuentes de renta. Una
aproximacion a este indicador —el déficit ajustado
por impuestos futuros— se obtiene prescindiendo de
la propension marginal al consumo vy sustituyendo el
valor descontado de los ingresos publicos netos de
transferencias por una media de los mismos.

Los indicadores anteriores también se pueden cal-
cular suponiendo un comportamiento totalmente mio-
pe de los consumidores. En este caso, los impuestos
futuros se suponen iguales a los actuales. La aproxi-
macion que se utiliza para este indicador es el déficit
corregido por inflacion.

De nuevo se han calculado estos cuatro indicado-
res para el periodo 1985-1991, con el resultado que
se presenta en la parte superior del grafico 4. Las
aproximaciones a los indicadores tedricos reproducen
su perfil con exactitud, y, salvo en 1988, en que las
expectativas de los consumidores recogen el ajuste
impositivo del ano siguiente, ambos tipos de indica-
dores presentar la misma evolucion, que es la del dé-
ficit publico. Sin embargo, el indicador forward-look-
ing crece mas rapidamente en 1989 y 1990, debido a
las expectativas de aceleracion del gasto, mientras
gue en 1991 su crecimiento es menor, al recoger pre-
visiones de una politica presupuestaria mas restricti-
va. Ademas, se observa que el impacto del déficit que
se estima en el supuesto de miopia disminuye unos
dos puntos porcentuales del PIB, como media, siem-

(8) Dicho valor sélo influye en el nivel del indicador y puede oscilar
entre cero (en el caso de ausencia de miopia) y uno.

GRAFICO 4

Indicadores de impacto de la politica fiscal (a)

Totales

% PIB % PIB

DEFICIT CORREGIDO | 6
POR INFLACION

6 . FUNCION DE CONSUMO
*+. COMPORTAMIENTO MIOPE

ST |
== “ DEFICIT AJUSTADO POR

—2 | FUNCION DE CONSUMO IMPUESTOS FUTUROS  _| —2
FORWARD-LOOKING
a4 | 1 1 1 [ | _a
Indicador FCFL: niveles de AA PP
3 %P % P18 3
il S
|: ADMINISTRACIONES CENTRALES
m]I[ﬂ COMUNIDADES AUTONOMAS
2 L I CORPORACIONES LOCALES 2

-1 | 1 | | | | -1
85 86 87 88 89 (b) 90 (b) 91

Fuentes: Banco de Espafa y elaboracion propia.

(a) Un signo positivo indica estimulo a la demanda agregada.
(b) Datos corregidos del retraso en las devoluciones del IRPF.

pre que dicho supuesto se sustituya por el de un hori-
zonte de prevision de dos afos para los consumido-
res.

La desagregacion de estos indicadores entre las
diferentes Administraciones Publicas hace igualmente
aplicables los comentarios anteriores tanto a las Admi-
nistraciones Centrales como a las Territoriales. La par-
te inferior del grafico 4 recoge dicha desagregacion
para el indicador forward-looking teérico. Hay que no-
tar el diferente comportamiento, hasta 1988, de dicho
indicador para las Administraciones Territoriales, que
gjercen un impacto practicamente nulo sobre la de-
manda agregada (lo que refleja tanto la escasa magni-
tud de su déficit en estos afios como la incidencia del
aumento de sus ingresos en afos posteriores). Sin
embargo, el impacto ejercido por las Comunidades
Autonomas, al igual que su aportacion relativa al total
de las Administraciones Publicas, experimentd un au-
mento, desde ese ano, que no se vio neutralizado por
el continuado descenso, a partir de 1989, del impacto
gjercido por las Corporaciones Locales. El crecimiento
en 1991 de la contribucion de las Administraciones
Publicas a la demanda agregada se debio casi exclu-
sivamente a las Comunidades Auténomas.

18.3.1998.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS,
CAJAS DE AHORROS Y ENTIDADES OFICIALES DE CREDITO

Situacion al dia 28 de febrero de 1993

i Descubi/ertos E;<c/e?idf>s)
Tioo en c/c cta/cto (a
BANCOS : preferpencial ,

i Efectivo Norninal Efectivo | Nominal

|
GRANDES BANCOS |
BILBAO VIZCAYA .. .. ! 13,75 | 32,31 29,00 32,31 29,00
CENTRAL HISPANOAMERICANO . . ! 13,50 32,74 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO .. .. ..o ; 13,50 32,31 29,00 32,31 29,00
EXTERIOR ESPANA . ... ... ... .......... ‘ 13,00 32,31 29,00 32,31 29,00
POPULAR ESPANOL .. ... { 13,75 31,25 27,50 30,47 27,50
SANTANDER . ..o 12,20 32,31 29,00 32,31 29,00

I
Media simple. .. ......... ... ... .. ... .. ...... | 13,28 32,21 28,75 32,00 28,75

L

I
RESTO BANCA NACIONAL
ABEL MATUTES TORRES . ... ... oo 14,17 30,39 27,00 30,39 27,00
ALBACETE ... - - - - -
ALCALA. . 13,65 25,00 - (4,00) -
ALICANTE ... o . 13,00 32,31 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. . ... . ............. - - - - -
ANDALUCIA ... o 13,75 31,25 27,50 30,47 27,50
BANCAJA .. .. 14,00 27,44 25,00 27 44 25,00
BANCO 21 . .o 12,00 29,86 27,00 29,86 27,00
BANCOVAL . .. oo 14,20 23,88 - 23,88 -
BANIF DE GESTION PRIVADA . ... ........... ... 13,75 32,74 29,00 32,31 29,00
BANKINTER. . ..o 13,00 32,30 29,00 32,30 29,00
BANKOA . ..o 13,75 32,31 - 32,31 -
BARCELONA. . . ..o 13,50 32,30 29,00 32,30 29,00
BILBAO MERCHANT BANK ... ................. 12,75 - - - -
CAJAPOSTAL ..o 12,90 28,82 27,00 29,86 27,00
CASTILLA ..ot 13,75 31,25 27,50 30,47 27,50
CATALADE CREDIT. .. ... 14,48 30,47 27,50 30,47 27,50
CATALANA .. ... 13,50 32,30 29,00 32,30 29,00
COMERCIO. . ..o oe e 13,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CONDAL . ..ot - - - - -
COOPERATIVO ESPANOL . ... ... 15,00 22,71 - (4,00) -
CREDIPAS. .. ..o 14,37 24,36 22,00 23,88 22,00
CREDITO BALEAR . ... 13,75 31,25 27,50 30,47 27,50
CREDITO CANARIO ... ..o 13,75 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO Y AHORRO. . ...\ 14,75 32,31 29,00 32,31 29,00
DEPOSITOS ..o 7.19 18,71 - 19,25 -
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL ... ....... 13,00 28,65 - 28,65 -
ETCHEVERRIA . ... ... ... ... .. ........ 13,09 28,64 - (7,00) -
EUROHIPOTECARIA . .. ... 14,50 20,97 - 20,97 -
BUROPA ..o 14,00 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROPEO DE FINANZAS. ............. PP 13,00 29,86 27,00 (5,00) -
EXPORTACION . ... o 13,04 31,08 - 31,08 -
EXTERIOR DIRECTO. . ..o 12,65 33,18 29,00 33,18 29,00
FINANZAS E INVERSIONES . . ... ............... 13,50 20,00 - (2,00 -
FINANZIA. ..o 14,00 32,31 29,00 32,31 29,00
FINESOR . ..o - - - - -
FOMENTO . ..o 13,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA. ..o 13,00 31,25 27,50 30,47 27,50
GALLEGO ... .o 13,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GENERAL ...t 13,50 32,31 29,00 32,31 29,00
GESTION E INVERSION FINANCIERA . . ... ....... 13,00 32,31 29,00 32,31 29,00
GRANADA . . ... o 13,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO ... ..o 13,76 31,10 29,00 32,31 29,00
HERRERO . .. oot 13,25 20,40 19,00 20,40 19,00
HUELVA. .o - - - - -
IBERCORP .. ..ot 15,87 28,07 25,00 23,88 22,00
INDUSTRIAL DE BILBAO ... ..o oo 13,10 25,44 24,00 26,25 24,00
INDUSTRIAL DE CATALUNA ... .............. .. 13,50 32,30 29,00 32,30 29,00
INTERNACIONAL DE COMERCIO . .............. 14,25 29,86 27,00 29,86 27,00
INVERSION ..o 14,00 28,37 25,00 28,37 25,00
INVERSION Y SERVICIOS FINANCIEROS ... ...... 13,50 29,33 - 28,65 -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 28 de febrero de 1993

BANCOS

RESTO BANCA NACIONAL

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

PASTOR . ... ...
PENINSULAR ... ... .. ... i
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA. . ... ..........
POPULAR INDUSTRIAL . ...
PRIVANZA BANCO PERSONAL. ................
PRIVAT BANK . ... ...
PROGRESO . ... ...
PROMOCION DE NEGOCIOS .. ................
PUEYO ... ...

TOLEDO . ...

BANCA EXTRANJERA

ABBEYCOR NACIONAL . ... ..o,
ABN.
AMERICA. ...
ARABE ESPANOL. .. ... vooi
ASTURIAS . ..o
ATLANTICO. ... o
BN P, o
BANKERS TRUST . ..o oo
BARCLAYS BANK PLC. ... ovo oo
BARCLAYS BANK SAE. ... ...,
BRASIL .o oot
BRUXELLES LAMBERT . ... .. ot
CAISSE NATIONALE CREDIT AGRI. .............
CARIPLO SP.A. ..o
CHASE MANHATTAN ... ...
CHEMICAL BANK . .. ..o
CITIBANK ESPANA. . ... oo
CITIBANK NLA. ..o
COMERCIAL TRASATLANTICO .. ...............
COMMERCIALE ITALIANA ... ...
COMMERZBANK ...\
COMPAGNIE BANCAIRE. SUC. ESP. ............
CONSOLIDADO ESPANA . .. ...
CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE . .. ..........

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
15,31 28,65 - 28,65 -
13,75 32,74 29,00 32,31 29,00
13,50 32,31 29,00 32,31 29,00
12,75 27,44 - 27,44 -
13,00 30,60 27,00 29,86 27,00
13,75 32,74 29,00 32,31 29,00
14,51 32,31 29,00 32,31 29,00
12,70 32,31 29,00 32,31 29,00
13,20 29,00 = 29,00 -
14,00 31,08 28,00 31,08 28,00
15,00 27,44 25,00 27,44 25,00
13,00 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
14,20 27,44 - 27,44 -
14,01 32,31 29,00 32,31 29,00
10,66 28,65 26,00 28,65 26,00
13,25 30,32 27,00 30,32 27,00
13,75 30,32 27,00 30,32 27,00
16,14 22,71 21,00 18,11 17,00
13,00 32,31 29,00 32,31 29,00
15,59 32,31 29,00 32,31 29,00
13,80 28,65 - 28,65 -
13,25 29,97 26,50 29,97 26,50
13,75 32,31 29,00 32,31 29,00
13,75 31,25 27,50 30,47 27,50
13,00 32,31 29,00 32,31 29,00
13,75 33,18 29,00 33,18 29,00
13,60 29,77 27,54 29,92 27,43
14,50 22,00 - 22,00 -
14,50 21,55 - 21,55 =
12,00 27,44 25,00 27,44 25,00
12,50 28,73 25,00 28,73 25,00
13,50 30,60 27,00 29,85 27,00
13,50 27,44 25,00 27,44 25,00
13,75 31,10 29,00 (3,00) .
13,90 22,00 - 22,00 -
13,75 32,31 N 32,31 -
13,75 32,31 - 32,31 -
15,58 27,44 25,00 (3,00) -
14,20 21,55 20,00 21,55 20,00
13,85 24,36 -~ (2,01) -
13,00 20,74 19,00 (2,00) =
13,75 27,24 - (3,08) -
14,25 28,39 25,00 (2,02) (2,00)
13,25 32,31 29,00 (4,08) (4,00)
15,50 23,00 - 23,00 -
13,00 29,85 27,00 29,85 27,00
17,81 27,44 - (2,50) -
15,03 21,65 20,00 21,55 20,00
12,75 15,00 - 15,00 -
13,10 26,56 25,00 27,44 25,00
13,10 23,88 22,00 (4,06) (4,00)
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacion al dia 28 de febrero de 1993

Descubi/ertos Exacl:/edid?s)
Tioo en c/c cta/cto (a
BANCOS preferpencial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
BANCA EXTRANJERA
CREDIT LYONNAIS. . .. oo 14,75 23,88 22,00 (4,00) -
CREDIT LYONNAIS ESPANA . .. ................ 12,55 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDIT SUISSE . ... oo 18,00 27,44 25,00 19,25 18,00
CREDITO ITALIANO .. ... 13,50 26,00 - 26,00 -
DAI-ICHI KANGYO BANK LIMITED . ............. 14,50 28,07 - (2,00) -
DEUTSCHE . . ... 14,75 24,37 - 24,37 -
DEUTSCHE BANK CREDIT ... ... ... .. ..., 14,20 27,44 25,00 (4,08) (4,00)
DRESDNER. .. ... . 13,20 24,60 22,00 24,60 22,00
ESPIRITO SANTO E COM. LISBOA. ............. 14,50 24,00 - 24,00 -
ESTADO DE SAO PAULO ... ... 13,25 26,25 24,00 (10,00) =
EXTERIOR DE LOS ANDES Y ESPANA. ... ....... 12,55 27,44 25,00 27,44 25,00
EXTREMADURA . ... 13,65 32,31 29,00 32,31 29,00
FOMENTO EXTERIOR-PORTUGAL . ............. 14,75 33,18 29,00 33,18 29,00
FUJL 14,75 28,65 26,00 28,65 26,00
GENERAL BANK, BANCO BELGA. . ............. 15,00 24,32 23,00 (3,00) -
INDOSUEZ. .. ... 13,60 20,00 - 20,00 -
INDOSUEZ ESPANA . ... ... .o 13,00 25,58 23,00 25,58 23,00
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN .. ............... 12,62 26,82 24,00 26,82 24,00
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO . ... .......... 13,50 32,30 29,00 32,30 29,00
INST. BANC. S. PAOLODITORINO ............. 15,75 22,00 - (4,00) -
JOVER. .. 12,55 32,31 29,00 32,31 29,00
JYSKE . o 18,40 32,80 29,00 32,80 29,00
LLOYDS. .. 15,25 26,25 24,00 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL. . .. ovvo e 13,85 33,71 29,00 33,71 29,00
MIDLAND. ..o 15,03 26,56 25,00 (3,08) (3,00)
MITSUBISHL ..o 13,80 25,59 - (2,00) -
MORGAN GUARANTY TRUST .. .......... ... .. 13,40 15,25 - 15,75 -
NACION ARGENTINA . .. ... o 13,50 24,36 22,00 (4,00) -
NAPOLL . . 14,12 23,14 21,00 (5,09) (5,00)
NATIONAL WESTMINSTER ... ................. 13,50 30,60 27,00 (6,66) (6,50)
NATIONALE DE PARIS . . ... ... 13,75 31,10 29,00 (8,00) -
NATWEST ESPANA . ......................... 13,50 30,60 27,00 29,85 27,00
NAZIONALE DEL LAVORO . ... ... ot 15,31 26,25 - 20,40 -
PARIBAS . ... 12,75 21,55 - (2,00) =
PORTUGUES DO ATLANTICO . .. ... oo 13,52 29,33 - (4,07) -
REAL ... 18,14 24,00 - 22,00 =
ROMA . 14,93 21,00 20,00 (2,00) -
ROYAL BANK OF CANADA .. .. ... ... .t 14,20 28,00 - (2,00) -
SAKURA BANK LTD. ... 12,50 22,00 - 22,00 -
SANWA L 12,50 25,33 24,00 (2,00) -
SAUDIESPANOL . ..o 18,68 27,44 25,00 27,44 25,00
SOCIETE GENERALE . . .. ..o 16,14 28,65 - (3,03) -
SUMITOMO . ... e 12,50 21,55 20,00 (2,02) (2,00)
TOKAL 15,00 22,00 - 22,00 -
TOKYO o 15,35 24,32 - (2,02) -
WESTDEUTSCHE LANDESBANK. . .............. 13,50 27,44 25,00 27,44 25,00
Media simple. . ....... ... .. ... .. 14,17 26,33 24,98 26,11 25,50
TOTAL
Media simple. . ... .. ... . 13,85 28,25 26,57 28,69 26,98
BANCA OFICIAL
CREDITO AGRICOLA . ... ... 13,00 32,31 - 32,31 -
CREDITO LOCAL DE ESPANA. . ................ - 18,81 18,00 19,25 18,00
HIPOTECARIO DE ESPANA . . .................. 12,95 27,69 26,00 28,65 26,00
Media simple. . ........ .. ... .. .. .. . .. 12,98 26,27 22,00 26,74 22,00
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 28 de febrero de 1993

Desoubi/er‘[os Ef;:/e?id?s)
i en c/c cta/cto (a
CAJAS prefgr%cr)wciat
[ Efectivo Nominal | Efectivo Nominal
|
i T
ASTURIAS . . ... .. o e 13,50 23,21 22,00 | (4,00) -
AVILAMONTE. ... ... .. ... ... ..... 13,50 25,06 - ! 25,06 -
BADAJOZ ...t 13,10 22,10 - | (4,00) -
BALEARES ... ... 13,50 26,24 - | 26,24 -
BILBAO BIZCAIA. . ... . 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
BURGOS C.C.O.. . ... i 13,42 23,15 - 21,55 -
BURGOS MUNICIPAL . ... ... 13,65 21,00 20,00 21,55 20,00
CANARIAS GENERAL. .. . ... .o 14,20 25,06 - (4,00) | -
CANARIAS INSULAR ... .. o 13,90 25,44 24,00 26,25 ’ 24,00
CARLET. ... ! 12,68 27,44 - 27,44 -
CASTILLA LA MANGCHA . .. ... oo i 12,00 26,25 - 26,65 -
CATALUNA ... : 13,562 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. e 13,10 24,32 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES ... .. .. ......... 13,37 27,44 - (6,14) -
EXTREMADURA .. ... 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 . ... ... . i 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 . ... o 13,50 26,56 - 27,44 -
IBERCAJA . ..o 14,19 24,00 - 24,00 -
INMACULADA DE ARAGON. . . ................. 12,55 25,44 - 26,25 -
JAEN 15,00 26,56 - 27,44 -
JEREZ ... . 12,28 25,06 - (2,02) -
LAYETANA o 13,50 29,86 27,00 29,86 27,00
MADRID. .o o 12,75 23,88 22,00 (6,14) -
MANLLEU . ... 13,25 29,87 - 29,87 -
MANRESA. ... . 13,25 28,80 27,00 (3,00 -
MEDITERRANEO. ... ... 13,65 27,44 25,00 ’ 27,44 25,00
MURCIA. .. 13,50 28,65 - (8,00) -
NAVARRA . 14,20 25,44 24,00 ‘ 26,82 24,00
ONTENIENTE . ... . 14,20 25,06 - ! 25,06 -
ORENSE ... 14,20 28,82 27,00 29,86 27,00
PAMPLONA MUNICIPAL ..o 11,00 22,10 - 23,14 -
PENSIONES DE BARCELONA ... ... .. ... . ... 13,65 32,30 29,00 32,30 29,00
POLLENSA ... 15,30 25,06 - 25,06 -
PONTEVEDRA. . ... i 14,25 26,56 - 27,44 -
RIOJA . 14,75 25,00 25,00 27,44 25,00
SABADELL ... 13,75 28,65 26,00 28,65 26,00
SAGUNTO . .ot e 13,65 28,65 - 28,65 -
SALAMANCA Y SORIA. ... .o 10,38 26,56 - 27,44 -
SANTANDER Y CANTABRIA .. ................. 14,50 28,00 28,00 6,14) (6,00)
SEGOVIA. . . 13,92 21,55 20,00 21,55 20,00
SEVILLA SAN FERNANDO . .. .. ... oo 13,25 25,06 23,00 (5,09) (5,00)
TARRAGONA ... 12,00 22,00 - (5,00) -
TARRASA . 14,00 26,84 - 26,84 -
UNICAJA . . 13,25 26,56 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE. .. ... ...... 12,19 27,44 25,00 27,44 25,00
VIGO 13,25 26,56 25,00 27,44 25,00
VILLAFRANCA DEL PENEDES .. ................ 13,25 27,44 - (10,00) -
VITORIAY ALAVA. . ... ... .. . 13,65 24,32 23,00 25,06 23,00
TOTAL |
Media simple. . ........ .. ... . . .. . 13,26 | 25,84 24,29 | 26,47 24,44
I
(a) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas durante el mes de marzo de 1993

Caodigo Nombre Fecha Concepto

BANCOS
0131 BANCO INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO, S.A. 01.038.93 Cambio de denominacion social por BANCO ESPIRITO SANTO, S.A.

0214  ARAB BANK, PLC. Sucursal en Espafa 01.03.93 Alta con domicilio social en Paseo de la Castellana, 95.-28046 Madrid.

SOCIEDADES DE TASACION

4368 COMPANIA HISPANA DE TASACIONES, S.A. 08.03.93 Cambio de domicilio social a Recoletos, 9.-28001 Madrid.
4341 TASACIONES Y EVALUACIONES, S A. 08.03.93 Cambio de domicilio social a Orellana, 1.-28004 Madrid.
4430  ENTITAT DE TAXACIONS, VALORACIONS
I PERITATGES, S.A. 10.03.93 Alta con domicilio social en Avenida del Ayuntamiento, 22.-08260 SURIA
(Barcelona).

4369  ESTUDIOS Y PROYECTOS TECNICOS
INDUSTRIALES, S.A. 24.03.93 Baja a peticion propia

4431 TASACIONES E.P., S.A. 24.03.93 Alta con domicilio social en Arapiles, 14.-28015 Madrid.

SOCIEDADES DE CREDITO HIPOTECARIO

8212 BEX HIPOTECARIO, S.A., S.C.H. 26.03.93 Baja por fusion por absorcion por BANCO EXTERIOR DE ESPANA, SA.

SOCIEDADES DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

4810  SAUDESLEASING, S.AAF., SA.

(antes SAUDESBANK LEASING, S.A.) 09.03.93 Baja por fusion por absorcién por BANCO SAUDI ESPANOL, S.A.
4743 FOCRE - LEASING, S.A. 11.03.98 Baja por fusion por absorcion por SOFILEASING, S.A.
4726 RENAULT LEASING, S.A. 12.03.93 Cambio de denominacion social por RENAULT LEASING DE ESPANA,
S.A., SOCIEDAD DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO.
4728 BEX LEASING, S.A., SAF. 15.08.93 Baja por fusién por absorcion por BANCO EXTERIOR DE ESPANA, S.A.
4751 LISIN, S.A. 18.03.93 Baja por cambio de objeto social.
4724 RENTEQUIPO, S.A. 23.03.93 Cambio de domicilio social a Provenza, 388.-08025 Barcelona.

ENTIDADES DE FINANCIACION
8410  LICO FINANCIACION Y COBRO, S.A., EF. 12.03.93 Cambio de domicilio social a Manuel Tovar, 45.-28034 Madrid.

8342  ATLANTICA DE CREDITO Y FINANCIACION, S.A F. 18.03.93 Cambio de denominacion social por LUZARO ENTIDAD DE FINANCIA-
CION, S.A. y de domicilio social a Garibai, 20, 3°.-20004 San Sebastian.

8433  BEXFINANZAS, SA, EF. 18.03.93 Baja por fusion por absorcion por BANCO EXTERIOR DE ESPANA, S.A.

COMUNICACIONES RECIBIDAS SOBRE ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN
ESTABLECIMIENTO (Art. 20, 2¢ Dir. de Coordinacion Bancaria 89/646/CEE)

1400  CHARTERHOUSE BANK LIMITED 23.03.93 Alta.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en el Registro Oficial
Variaciones producidas durante el mes de marzo de 1993

Cdadigo

Nombre

Concepto

1201

3100

4771

8774

OFICINAS DE REPRESENTACION
SYDBANK (SCHEWEIZ) A.G.

COOPERATIVAS DE CREDITO
CAJA RURAL DE CARCAIXENT, COOPERATIVA DE CREDITO VALENCIANA

SOCIEDADES DE ARRENDAMIENTO FINANCIEROQ
NATWEST LEASING, S.A. SAAF.

ENTIDADES DE FINANCIACION
FUBEL, S.A., ENTIDAD DE FINANCIACION

Peticion propia.

Absorcion.

Absorcion.

Peticion propia.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

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

Angel Estrada y Miguel Sebastian

UNA SERIE DE GASTO EN BIENES DE CONSUMO
DURADERO
DOCUMENTO DE TRABAJO N.° 9305

Este trabajo trata de cubrir, con ciertas limitaciones,
una de las lagunas mas importantes en la informacion
estadistica espafola a nivel agregado. La importancia de
disponer de una serie de gasto en bienes de consumo
duradero reside tanto en argumentos tedricos como em-
piricos. A nivel tedrico, el hecho de que el stock de dura-
deros no se agota totalmente cuando se utiliza, tiene
claras implicaciones para el proceso estocastico que go-
bierna su evolucion, explicando el hecho de que a pesar
de que su peso en el total del consumo sea minoritario,
buena parte de la variabilidad del consumo total de las
familias venga explicado por el comportamiento de los
duraderos. A nivel empirico, el perfil ciclico de este com-
ponente del gasto debe ser tenido en cuenta para expli-
car el desequilibrio externo y su sostenibilidad, en la me-
dida en que una buena parte de las importaciones sean
de duraderos. Asi, para tratar de analizar algunas de es-
tas cuestiones, se ha construido una serie anual de gas-
to en duraderos, utilizando la informacion disponible so-
bre la clasificacion del consumo por funciones, en térmi-
nos de Contabilidad Nacional.
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