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NOTAS ESTADISTICAS RELATIVAS A LAS SERIES HISTORICAS
DE LOS TIPOS DE INTERES DEL BANCO DE ESPANA 1938-1998



RESUMEN

Este documento es una recopilacién de las notas estadisticas relativas a los tipos de interés del
Banco de Espafia, publicadas en el Boletin Estadistico del Banco de Espafiay en sus suplementos
de notas hasta 1998. Los datos publicados en las ediciones del Boletin Estadistico abarcan
el periodo 1938-1998. En 1999, estos tipos de interés dejaron de difundirse, tras la cesion, el 1 de
enero, de la politica monetaria del Banco de Espafa al Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo.

Palabras clave: tipos de interés, politica monetaria, Banco de Espafa.

Codigos JEL: E40, E52.



ABSTRACT

This document is a compilation of the Banco de Espafa’s statistical notes on interest rates
published in its Statistical Bulletin and supplementary notes up to 1998. The data published in the
editions of the Statistical Bulletin cover the period from 1938 to 1998. Publication of these interest
rates ceased in 1999 when responsibility for monetary policy was transferred, on 1 January 1999,
from the Banco de Espafa to the Governing Council of the European Central Bank.

Keywords: interest rates, monetary policy, Banco de Espana.

JEL classification: E40, E52.






1 Introduccion
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El presente documento es una recopilacion de notas relativas a las estadisticas de los
tipos de interés aplicados por el Banco de Espana en sus operaciones con el sistema
crediticio y el sector privado para el periodo 1938-1998. Este periodo viene delimitado,
en su inicio, por la observacion mas antigua publicada en el Boletin Estadistico del
Banco de Espana (en adelante, el Boletin) de estos tipos de interés. El final del periodo
corresponde al ultimo afo en el que el Banco de Espana fijo su politica monetaria de
forma auténoma, antes de su cesion al Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE), el 1 de enero de 1999, que supuso la discontinuacion de la publicacion de estos
tipos de interés. Estos fueron sustituidos por los equivalentes del Eurosistema.

Las notasincluidas en este documento son esenciales parala adecuada comprension
de las cifras publicadas en el conjunto de datos «Tipos de interés aplicados por el
Banco de Espafa (1938-1998)», dentro del proyecto Estadisticas Histéricas para
Investigadores del Banco de Espana.

Para la elaboracion del documento se han revisado las notas difundidas en las
diferentes ediciones del Boletin y de la publicacion Boletin Estadistico. Notas',
consolidandolas. Asi, el documento viene a suponer una especie de texto refundido
de la informacidn adicional que acompanaba a la publicacién de los datos. En algun
caso también se ha incluido informacién complementaria procedente de diversas
ediciones del Informe Anual del Banco de Espana.

El documento utiliza, intensiva y extensivamente, las ideas recogidas en las fuentes
antes citadas. En los casos en los que se emplean de forma literal, el texto se
enmarca entre comillas y se detalla la fuente utilizada. Esto no significa que dicho
texto se encuentre unicamente en la referencia aportada; de hecho, puede aparecer
en diversas ediciones del Boletin o de su suplemento de notas.

Los distintos tipos de interés aplicados por el Banco de Espana estan separados en
dos grupos a lo largo del documento: los tipos asociados a la politica monetaria y el
resto. Esta separacion resulta, en cierto modo, artificial, debido principalmente a la
asignacion del redescuento bancario a uno u otro grupo. En efecto, estas operaciones

1 Los tipos de interés aplicados por el Banco de Espafa se publicaron desde la ediciéon de febrero de 1963 hasta
la de diciembre de 1998. El suplemento de notas se publicaba una vez al ano, entre 1980 y 1989, con la
excepcion de 1986 y 1988. En el Repositorio Institucional del Banco de Espana, en su coleccion Estadisticas, se
podran consultar todas las ediciones del Boletin y de su suplemento de notas.
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fueron utilizadas, en algun momento, tanto para proveer de liquidez al sistema
financiero como para inyectar efectivo con el fin de alcanzar los objetivos sobre las
magnitudes monetarias cuando estos fueron establecidos. La opcion seguida en
este documento es la de incluir el tipo de interés de redescuento bancario en el
grupo de operaciones no ligadas a la politica monetaria. La razén de esta eleccion
se encuentra en el estrecho nexo existente entre los tipos de redescuento y los tipos
no ligados directamente a la politica monetaria (véanse epigrafes 4.1.1 y 4.1.7).

La estructura del documento es la siguiente. Tras esta introduccion, en el segundo
epigrafe se exponen los tipos de interés mas relevantes para cada fecha. El tercer epigrafe
detalla quién era el responsable en la determinacién de los tipos del Banco de Espana 'y
como se relacionaban los tipos de las distintas operaciones. El cuarto epigrafe presenta
las notas aclaratorias relativas a los tipos de interés de las operaciones del Banco de
Espana, excluidas las de regulacion monetaria, mientras que el quinto aborda las notas
de las operaciones de regulacion monetaria. Hay dos anejos. El primero detalla la
reforma de tipos que hubo en el afio 1969, mientras que el segundo especifica como se
calculan las medias legales para los datos decenales y mensuales.

2 Los tipos de interés mas relevantes en cada momento
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Las relaciones financieras del Banco de Espana con el sistema crediticio y el sector
privado en el periodo considerado (1938-1998) se materializaron en una gran
diversidad de operaciones que convivian en el tiempo. Los tipos de interés asociados
a dichas operaciones eran, por tanto, numerosos. En esta situacién, y con el objetivo
de ofrecer Unicamente informacion relevante a los usuarios, en el Boletin se
publicaban solo los tipos de interés de las operaciones mas importantes en cada
momento.

En el caso de las operaciones que no tenian como obijetivo la intervencién en los
mercados monetarios, la publicacion de sus datos fue mas exhaustiva, hasta con
11 tipos de interés difundidos de forma simultanea. En cualquier caso, la operacién
mas relevante era la de redescuento. De hecho, el tipo de interés asociado a esta
operacion pas6é a denominarse en 1969 «tipo de interés basico» del Banco de
Espana (véase epigrafe 4.1.1).

Respecto a las operaciones de regulacion monetaria, el Boletin si ejercio labores de
sintesis, publicando los tipos de las operaciones mas relevantes en cada momento.
En el cuadro 1 se muestran estas operaciones segun los periodos delimitados por
las ediciones del Boletin en las que fueron difundidos.

Como puede observarse, en cada periodo hay mas de un tipo de operaciéon de

regulacion. En muchos casos, usuarios e investigadores encuentran mas oportuno
identificar las actuaciones de regulacién monetaria con un unico tipo de interés en
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Cuadro 1
TIPOS DE INTERES PUBLICADOS EN EL BOLETIN ESTADISTICO SEGUN SUS EDICIONES

Ediciones del Boletin Estadistico Operaciones de regulacién monetaria
10/1974-9/1976 — Bonos del Tesoro (tipo de intervencion)

— Créditos monetarios a la banca
10/1977-2/1981 — Créditos de regulacion monetaria (distribucion proporcional y por subasta)
3/1981-12/1982 — Créditos de regulacion monetaria (distribucion por subasta)
— Bonos del Tesoro y certificados de depdsito
1/1983-9/1984 — Préstamos de regulacion monetaria (PRM)
— Certificados de regulacion monetaria (CRM)
10/1984-5/1990 — Préstamos de regulacién monetaria (PRM)
— Cesioén temporal de activos monetarios (deuda)
6/1990-12/1998 — Préstamos de regulacion monetaria (PRM)
— Certificados del Banco de Espana

— Cesidn/adquisicion temporal de activos monetarios (deuda)

FUENTE: Banco de Espana.

Cuadro 2
TIPOS DE INTERES MAS RELEVANTES DE LAS OPERACIONES DE INYECCION DE LIQUIDEZ

Periodo Tipo de interés

14.9.1977-3.5.1983 Préstamos de regulacion monetaria. Al dia siguiente. Tipo marginal

4.5.1983-13.5.1990 Préstamos de regulacion monetaria. Dia a dia. Tipo marginal

14.5.1990-31.12.1998 Certificados del Banco de Espafia. Adquisiciones temporales. Subastas a diez dias.
Tipo marginal

FUENTE: Banco de Espana.

cada periodo. Ademas, los periodos especificados en el cuadro anterior responden
a las ediciones del Boletin en las que fueron publicados los distintos tipos, y no
exactamente a los periodos temporales en los que fueron de mas relevancia.

En el cuadro 2 se presenta una seleccion de las operaciones de inyeccion de liquidez
que pueden considerarse las mas relevantes en cada periodo, definido con fechas
diarias. El primer periodo mostrado comienza en septiembre de 1977, coincidiendo con
el inicio del uso de subastas para la regulacion monetaria, tras la liberalizacion de tipos
del sistema financiero en mayo y julio de ese ano, con la excepcion del tipo basico.
Este tipo de interés basico es el que se podria considerar el de mayor importancia para
la regulacion monetaria antes de septiembre de 1977.
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Grafico 1

TIPOS DE INTERES MAS RELEVANTES DEL BANCO DE ESPANA (1938-1998)
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El grafico 1 presenta la evolucion mensual de estos tipos de interés, incluido el de
redescuento.

3 La fijacion de los tipos de interés
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3.1 Laresponsabilidad en la fijacidon de los tipos de interés

La responsabilidad en la determinacién de los tipos de interés aplicados por el

Banco de Espafa a sus operaciones con el sistema crediticio y con el sector privado
paso por tres fases:

a)

Fase I: hasta 1946. Los cambios en los tipos eran acordados por el
Consejo del Banco de Esparia y sometidos a la aprobacion del Ministerio
de Hacienda.

Fase II: entre 1946 y julio de 1977. Los cambios eran determinados por el
Ministerio de Hacienda. Hasta noviembre de 1967, el Ministerio comunicaba
directamente dichos cambios al Banco de Espafa mediante oficio. A partir
de esa fecha, la comunicacion se hacia mediante érdenes ministeriales
publicadas en el Boletin Oficial del Estado.

Fase lll: a partir de julio de 1977. La Orden Ministerial de 23 de julio de
1977 liberalizé estos tipos de interés, de forma que su fijacion paso a ser
de total responsabilidad del Consejo Ejecutivo del Banco de Espafia. No
obstante, el tipo basico (o de redescuento) siguid siendo establecido por
el Ministerio de Hacienda.
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3.2 Los sistemas de fijacion de los tipos

En cuanto a los sistemas de fijacién de los tipos de interés del Banco de Espana,
también se pueden diferenciar tres periodos, segun la relacion entre los distintos tipos:

a) Hasta 1969, lafijacion detipos era especifica para cada clase de operacion,
con la excepcion del tipo de descuento y del de redescuento, que mantenian
una relacion legal. En concreto, el tipo de descuento se incrementaba en
un 25 % con respecto al de redescuento.

b) A partir de julio de 1969, con la publicaciéon de la Orden Ministerial de
21 de julio, se establece un sistema en el que existe un tipo basico (el tipo
de redescuento ordinario) a partir del cual se determinan el resto de los
tipos mediante la aplicacion de un margen sobre dicho tipo basico (véase
epigrafe 4.1.1). Asi, cualquier variacion del tipo béasico suponia variaciones
similares en el resto de los tipos.

c) A partir de julio de 1977, tras la publicacion de la Orden Ministerial de
23 julio, que liberalizaba los tipos de interés del Banco de Espana, la
fijacion de los tipos de interés volvié a ser especifica para cada clase de
operaciones, sin necesidad de que existiese relacién entre ellos.

4 Tipos de interés aplicados por el Banco de Espafna en sus operaciones,
excluidas las de intervencion
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Como ya se ha comentado, el Boletin comienza a difundir estos tipos de interés en
su edicion de febrero de 1963, coincidiendo con la ampliacién de esta publicacion.
Las diferentes categorias de tipos de interés que se publicaron en un primer
momento daban continuidad a lo difundido a través de los balances del Banco de
Espafa®. Asi, se cuenta con el tipo de descuento y los de los créditos con garantia,
distinguiendo el tipo de garantia, y los créditos personales (o sin garantia). Ademas
de estos, se mostraban los tipos de redescuento segun su clase.

La Orden Ministerial de 21 de julio de 1969 reestructurd y simplificd los tipos de
interés. Asi, a partir de ese momento solo existiria un tipo de descuento (antes el
comercial y el financiero) y un Unico tipo de interés para los créditos con garantias,
independientemente de la garantia, y, finalmente, definid el tipo de interés basico del
Banco de Espafna a partir del tipo de interés de redescuento ordinario (véase en el
anejo 1 el articulo publicado en la edicion de octubre de 1969 del Boletin sobre la
reforma de los tipos de interés).

2 Los balances del Banco de Espafa pueden consultarse en el Repositorio Institucional del Banco de Esparna. Los
tipos de interés publicados en esos balances se encuentran en el conjunto de datos «Tipos de interés aplicados
por el Banco de Espana segun sus balances (1885-1982)».
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La difusion de estos tipos de interés se mantuvo hasta la edicion de agosto de 1988
del Boletin. Esta discontinuacion se justificd por la desregulacion de los tipos de
interés de la Orden Ministerial de 23 de julio de 1977. Esta supuso la ultima modificacion
del tipo de interés basico (que lo fijaria en el 8%). Al no publicar estos tipos, se
pretendia «evitar equivocos respecto a la significacion de tal tipo de interés» (Boletin
Estadistico, 9/1988). El tipo basico habia estado histéricamente ligado a muchas
operaciones economicas, pero en 1988 ya no tenia ese caracter de referencia del
resto de los tipos de interés, esencialmente los administrados, y perdio su significado
financiero. Ademas, carecia de conexion con los tipos de interés que el Banco de
Espana aplicaba de forma efectiva en los mercados monetarios.

4.1 Operaciones activas del Banco de Espana

Los tipos de interés publicados en su momento de las operaciones activas del Banco
de Espafa correspondian a su relacion con el sistema crediticio y con el sector privado.
Los descubiertos o créditos al Tesoro y organismos publicos no devengaban intereses
0, en el caso de hacerlo, estos estaban especificamente fijados para cada caso.

A continuacién se exponen las notas aclaratorias sobre las operaciones activas del
Banco de Espana y los tipos de interés asociados a ellas.

4.1.1 Redescuento ordinario / tipo de interés basico

Esta operacion se refiere al descuento de efectos presentados por entidades de
crédito. El tipo vigente se aplicaba sobre los dias naturales de duracién de la
operacion de redescuento; no se cargaban comisiones de ningun tipo.

A partir de la Orden Ministerial de 21 de julio de 1969, como ya se ha comentado, el
tipo de redescuento ordinario asume el caracter de tipo basico del sistema y se
establece que el resto de los tipos de interés del Banco de Espafa se determinaran
a partir del tipo basico mas un margen. El cuadro 3 detalla estos margenes.

A partir del 4 de julio de 1984, y segun la Ley 24/1984, de 29 de junio, el interés legal
del dinero se determina aplicando el tipo basico del Banco de Espafia, salvo que la
Ley de Presupuestos Generales del Estado estableciese uno.

En enero de 1998, este tipo de interés deja de estar en vigor:

«Hasta enero de 1998 ha estado en vigor el denominado “tipo basico del Banco
de Espana”, establecido por OM 21.7.1969, y que fue modificado, por ultima
vez, por OM 23.7.1977, que lo fijd en el 8 %. La Ley 66/1997, de Medidas Fiscales,
Administrativas y del Orden Social, anula el citado tipo basico del Banco de

Espana, en su norma derogatoria unica. Establece, ademas, que las referencias
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Cuadro 3
MARGEN APLICADO AL RESTO DE LOS TIPOS DE INTERES A PARTIR DEL TIPO BASICO

Margen

Créditos personales 1,5
Créditos con garantia

De mercancias 1,5

De efectos comerciales 1,5

De valores mobiliarios 1,5
Lineas especiales autorizadas por el Ministerio de Hacienda

Financiacion a la exportacion y venta de buques en el mercado interior -1,3

Resto de las lineas especiales 0,0

FUENTE: Banco de Espana.

efectuadas en la legislacion vigente a dicho tipo basico se entenderan
realizadas, en lo sucesivo, al interés legal del dinero (art. 68, Ley 66/1997).»
Boletin Estadistico, 12/1998

4.1.2 Redescuento especial

Eltipo que se aplicaba a cada operacion era el vigente en el momento de formalizarla,
no en el momento de descontar los efectos o hacer liquidaciones parciales, en los
efectos a medio y a largo plazo.

«A partir de la Ley 13/1971, de 9 de junio, y Decreto 1472/1971, de 9 de julio,
dejan de formalizarse operaciones redescontables nuevas. La OMC de 31-1-72
reduce en [un punto] los tipos aplicados a la exportacion de buques extranjeros.
Concierne a todos los efectos no vencidos redescontados o no, autorizados
antes de la entrada en vigor de la Ley 19-VI-1971. La reduccién afectdé también
a los intereses devengados a favor del Banco de Espana desde el 10-11-1972.»

Boletin Estadistico. Notas, 2/1980

4.1.3 Redescuento de pagarés del Servicio Nacional de Productos Agrarios

Se trataba de pagarés emitidos por el Servicio Nacional de Productos Agrarios (antes
Servicio Nacional de Cereales y, con anterioridad, Servicio Nacional del Trigo) y
aceptados por la banca. Se redescontaban de manera automatica en el Banco de

Espana.

«Se da como fecha inicial para este redescuento la de publicacién del DL 9-XI-
1951 autorizando al [...] [Servicio Nacional del Trigo] a concertar los créditos
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necesarios con la banca espafola, aunque es posible que hubiera operaciones
antes de esa fecha.»
Boletin Estadistico. Notas, 2/1980

Estas operaciones dejaron de realizarse en julio de 19843,

4.1.4 Endoso de pdlizas de entidades oficiales de crédito

Se trata del endoso de pdlizas de crédito emitidas por el Banco de Crédito Agricola
y el Crédito Social Maritimo y Pesquero a favor de la banca y de las cajas de ahorros.

«A partir de la circular del Banco de Espana de 11-VI-1963, se aplica un interés
del 4,5% a los bancos comerciales con un porcentaje de fondos publicos
inferior al 30 % de sus recursos ajenos, y a las cajas de ahorro con un porcentaje
de fondos publicos inferior al 50 %. Por circulares del BE de 13-1-1976, el tipo
del 4,5% se aplica solo para aquellos bancos o cajas que no cumplan el
porcentaje de inversion obligatoria de fondos publicos.»

Boletin Estadistico. Notas, 2/1980

Estas operaciones dejaron de realizarse en julio de 1984*.

4.1.5 Créditos con garantia
Atendiendo a la garantia que respaldaba al crédito, pueden ser:
a) De obligaciones del Tesoro. Hasta 1951, subsisten obligaciones con
diferentes tipos de interés (2,75 %, 3 %), que suponen distintos tipos de

ignoracion; luego, solo subsisten las obligaciones al 3 %.
pig ; IUEQO, g

b) De deudaamortizable al 3% y al 3,5 % y de deuda perpetua interior. Hasta
1953, incluye deuda amortizable al 4 %.

c) De otros fondos publicos. Incluye otras amortizables, otras deudas
emitidas por el Tesoro y fondos publicos emitidos por otros organismos.

d) De valores mobiliarios y de mercancias. Entre el 22 de marzo de 1966 y el
27 de noviembre de 1967, el Banco de Espafna no publicé tipos de interés

3 Lainformacion disponible para establecer esta fecha es indirecta. Por un lado, en la edicién de febrero de 1985
del suplemento de notas se indica que estas operaciones habian dejado de realizarse. Por otro lado, la Ultima
observacion del tipo de interés asociado corresponde al 4 de julio de 1984.

4 Véase nota 3.
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para estas operaciones; posteriormente, volvié a publicarlos, aunque no
se realizasen operaciones con garantia de mercancias.

4.1.6 Créditos personales

Créditos sin otra garantia especifica, incluidos los concedidos a entidades crediticias.
Las condiciones de cada operacion que excepcionalmente se realizase se fijaban
expresamente por el Banco de Espafa (Circular del Banco de Espara de 26 de julio
de 1977).

4.1.7 Descuento

Como consecuencia del Decreto-ley 18/1962, de 7 de junio, el Banco de Espafna
interrumpié las operaciones de descuento con el publico. En cualquier caso, este
tipo de interés seguia existiendo, dada la vinculacion que establecié la Ley
de Ordenacién Bancaria de 31 de diciembre de 1946. Segun esta ley, el tipo de
descuento era igual al tipo de redescuento incrementado en un 25 %.

4.2 Operaciones pasivas del Banco de Espana

Los depdsitos en el Banco de Espana no devengaban intereses, con la excepcion
de los depdsitos obligatorios constituidos con arreglo a la Orden Ministerial de 20 de
diciembre de 1978. Estos depdsitos fueron suprimidos en 1983. En su lugar se paso
a remunerar un tramo de los activos de caja.

En mayo de 1990, este tramo remunerado fue suprimido. En consecuencia, estos
tipos de interés se publicaron por ultima vez en la edicion de noviembre de 1991 del
Boletin.

4.2.1 Depositos obligatorios complementarios del coeficiente de caja

Los depdsitos en el Banco de Espafa no devengaban intereses:

«A excepcion de los depdsitos obligatorios constituidos con arreglo a la
Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1978, que en un primer momento
devengaban el tipo béasico del Banco de Espafia, siendo fijado posteriormente
por éste [la Orden Ministerial de 2 de agosto de 1983 autorizaba al Banco de

Espafa a fijar libremente su remuneracion, lo que realizé6 mediante Circular
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Cuadro 4
MODIFICACIONES EN LOS TIPOS DE INTERES DEL TRAMO REMUNERADO DE LOS ACTIVOS
DE CAJA

Tipo (%)
Orden Ministerial de 26 de diciembre de 1983 y circulares del Banco de Espafna 1, 3, 4, 5, 6
y 11/1984 13,500
Circular del Banco de Espana 27/1984, de 26 de julio 12,500
Circular del Banco de Espafna 37/1984, de 23 de octubre 12,375
Circular del Banco de Espana 39/1984, de 23 de noviembre 12,250
Circular del Banco de Espana 24/1985, de 24 de septiembre 10,000
Circular del Banco de Espana 3/1986 9,000
Circular del Banco de Espana 11/1986 8,500
Circular del Banco de Espana 13/1986 8,000
Modificacion de 29 de enero de 1988 a la Circular del Banco de Espana 18/1987 7,750

FUENTE: Banco de Espana.

del Banco de Espana 8/1983, de 10 de agosto, que fijo dicho tipo de interés
en el 10%]. Segun la CBE num. 1/84 de 9-1 que desarrolla la normativa
formulada por la Ley 26/83, de 26-Xll, y OM de la misma fecha sobre el
coeficiente de caja, dichos depdsitos obligatorios desaparecen y el Banco de
Espana remunera los activos de cobertura que excedan del 5 % de los pasivos
computables.»

Boletin Estadistico. Notas, 3/1987

4.2.2 Tramo remunerado de los activos de caja

La Ley 26/1983, de 26 de diciembre, que suprimié los depdsitos obligatorios,
establecid la existencia de un tramo remunerado de los activos de caja. El cuadro 4
muestra los cambios que sufrio la remuneracion de este tramo.

«La CBE 24/85 de 24-IX distingue dos grupos de entidades: el primero compuesto
por aquellas que cumplen el coeficiente mediante depdsitos bloqueados por un
mes, y el segundo por aquellas que lo cumplen mediante promedios decenales.
Para ambos tipos de entidades establece el tipo del 10 %, entrando en vigor el 16
de octubre para las del primer grupo y en la segunda decena de computo del
coeficiente del mes de octubre para las del segundo grupo. Sucesivamente las
CBE 3/86, 11/86, 13/86 y la modificacién de 29-1-88 a la CBE 18/87 han ido
situando este tipo en [...] [los indicados en el cuadro 4]. Para las entidades del
primer grupo, las fechas de entrada en vigor han sido 24-11-86, 4-VI-86, 4-VIII-86
y 3-11-1988 y, para las del segundo, tercera decena de febrero, primera decena de
junio, primera decena de agosto y 3-11-88.»

Boletin Estadistico, 9/1988
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La entrada en vigor de la Circular del Banco de Espafa 2/1990, de 27 de febrero,
supuso la unificacion de los tramos para todos los tipos de entidad, que debieron
materializarse en certificados del Banco de Espafia remunerados al 6 %, hasta el
primer dia habil de mayo de 1990, en que el tramo remunerado quedd suprimido.

5 Tipos de interés de las operaciones del Banco de Espana de regulacion
monetaria

Los tipos de intervencion publicados corresponden a las operaciones mas
importantes que realizaba el Banco de Espafia en el mercado monetario. Estas
operaciones tenian como objetivo, bien inyectar liquidez en el sistema, bien drenarla.

5.1 Tipos de interés de operaciones para inyectar liquidez
5.1.1 Bonos del Tesoro (tipos de intervencién). Tipo comprador
Estos tipos se detallan como sigue:

«Media simple de los tipos libremente ofrecidos por el Banco en sus operaciones
de intervencion en el mercado de bonos del Tesoro durante el periodo que se
indica. A partir de diciembre de 1973 el Banco solamente interviene en el
mercado de bonos a un mes.»

Boletin Estadistico, 10/1974

5.1.2 Créditos de regulacion monetaria (Circular del Banco de Espana 91,
de 4 de julio de 1974)

Inicialmente denominados «Créditos monetarios a la banca», para luego ser
renombrados como «Créditos de regulacion monetaria. Distribucion proporcional».
Los tipos de interés publicados recogen lo siguiente:

«Coste efectivo cargado por el B. de E. en sus operaciones de apoyo al mercado
monetario, realizadas al amparo de la C.B.E. 91 a la banca privada de 4-VII-
1974 y de la C.B.E. 23 alas cajas de ahorro de 29- VII-1977. El B. de E. determina
el volumen de crédito a conceder en el dia, plazo de vencimiento y tipo de
interés. El volumen total de crédito decidido se prorratea entre los bancos en
funcién de sus recursos propios y, desde el 4 de julio de 1977, en funcion de
estos y de un porcentaje de los ajenos; las cajas de ahorro se incluyeron en
este sistema a partir del 5 de septiembre de 1977, destinandoles un porcentaje
creciente del volumen total. Las entidades bancarias pueden rechazar o
aceptar la oferta del B. de E. incluso pueden solicitar mayor cantidad, por si

otras entidades no hicieran uso de su cupo correspondiente. La informacion
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mensual refleja, clasificados por plazos, los tipos diarios mas alto, mas bajo o
medio simple, segun los dias en que ha habido operaciones.»
Boletin Estadistico. Notas, 2/1980

En el Informe Anual del Banco de Espafa de 1977, en el apartado 3 del anexo
legislativo («<Normas relativas al sistema financiero y a la politica monetaria»,
paginas 330-335), se da una explicaciéon mas detallada del funcionamiento de los
créditos de regulacién monetaria, tanto de los distribuidos proporcionalmente como
de los repartidos por subasta (sobre estos ultimos, véase el siguiente apartado).

Estos tipos de interés comenzaron a publicarse de forma mensual y decenal en la
edicion de octubre de 1974 del Boletin y dejaron de publicarse en la edicién de
febrero de 1981.

5.1.3 Préstamos de regulacién monetaria (Circular del Banco de Espana 141,
de 7 de septiembre de 1977)

Anteriormente denominados «Créditos de regulacién monetaria. Distribucién por
subasta». Los tipos publicados se refieren a:

«Los costes efectivos cargados por el Banco de Espana en sus créditos diarios
de apoyo o regulacién del mercado monetario. Estos créditos diarios se realizan
desde el 7 de septiembre de 1977, de acuerdo con las C.B.E. 141 a los bancos y
23 a las cajas de ahorro, de 29-VII-77, mediante subasta, cuyo método es el
siguiente. Las entidades dirigen sus solicitudes al Banco de Espafia especificando
importes y tipos de interés, con un maximo de solicitudes por entidad. El Banco
de Espafa atiende las demandas por orden decreciente de tipos, hasta alcanzar
la suma de fondos asignados para la subasta, en el marco de los objetivos de la
politica monetaria. Con anterioridad a dicha fecha, la intervencion del Banco de
Espanfa se realizaba mediante distribuciones proporcionales, operaciones éstas
que fueron disminuyendo progresivamente, conforme se fueron afianzando las de
subasta, hasta desaparecer por completo en octubre de 1978.»

Boletin Estadistico. Notas, 5/1981

Los datos mensuales y decenales publicados corresponden a las «medias legales» de
los datos diarios. Estas medias legales consisten en hacer corresponder a un dia los
datos de dos dias habiles anteriores. Para mas detalles, puede consultarse el anejo 2.

En la edicidon de enero de 1984 del suplemento de notas se explican estos tipos de
interés segun sus plazos:

— «Dia a dia. Tipo medio. Medias legales simples de los tipos dia a dia de las
operaciones de préstamos de regulacion monetaria. Estos tipos dia a dia se
obtienen como media ponderada por los importes concedidos de préstamos

de regulaciéon monetaria, de los tipos al dia siguiente, de visperas de festivo
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a siguiente dia habil y de viernes a lunes. El tipo medio de las operaciones

dia a dia se ofrece desde mayo de 1983.»

«[El hecho de que los datos se ofrezcan desde mayo de 1983 se debe a que] la
CBE 2/1983, de 11 de marzo, que establecié la computabilidad de domingos y
festivos a efectos de cumplimiento del coeficiente de caja (mantenida por la
CBE 1/1984, de 9 de enero, sobre coeficiente caja, que derogé la anterior), evitd
que se produjesen caidas en los tipos de interés aplicados en las operaciones
realizadas de visperas de festivo a siguiente dia habil y de viernes a lunes. Ello
ha permitido obtener, desde mayo de 1983, un tipo medio representativo de las
operaciones de regulacién monetaria realizadas dia a dia (al dia siguiente, de

viernes a lunes y de visperas de festivo a siguiente dia habil).»

— «Al dia siguiente. Se trata de los costes cargados por el Banco de Espafa
en las operaciones con vencimiento al dia siguiente. Se excluyen las
operaciones realizadas al dia siguiente habil, pero a plazo superior a un dia
por intercalacion de dias festivos inhabiles [...] El tipo marginal diario es el
inferior de los practicados por el Banco de Espafia en la subasta del dia, por
debajo del cual se rechazan las solicitudes de fondos. El tipo medio diario
es la media de los tipos (desde el marginal hasta el maximo) a los que el
Banco de Espafa ha atendido las ofertas de la subasta, ponderado cada

uno por el importe concedido a ese determinado tipo de interés.»

— «Viernes a lunes y visperas de festivos. Medias de los tipos marginales y
medios diarios en las operaciones de regulaciéon del mercado monetario
mediante subasta, cuando se realizan con vencimiento al dia siguiente
habil, pero a mas de un dia natural, asi como las realizadas en viernes con
vencimiento el lunes siguiente»°.

Boletin Estadistico. Notas, 1/1984

— «Otros plazos. Agrupa la informacion sobre los créditos realizados mediante
subasta a plazo superior al dia a dia, entendido en el sentido amplio de los
dos epigrafes anteriores. Habitualmente, este mercado opera a plazos muy
cortos, siendo poco usuales las operaciones a plazo superior a los dos dias
habiles. Estas operaciones se realizan Ultimamente de forma muy
esporadica, acostumbran a ser semanales y coinciden con periodos
vacacionales, como Navidad o Semana Santa. Para estas operaciones, se
muestra, ademas de la media de los tipos marginal diario [...] y medio diario
[...], la media del plazo a la que se opera cada uno de estos dias en los que
existen estas operaciones, entendiéndose que en un mismo dia no suele
haber operaciones a dos plazos distintos.»

Boletin Estadistico. Notas, 5/1981

5 Lainclusion de las operaciones de viernes en este epigrafe se justifica por la inexistencia de subasta los sabados
(Boletin Estadistico. Notas, 5/1981).
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A partir de mayo de 1990, este instrumento de intervencion fue reemplazado por las
operaciones de adquisicion temporal de certificados del Banco de Espana (véase el
siguiente apartado). No obstante, estos préstamos no desaparecieron:

«Los préstamos de regulacién monetaria han quedado como instrumento de
intervencion que, ocasionalmente, puede utilizarse. Los tipos de interés
de estas operaciones (medio y marginal) [..] recogen, por tanto, los
correspondientes a las subastas utilizadas como instrumento de inyeccion de
liquidez hasta mayo de 1990, y desde esa fecha el de las subastas que puedan
realizarse ocasionalmente.»

Boletin Estadistico, 6/1990

5.1.4 Certificados del Banco de Espana. Adquisiciones temporales

«Desde mayo de 1990, éste [el BE] realiza subastas de compra temporal (desde
el segundo dia habil de la decena de coémputo del coeficiente de caja hasta el
mismo dia de la siguiente decena) de dichos certificados. A estas subastas
pueden acceder los bancos privados y las cajas de ahorro, y pueden realizar
hasta tres peticiones, indicando en las mismas el importe efectivo y el tipo de
interés correspondiente. [Se publican] [...] el tipo medio ponderado de las
peticiones adjudicadas en la subasta y el tipo marginal de la misma (tipo minimo
a partir del cual se rechazan las restantes peticiones). Junto a estas
intervenciones periddicas, el Banco de Espafa puede realizar adquisiciones
temporales a un dia de dichos certificados.»

Boletin Estadistico, 6/1990

Estos tipos dejaron de publicarse con la edicidon de diciembre de 1998 del Boletin (a
excepcion del tipo marginal de la subasta decenal, que se publicé hasta la edicion
de enero de 1999), coincidiendo con la cesién de la politica monetaria del Banco de
Esparia al Consejo de Gobierno del BCE.

5.1.5 Deuda del Estado. Adquisiciones temporales

Corresponde al tipo de interés medio ponderado de las operaciones de adquisicion
temporal a un dia con deuda del Estado: letras del Tesoro, pagarés del Tesoro,
bonos y obligaciones del Estado.

Este tipo comenzd a publicarse en la edicidon del Boletin de septiembre de 1991,
aunque ya se hacian operaciones de este tipo anteriormente. Dejaron de publicarse
con la edicion de diciembre de 1998 del Boletin.
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5.2 Tipos de interés de operaciones para drenar liquidez

5.2.1 Bonos del Tesoro (tipos de intervencién). Tipo vendedor

De forma paralela a los tipos de intervencién con bonos del Tesoro, tipo comprador,
estos tipos se definen como sigue:

«Media simple de los tipos libremente ofrecidos por el Banco en sus operaciones
de intervencion en el mercado de bonos del Tesoro durante el periodo que se
indica. A partir de diciembre de 1973 el Banco solamente interviene en el
mercado de bonos a un mes.»

Boletin Estadistico, 10/1974

La discontinuacion en la publicacidon de estos tipos en 1977 responde a la pérdida
de relevancia de estas operaciones. Asi, en el Informe Anual del Banco de Espana de
1976, pagina 220, se dice:

«La evolucion de los tipos de interés de los bonos del Tesoro [...] tiene un
interés meramente anecddtico, pues a lo largo de 1976 no hubo necesidad
alguna de recurrir a ese instrumento para drenar liquidez. La politica de tipos
de interés practicada —consistente en una paulatina pero sistematica
reduccion de los tipos hasta niveles bajisimos y una fuerte ampliacion del
diferencial entre tipo vendedor y comprador— ha de interpretarse sélo como
un deseo de no suspender la emision de bonos pero si de restar todo incentivo

a su suscripcion o eventual reventa al Banco de Espafna.»

5.2.2 Bonos del Tesoro y certificados de depdsito (tipos anunciados)

Frente a la intencidén en 1976 de no utilizar los bonos del Tesoro como instrumento
del drenaje de la liquidez, en 1978 fue necesario utilizarlos de forma mas intensa.
Asi, en el Informe Anual del Banco de Espana de 1978, pagina 239, se destaca:

«A diferencia de lo ocurrido en la segunda mitad de 1977, en que el peso de las
acciones de drenaje de liquidez por la autoridad monetaria recayd sobre los
créditos de regulacion monetaria, en 1978 fue necesario el recurso a otros
instrumentos, destacando las modificaciones de los limites de redescuento
ordinario, la emision de bonos del Tesoro y la aparicion, ya en 1979, de la figura

del depdsito obligatorio remunerado.»

Esto se indica sobre los datos que se presentan:

«Se refieren alos tipos de interés anunciados para la venta de bonos del Tesoro,

y, desde enero de 1980, certificados de depdsito del Banco de Espafa, a los
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que pueden haberse realizado operaciones o no, a voluntad de las entidades
compradoras. Conviene destacar que incluso pueden realizarse a tipos
distintos, en el caso de que el Banco de Espana acepte contraofertas de las
entidades, asi como que dichas entidades no se limitan a las bancarias, sino a
todas aquellas que gozan del mismo tratamiento de libertad contractual
monetaria que el de las entidades bancarias (entidades colectivas de inversion
mobiliaria, intermediarios monetarios, companias de seguros, reaseguros y
capitalizaciones, entidades de financiacién de ventas a plazo). Se ha optado
por mostrar la media de los tipos de las ofertas diarias del Banco de Espafna a
los plazos de un mes [...], dos meses [...] y tres meses [...], por considerar que
son las operaciones mas habituales y significativas.»

Boletin Estadistico. Notas, 5/1981

Estos tipos se publicaron entre las ediciones de marzo de 1981 y de julio de 1982 del
Boletin, dado que estos instrumentos desaparecieron. En efecto:

«La C.B.E n.° 7/1982, de 6-IV, establece que, a partir del dia 17-1V-82, dejen de
emitirse ambos instrumentos, reanudandose a partir del 20-1V la emision de un
instrumento Unico de absorcion de liquidez, denominado “certificado de
regulacién monetaria”.»

Boletin Estadistico. Notas, 10/1982

5.2.3 Certificados de regulacion monetaria

Como se ha comentado anteriormente, la Circular del Banco de Espafa 7/1982, de
6 de abril, dio pie a la creacién de los certificados de regulacion monetaria (CRM).

«Dicha Circular establece que la emisioén se realice por el sistema de descuento,
aunplazobasico de tres meses, y aunoydoce meses cuando las circunstancias
lo aconsejen. Las subastas se realizaran decenalmente y el tipo reflejado es el
medio ponderado.»

Boletin Estadistico. Notas, 10/1982

«[...] sibien, para mantener el control de laliquidez bancaria, el Banco de Espafna
también puede efectuar, en cualquier momento, subastas de certificados a
plazos muy cortos. La técnica de las subastas es en todo andloga a la ya
descrita para los préstamos de regulacion monetaria, salvo que las peticiones
se atienden por orden creciente de tipos de interés.»

Boletin Estadistico. Notas, 1/1984

«El significado de los plazos dia a dia, al dia siguiente y de viernes a lunes y

visperas de festivos, asi como el de los tipos medio y marginal, es idéntico al

descrito para los préstamos de regulacion [...]» [véase epigrafe 5.1.3] «[...] con
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la Unica diferencia de que, en este caso, el tipo marginal es el tipo maximo
aceptado en la subasta.»
Boletin Estadistico. Notas, 1/1984

Estos tipos se publicaron entre las ediciones de mayo de 1982 y de septiembre de
1984 del Boletin, e incorporaban hasta marzo de 1982 los tipos de interés anunciados
por el Banco de Espafa para la venta de bonos del Tesoro y de sus propios
certificados de depdsito. En el mes de abiril, el dato publicado corresponde a la
media de los tipos de los instrumentos anteriores y de los de los CRM. A partir del
mes de mayo, los tipos corresponden unicamente a las operaciones con CRM.

5.2.4 Intervencion con deuda (cesiones temporales)

«El drenaje de liquidez se venia efectuando mediante la emision de bonos del
Tesoro, certificados de depésito del Banco de Espafna y certificados de regulacion
monetaria. A partir de marzo de 1984, el Banco de Espana ha procedido a realizar
ventas con compromiso de recompra de los pagarés del Tesoro de su cartera,
fijando las cotizaciones de venta y de recompra de las operaciones realizadas.»
Boletin Estadistico. Notas, 2/1985

«El tipo que se representa [...] consiste en la media legal simple de los tipos de
interés para las cesiones con compromiso de recompra de pagarés y letras del
Tesoro y, ocasionalmente deuda publica a medio y largo plazo, efectuadas por
el Banco de Espafa a un plazo de tres meses (de 88 a 94 dias). Se trata de los
tipos anunciados de cesion de pagarés y desde junio de 1987 el tipo marginal
[tipo de interés maximo a partir del cual se rechazan las peticiones de los
intermediarios financieros de adquisiciones temporales] de las subastas de
cesion de letras.»

Boletin Estadistico. Notas, 5/1989

Ademas de los tres meses, también se hicieron operaciones a otros plazos: tres
dias, siete dias y un mes (de 27 a 33 dias).
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ANEJO 1 LA REFORMA DE LOS TIPOS DE INTERES DE 1969

A continuacién se reproduce una copia del articulo publicado en la edicion de
octubre de 1969 del Boletin Estadistico sobre la reforma de tipos de interés de 1969.

LA REFORMA DE LOS TIPOS DE INTERES

Con fecha 21 de julio de 1969 el Ministerio de Hacienda dictd cinco drdenes (1) que eonstituyen
un primer paso importante en la reforma de los mecanismos de fijacian de los tipos de interés. Esta deci-
sion del Ministerio de Hacienda se inserta directamente en las orientaciones de politica financiera estableci-
das por el Il Plan de Desarrollo, que tienden a dotar al sistema financiero de una mayor flexibilidad v flui-
dez, por medio de la introduccion paulatina de criterios de mercado en sustitucion de la reglamentacion
minuciosa de los tipos de interés,

OBJETIVOS. Las medidas publicadas en julio persiguen los siguientes fines:

10.— Armonizacién e integracion de todos los tipos de interés, ligindolos con un tipo basico,
el de redescuento del Banco de Espaiia,

20 — Liberalizacion en el extremo a plazo del mercado financiero ¥ en los pasivos en mone-
da extranjera y pesetas convertibles,

39.— Ampliacion de los canales de financiacion a medio v largo plazo.

40.— Fomento de la competencia bancaria, a través de la transformacion de los tipos y co-
misiones activas en maximos, de la creacion de los tipos preferenciales v de la libera-
lizacion antes mencionada,

50.— Simplificacion y reduccion del namero de tipos, evitando una casuistica injustificada,

BANCO DE ESPARA. La extensa gama de tipos de interés que venia utilizando el Banco de Es-
pafia en sus operaciones con la banca y el pablico en general se ha reducido, después de la reforma, a tres
tipos operativos (2). En primer lugar esta el tipo de redescuento, que va a ser eje de todo el sistema de tipos
de interés, o tipo basico. No se distingue en adelante entre los efectos comerciales v los efectos financieros,
siendo el tipo de redescuento comiin para ambns. Todos los restantes eréditos del Banco de Espafia (per-
sonales, con garantia de valores mobiliarios, ete.), excepto el redescuento de efectos de financiacion a la
exportacion y venta de buques en el mercado interior, se unifican al tipo basico incrementado en un 1'5
por ciento. Los efectos especiales que se han mencionado se redescontaran al tipo basico reducido en un
1”3 por ciento; el redescuento de otros efectos especiales se hace al mismo tipo que el redescuento ordinario.

[1).— Boletin Oficial del Estado de 22 de julio v 6 de aqosto,
(2).— &1 ﬂmﬁe descuento se publica sdlo a efectos formales, ya gue el Banco no realiza estas operaciones desde <u nacio-
nalizacion. Las presentes disposiciones no afectan a los tipas aplicados al Sector Pdblico,
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! CUADRO 1.
; RELACION ENTRE LO& TIPOS DE INTERES DE LOS BANCOS
i ¥ CAJAS DE AHORRO Y EL TIPO BASICO
$ Tipa
! Midroen mm L miximao
| Exnortacidn y venta de bugues en Depbdaitos a la vista os
i # marcado interior - 0r'd 5112 Depdsitos de shorro -0 s
Cirdditos de shorro viviends + 10 &5 Imposiciones a 6 meses - 18 403
Descuento comercial +10 &5 Imposiciones » un alo - 10 45 (3
Otras operaciones hasta 18 meses ¢ 1'S 70 Depbsitos de shorro bursétil  — 1°0 s
Mﬂ:‘“milmv! - s Depbsitos de shorro viviendas  — 0°0 &5
- .8 &0 Inﬂlrlnnnlntdnt;ﬁl
Oparaciones s mis de J aflos LIBRE positol LIBRE (3
Depdsitos en pesetas converti—
bled & i die 3 meses (4) LIBRE
Depdsitos en moneda extranjera LIBRE
I Depdsitos interbancarios LIBRE
1
L] LI
: I;; HL::::“_'MG- operacionss no podrkn exceder o 0'9 chen, cualguiera [+
i e no por que = w plazo.,
I 13 Los créditos con garantis de imposiciones a plazo abonan o tipo de |a imposicidn incrementado un 1 por chen, El
l tipo resultante o3 minimo.
(4] Los depdsitos hasta tres meses abonan loa tipos sefislados pars los similares en pesetas no convertibles, salvo on o
cono de las operaciones entre bancos.

El tipo bésico se fijb en el 55 por ciento anual, lo cusl supuso una elevacion en los tipos de
interés del Banco de Espafia de aproximadamente medio punto. En efecto, el actual tipo bésico es supe-
rinr &n 0'4 punto por cien al anterior redescuento financiero, v en un punto al anterior redescuento comer-
cial, paro hay que tener en cuenta gue el redescuento financiero representaba un porcentaje muy elevado
del redescuento total. En cuanto a la pignoracién de valores, el aumento oscila entre medio punto v pun-
o0 y medio, pero también aqui hay que considerar que tres cuartas partes de los valores pignorables de ls
Administracion Central, v la totalidad de los emitidos por otros organismos, abonaban ya el tipo mds alta,

BANCOS ¥ CAJAS DE AHORRO (1). La mayor parte de los tipos activos v pasivos de los ban-
708 y cajas de ahorro se relacionan ahora con el tipo bésico del Banco de Espafia. De esta manera un au-
rmento o disminucion de éste supondré en el futuro, automdticaments, un aumento o disminucion de la
estructura general de tipos de interés. Una excepcidn importante a esta regla la constituyen las cuentas co-
rrientes, que siguen abonando el actual del 0°S por ciento. Tampoco se ligan al tipo bisico los créditos de
requlacion especial de las cajas de ahorro, cuyos anteriores tipos se incrementan en un 0'5 por ciento. Los
demiis tipos de interés se definen afladiendo o sustrayendo al tipo bdsico los mérgenes que se indican en o
cuadro |,

(1).— Los tipos de interés de las Entidades de Crédito Cooperativo s equiparan a los de las Cajes de Ahorro,
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CUADRO I TIPOS ACTIVOS APLICADOS POR LA BANCA DURANTE
AGOSTO Y SEPTIEMBRE DE 1969

CORTO ¥ MEDIO PLAZO IHASTA 3 ARDS)

TIPOS PREFERENCIALES (1) |
M jis frecuentes | TIFO
Tipo MAXIMO |
OPERACIONES Manor wombn Otros cagos (7] |
Corto plazo (hasta 18 meses)
Descusnto comercial 575 6 5'75 (diaz bancon)® 6B
Anticipos con carantia de letras u otros efectos al cobro 6’25 B6'5 [diecisais! 7
‘Criditos e parantia de obligsciones del Tesoro 625 B/6'5 lauincel 7
Créditos con garantia de valores industriales 6°35 BM6'25/R'% Iveintirinco) 7
Descuento financiero 65 Bf6'25 ‘neeval 7
Créditos con garantia de mercancias 6'6 B/6"25 Lo inueva) 7
Créditos con garantia de smortizables y perpetuas (4) 8'5 6/6'25 leatarce) 7

Créditos en ietra con intereses compensables o anticipos

-~ O o O e e T = -

sobre letras financieras 6'25 6/6'25/6'5 (veinte) ¥
Criéditos con garantia de otros valores del Estado 675 B/6'25/R"% [veintitres) 7
Criéditos con garantia personal B8'75 B/6'25/6°5 (veintel 7
Plazo medio (18 meses a 3 afios) T2 7 {once) 5
LARGO PLAZO (MAS DE 3 AROS)
TIPOS PREFERENCIALES (1) TIFOS MAXIMODS
M ss frecuentes (2] M as frecuantes (x)
Manor ::::En O1ros casos Mayor| Maenor Q::If;n OIros casns Mayor

Baneos comerciales 7 9  925/9°6 (veintidos) 95 8 95 @'75/10 (treintay uno) 10
Bancos industriales 85 &8s a 9 a5 10

| {1} Por lo que respecta a los intereses a corto plazo, dos bancos —no incluidos en ¢l cuadro— han dedo como preferen-

clales los tipos méximaos; un grupo muy numeroso de bances (57 baneos, con aproximadamente s tres cuartas par-

tes del total de depdsitos) han dado la misma escala de tipos (Tipo comin); y otro grupo de catorce bancos —gque -

| tampoco figura en el cuadro— han dado como preferenciales los maximos rebajados en un 0°25 por cien.

Il [2) Entre paréntesis, &l nimero total de bancos que practican 16s tipes indicados, S6lo se muestran los tipos declaredos
por cinco © mas bancos,

{3) Un banco comercial distingue entre operaciones a 90 dias, de 3 a 6 meses v de 6 a 18 meses.

| (4} Alghn banco distingue seglin valorés.

TIPOS MAXIMOS ¥ TIPOS PREFERENCIALES. Los nuevos tipos establecidos son tioos madxi-
mos (o en algunos casos especiales, tipos Onicos). También se definen como méximas |as comisiones exis-
tentes en la actualidad, que en la legislacidn precedente eran minimas. Esto establece un tope médximo pa-
ra el coste de la financiacion. Por otra parte los bancns tienen que establecer con conocimiento previo del
Banco de Espafia, v con cardcter trimestral, unos tipos preferenciales o privilegiados que se publicardn en
el Boletin Oficial, no pudiendo aplicar condiciones inferiores durante su periodo de vigencia. También tie-
nen que declarar un tipo méximo para las operaciones a mas de tres afios, que podréan modificar libremen-
te en trimestres sucesivos; asi como un interés preferencial para esas operaciones, Por su parte los bancos
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industriales tienen que declarar, asimismo al comienzo de cada trimestre natural, sus tipos de interéds para
los depdsitos a mds de dos afios.

FINANCIACION A MEDIO ¥ LARGO PLAZO, Como se observa, pues, s& han liberalizado las
imposiciones a mas de dos afios v los créditos a mas de tres, lo cual debe atraer recursos hacia la financia-
cibn a largo de las empresas. Con este mismo objetivo se ha suspendido la necesidad de autorizacion ope-
racitn por operacion del Instituto de Crédito a Medio v Largo Plazo para la concesion de créditos a plazo
superior a 18 meses por bancos comerciales y mixtos, sustituyéndola por una autorizacion genérica de
la que se excluird una lista negativa de sectores econdmicos. Sin embargo v para evitar una inmovilizacidn
excesiva, los créditos de esta naturaleza concedidos por bancos comerciales v mixtos no podrian exceder del
25 por ciento de los depdsitos totales, vy deberdn ser comunicados al Banco de Espaiia v al Instituto,

MODIFICACION DEL NIVEL DE TIPOS DE INTERES BANCARIOS. Las disposiciones de ju.
lio de 1969 no suponen una elevacion automatica del nivel de tipos de interés activos de la banca. En efec-
1o, aungue aparentemente los tipos se incrementan en medio punto o mds, seqln las operaciones, este in-
cremento se ve compensado por el cambio del cardcter de los tipos v comisiones, que pasan a ser maximos,
De hecho, el coste real de la financiacién bancaria con anterioridad a la reforma era posiblemente superior
a los nuevos maximos legales, si bien no existen datos estadisticos que permitan precisar su nivel exacto,

Tampoco es grande la elevacion automatica de intereses pasivos, ya que solo afecta a los depdsi-
tos a plazo (en un 05 por ciento) pero no a los depdsitos a la vista y de ahorro, que constituyen un 77 y
74 por ciento, respectivamente, del total de depdsitos de los bancos y cajas de ahorro. No obstante, esta
elevacion discriminada puede producir, al igual que la de noviembre de 1967, un desplazamiento de las co-
locaciones del pablico hacia los depdsitos a plazo.

TIPOSDE INTERES DECLARADOS POR LOS BANCOS. A raiz de la publicacion de las drdenes
del Ministerio de Hacienda, los bancos procedieron a declarar al Banco de Espafia sus tipos preferenciales,
asi como los tipos maximos para créditos a mds de tres afios, El cuadro 11 resume los tipos activos declara.
dos a fines de julio y primera mitad de agosto, valederos hasta el 30 de septiembre.

Como alli se indica, un grupo numeroso de bancos que totaliza unas tres cuartas partes del total de
depdsitos, y que incluye los siete bancos con mayor volumen de depdsitos, han presentado una escala comdn
de tinos preferenciales, escala que sirve de base, con escasas variantes, a las de otros muchos bancos, Otro
grupo de catorce bancos presentd como tipos preferenciales los méaximos reducidos en un cuarto de punta,
v dos baneos prefirieran no distinguir entre tipos preferenciales y maximos. En general los tinos oreferen.
ciales son entre un 0°75 y un 0°25 puntos inferiores a los maximos, estableciéndose las diferencias en funcién
de las garantias de la operacion.

Por lo que respecta a las operaciones a mds de tres afios, con tipos libres, el tipo preferencial mds
practicado por los bancos comerciales y mixtos es el 9 por ciento (con numerasas excepciones a favor del
9'25 v 9'50) v el tipo mdximo el 9'5 por ciento (con excepciones del 9°75 y 10 por ciento). Los bancos in-
dustriales dieron en general un nivel algo inferior, fijando el preferencial en un 8'5 por ciento v el ﬁum
en un 9'5 por ciento. .
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Para el cuarto trimestre del afio las declaraciones de
tipos activos, todavia incompletas, muestran pocas variacio-
nes, ateniéndose los bancos a las escalas anteriores, si bien los
cambios producidos evidencian una rectificacion alcista,

CUADROD 111,

TIFOS DE INTERES PASIVOS A
MAS DE DOS ANOS

Anterior 5
El cuadro 111 resume los niveles maximos de tipos Agosto — Septiembre 5 iseis bancos)

de interés pasivos a mds de dos afios de los bancos industria- ::2 :f:::"’}
les para el tercero y cuarto trimestre del afio. La reaccion 6 {uivo]
inicial tras la reforma, en el caso de las imposiciones a mas Cusrio trimestre 5'50  (diez) (1)
de dos afios, ahora libres, fué cautelosa, manteniéndolo los 575 {unag}
bancos industriales en el anterior tipo del 5 por ciento o o _E B
elevandolo un cuarto de punto, con escasas excepciones. Pa- 1) Un banco declara el G por cien para los
ra el cuarto trimestre, sin embargo, el tipo de estas OPera- | (2) L banco declors un inerés progresivo
ciones se ha elevado por lo com(n al 5'5 por ciento, con al- para los certificados de depésito: S por

cien en &l primer semestre, 5°5 en el se-
gunas excepciones por arriba, Es de resaltar que dos bancos gundo, &5 en el tercero v 7 en el cuar-

1o semestre.

han anunciado tipos especificos de depdsitos, superiores a
los de las imposiciones a dos afios.
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En este anejo se presenta un extracto de dos circulares del Banco de Espafa en las
que se define la «decena legal», a efectos del calculo del coeficiente de caja y del
correspondiente «mes legal». Las especificaciones de los dias incluidos en las decenas
y meses legales para el coeficiente de caja también son validas para la obtencién de
las medias legales de los tipos de interés.

Circular numero 2/1990, de 27 de febrero, a Entidades de Crédito, sobre

Coeficiente de Caja
Norma sexta. Método de cobertura del primer tramo.
1 Bancos y cajas de ahorro

«El calculo de coeficiente se realizara con caracter decenal. Se incluira en el
denominador la suma de los saldos de los pasivos computables de todos los
dias comprendidos en la decena natural, incluidos los festivos, con la salvedad
que figura en el siguiente parrafo. Se incluira en el numerador la suma de los
saldos de los activos computables de todos los dias comprendidos en la
decena desplazada en dos dias naturales respecto a la decena natural, incluidos

los festivos, con la salvedad que figura en el parrafo siguiente.

Cuando el segundo dia posterior al Ultimo dia de la decena natural sea sabado
o festivo, se desplazara el final de la decena, tanto a efectos de pasivos como
de activos, al dia inmediatamente anterior salvo que en este concurriese la
mismacircunstancia. En este caso, se procederadeidénticamanera adelantando
la finalizacion de la decena hasta que el segundo dia posterior al ultimo dia de la
decena sea dia habil. Cuando concurran los supuestos anteriores, los dias
objeto de desplazamiento deberan ser integrados en la decena siguiente.

La Oficina de Operaciones del Banco de Espafia comunicara la relacién de los
dias finales de decena a los efectos del parrafo anterior, pudiendo alterar
los criterios de desplazamiento en él mencionados cuando el numero de
festivos consecutivos que concurran conduzca a una distribucion inadecuada

de los periodos decenales.»

[L.]

Circular 5/1994, de 22 de julio, a entidades de crédito, sobre modificacion de
la circular 8/1990, sobre transparencia de las operaciones y proteccion de la

clientela

ANEXO VIII. Punto 6. «[...] Se denomina mes legal al que comienza vy finaliza
con las tres decenas de coémputo del coeficiente de caja segun activos, con las
especificaciones que sobre las mismas se contienen en la Circular del Banco
de Espafia 2/1990, de 27 de febrero.»
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BCE

BE/B. de E.
CBE/C.B.E.

CRM
DL
oM
OoMC
PRM

Banco Central Europeo

Banco de Espana

Circular del Banco de Espafa
Certificados de regulacion monetaria
Decreto-ley

Orden ministerial

Orden ministerial comunicada

Préstamos de regulacion monetaria
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