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Sector exterior

Los datos referentes a la evolucion del comercio
exterior en el mes de noviembre facilitados por la Di-
reccion General de Aduanas son de 125,0 miles de
millones de pesetas para las importaciones de mercan-
cias (1.753 millones de délares) y de 93,2 miles de
millones de pesetas para las exportaciones (1.307 mi-
llones de délares). Los datos equivalentes para el mes
de diciembre, Gltimos disponibles, son de 115,2 miles
de millones de pesetas para las importaciones (1.623
millones de délares) y 105,0 miles de millones de pese-
tas para las exportaciones (1.479 millones de délares).
En el cuadro adjunto se presenta la informacion corres-
pondiente para el conjunto del afio valorada en pese-
tas, ya que la valoracion en doélares que frecuentemen-
te se ha utilizado con el fin de tomar una unidad de
medida estable ha perdido toda justificacién ante el
comportamiento del délar en los mercados de cam-
bios. Siendo, pues, desde este punto de vista, igual-
mente aleatorio el empleo de una u otra unidad de
valoracion, se ha optado por emplear cifras en pesetas
ya que a esta unidad suelen referirse numerosos datos
que complementan la informacién facilitada por la evo-
lucion monetaria del comercio exterior, por ejemplo,
los indices de valor unitario. En cualquier caso, lo
importante es tener en cuenta a la hora de analizar las
cifras que el tipo de cambio mensual de la peseta se
apreci6é con respecto al dolar entre el mes de diciembre
ultimo y el mismo mes del afio anterior un 15,0%,
mientras que el tipo de cambio medio de la peseta
frente al délar en 1978 se deprecié un 0,9% con res-
pecto al de 1977.

Las cifras de exportaciones de noviembre y diciem-
bre han sido, consecutivamente, las mas elevadas del
aflo, tanto en pesetas como en délares, alcanzando
elevadas tasas de crecimiento con respecto a las co-
rrespondientes de los mismos meses del afo anterior.
Si, con el fin de conocer su evoluciéon coyuntural re-
ciente, se comparan ambas cifras con las de los meses
precedentes, todas ellas corregidas de variaciones esta-
cionales, continGia apreciandose una fuerte aceleraciéon
que rompe la tendencia decreciente que se venia
observando desde mediados de afio. Esta aceleraciéon
se encuentra concentrada, basicamente, en los grupos
de productos sin elaborar e intermedios y bienes de
capital en el mes de noviembre, y en los productos ali-
menticios, bienes de consumo y bienes de capital en el
mes de diciembre. Para el conjunto del afio todos los
grupos de productos muestran tasas de crecimiento
medio muy elevadas, con la excepciéon poco importan-
te de los productos energéticos, lo que sin duda se
corresponde con un crecimiento real medio muy acu-
sado. Deben tenerse en cuenta que, a veces, las cifras
de comercio exterior de los ultimos meses del afio
recogen anomalias propias de los cierres de ejercicio
que, por su aleatoriedad, no son faciles de corregir con
los métodos de desestacionalizacion cominmente em-
pleados. Esto hace que el andlisis de estos meses sea
enormemente complejo y a pesar de la rotundidad de



Signos utilizados

m.m.

My
M3
M3

N

Dato no disponible.

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenomeno considerado o carencia de
significado de una variacién al expresarla en tasas de crecimiento.

Referido a datos anuales (1970 @) o trimestrales indica que estos son
medias de los datos mensuales del afio o trimestre y referido a series de
datos mensuales, decenales o semanales, que estos son medias de los
datos diarios de dichos periodos.

Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.
Miles de millones de pesetas.

Puesta detras de una fecha (enero (p)) indica que todas las cifras corres-
pondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra, indica que Unica-
camente ésta es provisional.

Oferta monetaria = Efectivo en manos del publico + Depositos a la vista.
M1 + Depositos de ahorro.
Disponibilidades liquidas = M2 + Depésitos a plazo.

Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos
Feb ! .

mensuales ?—) —1 1100. Centrada con medio mes de desfase res-
ne

pecto a la cifra utilizada como numerador en el calculo.

Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie mensual

Feb + Mar + Abr \ 1
formada por medias moéviles trimestrales (—— —11100.
Ene + Feb + Mar

Centrada con un mes y medio de desfase respecto a la ultima cifra utilizada
en el calculo.

Tasa intertrimestral de variacion, elevada a tasa anual de una serie mensual

Abr + May + Jun
—‘——) —11100.

Ene + Feb + Mar
Centrada con dos meses y medio de desfase respecto a la ultima cifra
utilizada en el célculo.

formada por medias mdviles trimestrales (
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La politica monetaria
en 1978

A falta adn de los datos definitivos correspondientes
a algunas magnitudes monetarias en diciembre, cabe
ofrecer ya, sin embargo, una descripciéon general de la
politica monetaria desarrollada a lo largo del pasado
afo.

La evolucibn monetaria a principios del afio 1978
venia condicionada muy fuertemente por tres factores.
El primero, de orden estructural, era la reforma finan-
ciera desarrollada a lo largo del verano de 1977, cuyos
aspectos mas relevantes para la politica monetaria fue-
ron la liberalizacién de los tipos de interés a mas de un
afno y la introduccion del sistema de subastas en los
créditos de regulacion monetaria. El segundo factor era
la politica monetaria restrictiva instrumentada en el
otofio de 1977, que iba a condicionar la evolucion de
los primeros meses de 1978. Y el tercero eran los
Acuerdos de la Moncloa y su objetivo monetario con-
sistente en un crecimiento del 17 por 100 anual de las
disponibilidades liquidas, con una banda adicional de
fluctuacién entre 14,5% y 19,5%.

Este ultimo punto es el que, quizd de forma mas
intensa, condicioné la politica monetaria del afio. Des-
de tiempo atras el Banco de Espaiia habia venido for-
mulando obijetivos de crecimiento monetario e incluso
habia dado cierta publicidad a los mismos. La novedad
del afio 1978 consistia en que este objetivo era ahora el
resultado de un pacto de las fuerzas politicas y, por
tanto, tenia un caracter vinculante del que habian care-
cido las formulaciones anteriores. El Banco de Espafia
veia asi, de un lado, consagradas publicamente las
orientaciones de su politica monetaria, con un efecto
evidentemente positivo por el impacto moderador so-
bre las expectativas inflacionistas que habia de ejercer
el anuncio de un objetivo monetario que implicaba una
sustancial desaceleracion respecto a las tasas de creci-
miento de afos anteriores; pero, de otro lado, la nueva
formulacion de los objetivos iba a crear al Banco de
Espafia notables problemas en el desarrollo del control
monetario.

Asi, los primeros meses del afio presenciaron esfuer-
zos por parte del Banco de Espafia para estimular el
proceso de expansién crediticia, que se habia desacele-
rado muy fuertemente en los meses finales de 1977 y a
principios de 1978, lo cual, unido al efecto contractivo
del sector publico en enero y febrero, amenazaba con
impedir que se alcanzaran los objetivos propuestos de
expansion monetaria. En qué medida aquella desacele-
racion se debid a ajustes introducidos por las propias
instituciones bancarias y en qué medida tuvo su origen
en una fase de debilitamiento de la demanda de crédi-
to, es algo que todavia ahora resulta debatible; pero la
realidad es que, junto a la desaceleracién en cuestion,
se asisti6 a una caida espectacular de los tipos de
interés a corto plazo del mercado interbancario hasta
niveles practicamente nulos.

En la primavera de 1978 la situacion cambi6 radical-
mente por la suma de una recuperacion de la demanda
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de crédito y de un cambio de actitud por parte de las
instituciones bancarias, una vez finalizado su proceso
de ajuste. Al mismo tiempo, el sector publico pasé a
adoptar una actitud expansiva en marzo y abril y se
intensifico el efecto del mismo sentido que sobre las
magnitudes monetarias venia ejerciendo el superavit de
la balanza de pagos, tema al que se hara referencia
més adelante. Este cambio no fue, por supuesto, subi-
to, sino que fue manifestandose de modo gradual a
través de una aceleracion del crecimiento de las dispo-
nibilidades liquidas, que, ya en el mes de mayo, alcan-
z6 cotas alarmantes del orden del 30% anual. Se abria
asi una nueva fase de politica monetaria en la que el
esfuerzo de las autoridades iba a ir encaminado a mo-
derar el proceso de expansion monetaria, que ahora
corria el riesgo de sobrepasar los objetivos estableci-
dos en los Acuerdos de la Moncloa.

Por una parte, el ritmo de crecimiento de los activos
bancarios al acercarse el verano era incompatible con
las tasas-objetivo de crecimiento de las disponibilida-
des liquidas, dada la acelerada acumulacién de reser-
vas exteriores; por otra parte, el efecto intensamente
expansivo del sector exterior dificultaba los mecanis-
mos de control de los activos liquidos bancarios por el
Banco de Espafia. Todo ello se tradujo en una fuerte
tendencia alcista de los tipos de interés interbancarios
en el segundo semestre del afio. Al finalizar el primer
semestre ya se habian alcanzado tipos del orden del
20%, es decir, los niveles maximos que se habian
detectado en anteriores episodios de tension. Pero esta
vez la escalada de tipos de interés interbancarios iba a
proseguir con enorme fuerza en la primera parte del
tercer trimestre, superandose en el mes de agosto la
cota del 40% e incluso, en las operaciones a un dia, la
del 50%.

El elevado nivel alcanzado por los tipos de interés
generé presiones para una actuacién menos restrictiva
por parte del Banco de Espafia, basadas tanto en la
creencia de que tras este fendmeno subyacia un
aumento de la demanda de crédito, ligada a una recu-
peraciéon de la actividad econémica que podria verse
yugulada por el mantenimiento de una politica moneta-
ria restrictiva, como en las criticas, mas superficiales, a
una actuacion del Banco de Espafa que producia re-
sultados aparentemente tan andémalos.

Desde luego, ni el sistema de subasta de los créditos
a corto plazo del Banco de Espafa tiende a encarecer
los tipos interbancarios, ni los tipos registrados en las
subastas son un indicador medianamente adecuado del
coste medio de la financiacién proporcionada por el
Banco de Espafia a las entidades bancarias. Cuando se
tienen en cuenta todos los cauces por los que el Ban-
co de Espafia proporciona financiacién a la banca, se
llega a la conclusion, facil de comprobar, de que el
coste medio de tales fondos apenas ha excedido del
9%, en promedio, para el conjunto del afio 1978.
Por otra parte, tan pronto como los bancos se adapta-
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ron a la politica monetaria del Banco de Espafia, los
tipos del mercado interbancario se desplomaron rapida-
mente. Los altos tipos interbancarios expresaban, sin
duda, una necesidad de ajuste del crédito a los limites
que imponian los objetivos monetarios perseguidos; y
reflejaban, en consecuencia, la fuerte tension de crédi-
to que ha experimentado la economia para conseguir
aproximadamente esos objetivos.

Disponibilidades liquidas (a) ( ¢, *)

m.m. y porcentajes

Saldo T} T?
1978
ENE 7.085 15,1 17,3
FEB 7.189 19,0 18,3
MAR 7.302 20,7 206
ABR 7.424 22,0 233
MAY 7575 272 237
JUN 7.701 219 258
JUL 7.862 282 215
AGO 7.952 147 216
SEP 8.087 24 18,2
ocT 8.197 175 18,9
NOV 8.304 16,9 16,9
DIC 8.410 16,4

(a) Estas tasas estan calculadas a partir de la desestacionalizaciéon de
las cifras mensuales, segiin el método X-11, utilizando, para dicha deses-
tacionalizacién, los datos correspondientes a la serie que se cierra en
diciembre de 1978.

De hecho, a medida que avanzaba el ano se fue
haciendo patente que el logro del objetivo del 17%
para el crecimiento de las disponibilidades liquidas en
el conjunto de 1978 era una meta cada vez mas di-
ficil de alcanzar. Por una parte, la economia apun-
taba una tasa de expansion del P.I.B., en términos
reales, muy superior a la prevista cuando se firmaron
los Acuerdos de la Moncloa. Por otra parte, como el
crecimiento de las disponibilidades liquidas hasta el
verano habia sido netamente superior al 17% inicial-
mente propuesto, s6lo cabia retornar a éste a base
de forzar un crecimiento claramente inferior a esa
cifra en los meses finales del afio. Cuanto mas avanza-
ba el afio menos eran los meses en los que debia
concentrarse esa compensacion y mas intensa debia
ser la desaceleracidon. Por otra parte, cuando empeza-
ron a realizarse proyecciones sobre los objetivos mone-
tarios para el afio 1979 surgi® un nuevo problema,
puesto que los objetivos previsibles para 1979 se si-
tuaban en cifras del orden del 17% al 20%. Carecia
asi de sentido forzar una desaceleraciéon transitoria
para restablecer un crecimiento mas rapido después.
Resultado de todas estas presiones fue la aceptacion,
implicita al principio y publicamente anunciada des-
pués, de un desplazamiento de los objetivos efecti-



vamente instrumentados por el Banco de Espafia des-
de el punto central de la senda de crecimiento de las
disponibilidades liquidas (17%) hasta su limite superior
del 19,5%.

La evolucidén posterior mostré que, como era previsi-
ble, la politica, a pesar de todo restrictiva, seguida por
las autoridades tenia que acabar forzando al sistema
bancario a un reajuste de su ritmo de expansion. Los
tipos de interés interbancarios, que habian flexionado
sustancialmente a la baja desde mediados de agosto,
volvieron a elevarse de forma rapida en octubre, alcan-
zando de nuevo, en la primera mitad de noviembre,
cotas superiores al 40%, al tiempo que los exceden-
tes de liquidez del sistema caian a niveles por deba-
jo del 0,10%, cosa considerada casi imposible unos
meses antes. Este conjunto de presiones debidé de
llevar a las instituciones bancarias a una reconside-
racion del crecimiento de sus operaciones activas que,
por el momento, s6lo se conoce fragmentariamente,
pero cuya realidad estd claramente reflejada en una
desaceleracion del crecimiento de las disponibilidades
liquidas en los meses de noviembre y diciembre y en
una acusada caida de los tipos de interés interbanca-
rios hasta niveles situados entre el 11% y el 14%.

Este rapido examen de la evolucion monetaria que-
daria incompleto sin una breve referencia a otros dos
rasgos del aflo 1978 que han ocasionado no pocos
debates.

El primero ha sido el crecimiento en el afo del déficit
del sector publico y, sobre todo, del superavit de la
balanza de pagos como factores auténomos de crea-
cion de liquidez. Esto forzé a una reduccién de la fi-
nanciacién del Banco de Espafia al sistema bancario v,
por tanto, a un crecimiento de la financiacion de éste
al sector privado bastante inferior al de los depoésitos
bancarios. El mayor déficit del sector publico no fue de
magnitud excesiva; por si solo, no hubiera generado
unas tensiones que deben atribuirse mas bien a un
excedente de balanza de pagos sin precedentes, con
un ritmo, en los meses centrales del afo, s6lo compa-
rable a las excepcionales cifras de los meses siguientes
a la devaluacion de julio de 1977. Surgié asi un claro
conflicto entre los objetivos monetarios internos y ex-
ternos, que llevd a un proceso de revaluacion de la
peseta que, sin duda, moderé la entrada de divisas y
ejercié un efecto favorable sobre los precios, pero no
impidi6 los excepcionales resultados que se han citado.
El conflicto fue menos grave de lo que podria parecer,
ya que el superavit de balanza de pagos se debid, en
buena medida, a un fuerte incremento de la financia-
cion exterior al sector privado; con todo, se vieron
afectados en grado importante los flujos internos de
financiaciéon del sistema crediticio al sector privado.

El segundo fenémeno a que antes se aludia fue el
muy dispar crecimiento de la financiacién al sector
privado por parte de la banca y de las cajas de ahorro.
Estas ultimas no so6lo se beneficiaron de un crecimien-

to de sus depdsitos netamente mas rapido que el de la
banca, sino que ademas redujeron de modo importan-
te, incluso en cifras absolutas, su tradicional trasvase
de recursos hacia la banca, lo que forz6 a ésta a
comprimir ain mas su financiacién al sector privado. El
crédito de la banca al sector privado crecié asi en 1978
a un ritmo muy bajo, varios puntos inferior al registra-
do por el avance de las disponibilidades liquidas.

En resumen, la tasa efectiva de crecimiento de las
disponibilidades liquidas del publico se situd, diciem-
bre sobre diciembre, en un 19,7%, es decir, aproxi-
madamente en el limite superior de la banda de ob-
jetivos establecida para 1978. La correspondiente ta-
sa interanual de crecimiento fue del 19,3%, que hay
que poner en relacidbn con un incremento estimado
del P.I.B. real del 3% en el afio y con un aumento
del deflactor general del P.l.B. en un 20%. En base
a los ritmos intermensuales e intertrimestrales de cre-
cimiento (elevados a tasas anuales) de las disponibi-
lidades liquidas, cabe distinguir, aproximadamente,
tres subperiodos de caracteristicas diversas: el pri-
mero, que se inicia al finalizar el verano de 1977 y se
extiende hasta el mes de enero de 1978, se caracteriza
por un lento crecimiento monetario, de modo que la
tasa anual de avance de las disponibilidades liquidas,
de octubre a enero, es so6lo del 15,4%, el segundo,
de febrero a julio, muestra ritmos de expansién mo-
netaria mucho mas vivos que se expresan en una
tasa anual de crecimiento de las disponibilidades li-
quidas del 23,1%; el tercero, que se inicia en agos-
to y se prolonga, con altibajos, hasta finales de afio,
registra una moderacion del ritmo de crecimiento de
las disponibilidades liquidas, que se sitGa, de agosto a
diciembre, a una tasa anual del 17,6%.

Estas fluctuaciones en el ritmo de expansion de la
magnitud monetaria basica reflejan los esfuerzos de las
autoridades por mantener dicha tasa dentro de los
margenes fijados en los Acuerdos de la Moncloa, a fin
de mantener una presién anti-inflacionista, y las graves
dificultades planteadas a la consecucion de tales obje-
tivos como consecuencia, principalmente, de las inten-
sas inyecciones de liquidez proporcionadas por el exce-
dente de la balanza de pagos y, en mucho menor
grado, por el aumento del déficit de caja del sector
publico.

El deseo de mantener la tasa de crecimiento de las
disponibilidades liquidas en la zona de objetivos pro-
puestos por los Acuerdos de la Moncloa llevé a las
autoridades a una actuaciéon de drenaje sobre los acti-
vos liquidos bancarios que compensase la creacién de
liquidez por parte del sector publico y, sobre todo, del
sector exterior. Y ello limité las posibilidades de creci-
miento del crédito interno al sector privado, que (a
falta de datos definitivos para diciembre al cierre de
este nimero) aument6é a una tasa varios puntos infe-
rior a la alcanzada por las disponibilidades liquidas.
Aunque una parte sustancial del excedente exterior
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total tiene su origen en tomas de préstamos por el
sector privado en los mercados financieros exteriores;
y aunque tanto el déficit del sector publico sobre el
superavit de la balanza de pagos por cuenta corriente
redujeron las necesidades de financiacion del sector
privado, éste se vio sometido a importantes restric-

ciones crediticias y elevaciones de los tipos de interés
en 1978.

Al cerrarse el ano, la evolucidn monetaria era mas
tranquila y las lineas generales de la politica econémica
trazada para 1979 incorporaban una politica monetaria
menos restrictiva que la desarrollada en 1978.



La politica monetaria
en 1979

La convocatoria de elecciones generales ha impuesto
un compés de espera en la programacién de la politica
econdémica para el conjunto del afio 1979. Los presu-
puestos generales del Estado ain estan pendientes de
aprobacién, y ello introduce elementos de incertidum-
bre no sélo en la politica de ingresos y gastos publicos
sino también en el ambito de la politica monetaria.
Solo con estas reservas pueden exponerse las lineas
basicas de la politica monetaria trazada por el Gobierno
para 1979.

La politica monetaria programada en coordinaciéon
con el conjunto de la politica econémica para el nuevo
aflo se propone facilitar, desde la vertiente financiera,
el dificil logro simultaneo de una reactivaciéon de la
economia y del mantenimiento del proceso de desace-
leracion de la inflacion. Se trata de unos objetivos
complejos cuyo simple planteamiento exige la colabo-
racion de varias ramas de la politica econdémica. La
politica monetaria no puede determinar, por si sola,
cémo va a distribuirse un determinado ritmo de expan-
sibn monetaria entre alzas de precios y crecimiento de
la produccién en términos reales. Ni a corto plazo ni a
largo plazo puede la politica monetaria ofrecer garan-
tias o precisiones al respecto. Desde esta perspectiva,
la evolucién de los ingresos y gastos publicos, la poli-
tica monetaria y el comportamiento de los costes for-
man un entramado en el que ninguno de los elementos
puede pretender autonomia en relacién con sus objeti-
vos en términos de precios y actividad.

Dentro de estas limitaciones, que excluyen cualquier
voluntad de protagonismo, la politica monetaria dise-
flada inicialmente para 1979 se propone integrarse en
un conjunto articulado de actuaciones que, mediante
una politica fiscal de signo expansivo y una modera-
cion importante en el crecimiento de los costes, aspi-
ran a situar la tasa interanual de inflacién en la zona
del 12-12,5% vy el rimo interanual de crecimiento del
P.1.B. en términos reales en torno a un 4,5% en 1979.

La politica monetaria continta cifrando sus objetivos
basicos en términos de la tasa de crecimiento de las
disponibilidades liquidas —que es la suma del efectivo
en manos del publico y de los depdsitos a la vista, de
ahorro y a plazo que el publico mantiene en el sistema
bancario—. No es esta, desde luego, la Unica magni-
tud monetaria relevante ni tampoco es la Unica que
atienden las autoridades. Es, sin embargo, la variable
que orienta mejor sobre la evolucién general de las
condiciones monetarias y es también, entre las magni-
tudes monetarias mas estrechamente relacionadas con
la demanda global, en términos monetarios, del sector
privado, la mas susceptible de control por las autori-
dades.

Las autoridades han cifrado inicialmente sus obijeti-
vos de control monetario, en 1979, en torno a una tasa
de crecimiento de las disponibilidades liquidas del
17,5% a lo largo del afio, que corresponde a un ritmo
de crecimiento interanual del 18,4%. Estas tasas son
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coherentes con las propuestas como objetivos de cre-
cimiento de los precios y la produccién en el afio, que
implican un aumento interanual del P.l.B., en términos
nominales, del orden del 16,5% al 17,5%. Suponen
una ligera desaceleracién respecto de la tasa de avance
de las disponibilidades liquidas efectivamente registra-
das en 1978 (19,3% en términos interanuales), sefia-
lando asi la voluntad de reducir la tasa de inflacion a
medio plazo; pero expresan una politica monetaria mu-
cho menos restrictiva que la desarrollada en 1979 y
potencialmente coherente con el objetivo de crecimien-
to real previsto para el afio, siempre que la evolucién
de los costes se mantenga en la zona propuesta por el
Gobierno.

La experiencia del afo pasado muestra, sin embar-
go, los peligros de que una cifra propuesta como obje-
tivo monetario central se convierta en una referencia
mitificada y rigida, susceptible de entorpecer los ele-
mentos de flexibilidad que debe conservar el desarrollo
de la politica monetaria a la vista de la evolucion de la
economia. Por ello, los objetivos monetarios propues-
tos para 1979 han de interpretarse en términos de
bandas de referencia revisables en funcion de la evo-
lucién de la economia y de los objetivos generales de
la politica econdmica. En este sentido, las autoridades
se proponen mantener la tasa acumulada de crecimien-
to de las disponibilidades liquidas a lo largo del afio
dentro de un margen de fluctuacion de = 2 puntos
porcentuales respecto de la cifra central de objetivos
(17,5%) y situandose el punto de origen en la cifra
media registrada por aquella variable en el trimestre
agosto-septiembre-octubre de 1978. Estos objetivos se-
ran reconsiderados, confirmados o corregidos, al finali-
zar el primer semestre.

Las autoridades no dirigiran, sin embargo, su aten-
cion sélamente al crecimiento de las disponibilidades
liquidas; atenderan a la evolucion de los diversos com-
ponentes de éstas y procuraran, sobre todo, que la
tasa de crecimiento de la financiacion proporcionada
por el sistema bancario al sector privado se situé cerca
de la propuesta para las disponibilidades liquidas. Esto
dependera, en grado fundamental, de la moderacion
del excedente global de la balanza de pagos y del
volumen de la apelacion prevista del sector pablico al
Banco de Espanfa.

Respecto del primer factor, las previsiones iniciales
corresponden a un excedente exterior global de unos
1.800 millones de dolares en 1979, notablemente infe-
rior al registrado en 1978. No cabe ocultar los proble-
mas que pueden plantearse para limitar el excedente
global del sector exterior a esta cifra —al margen de
perturbaciones cambiarias profundas, como las regis-
tradas en 1978 —, si, como cabe prever, el déficit de la
balanza de pagos por cuenta corriente se sitia dentro
de volimenes modestos y se mantiene una fuerte pre-
sion para obtener financiacion en los mercados inter-
nacionales.
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En cuanto al déficit del sector publico, éste se ele-
vara de acuerdo con las previsiones actuales, a 195.000
millones de pesetas —90.500 millones correspondientes
al Presupuesto méas 104.500 millones del Fondo de
Accion Coyuntural—. A efectos de determinar las ne-
cesidades de financiacion del Estado, aiun hay que
afadir 10.000 millones de dotacién del Tesoro al Crédi-
to Oficial. La cobertura de este déficit exigira una
apelacion a los mercados exteriores por 22.000 millo-
nes de pesetas, la colocacion de Deuda Publica en los
mercados interiores por 70.000 millones y un recurso al
Banco de Espafia por 113.000 millones. No se puede
ignorar el esfuerzo que sera preciso realizar, a lo largo
de 1979, para colocar el volumen previsto de emisiones
de Deuda Publica en condiciones de mercado —es-
fuerzo que se acentua porque el ICO y las entidades
oficiales de crédito habran de captar, simultaneamente,
unos 50.000 millones de pesetas en los mercados inte-
riores' —. Dicho esfuerzo es, sin embargo, funda-
mental si ha de evitarse que los déficits publicos se
cubran por el método del recurso al Banco de Espafia,
que o bien tiene consecuencias inflacionistas o bien
ha de ser compensado con reducciones de la finan-
ciacion al sector privado de consecuencias negativas
para la inversion y el ritmo de actividad. En todo caso,
los déficits puablicos han de programarse teniendo en
cuenta las repercusiones de las emisiones publicas so-
bre las condiciones de financiaciéon del sector privado.
Espaifa ha de afrontar, como los demas paises con
economias sanas, las consecuencias financieras de los
déficits publicos deseados y ha de modificar los habi-
tos que tienden a ignorar los problemas y esfuerzos
que plantea y requiere la cobertura de esos déficits.

A partir de estas limitaciones en los efectos moneta-
rios expansivos de los sectores exterior y publico, se
prevé que la financiacion del sistema crediticio al sec-
tor privado aumente en torno a un 17% a lo largo de
1979. Esta tasa se sitGa muy cerca de la programada
para las disponibilidades liquidas y es coherente con el
propésito de alentar la recuperacion de la inversion
privada —sobre la cual ejerce un efecto relevante dicha
financiacion—. En cuanto a los dos componentes
—crédito y adquisicion de valores— que integran los
flujos de financiacion del sistema crediticio al sector
privado, se prevé inicialmente que el crédito crezca a
una tasa del orden del 17,4% (15,6% en 1978) a lo
largo de 1979.

Dentro de este crecimiento previsto del crédito ban-
cario al sector privado, las instituciones de crédito ofi-
cial proporcionaran unos 185.000 millones de pesetas
(incremento del 28,6%) en un esfuerzo orientado, en

1 Se prevé que el Crédito Oficial cubre sus necesidades de financia-
cién, que se elevaran a 230.000 millones, mediante la colocacién de
cédulas de inversién por 130.000 millones, 10.000 millones de dotacién
del Tesoro, 40.000 millones de préstamos exteriores y 50.000 millones
obtenidos en los mercados interiores.



buena medida, a proporcionar financiacion al sector de
la construccién en cuanto sector estratégico para esti-
mular la actividad y el empleo; las cajas de ahorro
incrementaran su crédito al sector privado en unos
348.000 millones de pesetas (incremento del 23,5%) y
la banca privada lo hara en unos 769.000 millones de
pesetas (incremento del 14,5%).

Las previsiones en cuanto a la estructura de los
flujos de financiacion al sector privado por tipos de
instituciones de crédito estan, sin embargo, condicio-
nadas por cual sea la evolucion relativa de los deposi-
tos de cajas y bancos —de acuerdo con las preferen-
cias del publico— y cual sea el comportamiento de los
depositos que las cajas de ahorro mantienen en la
banca privada. Ambos procesos quedan fuera de los
margenes de actuacién de las autoridades. Estas pro-
curarén, no obstante, que la estructura relativa del
crédito al sector privado no se aleje en exceso de lo
previsto en los parrafos anteriores y, sobre todo,
que la corriente de financiacién proporcionada a las
empresas por la via del descuento bancario no se com-

prima notablemente por debajo de los ritmos indica-
dos, a fin de evitar perturbaciones al flujo normal de
produccion.

En su conjunto, el cuadro programado de magnitu-
des monetarias y crediticias es compatible con los
objetivos de la politica econémica general para 1979, y
seré alcanzable (no sin importantes problemas de con-
trol monetario) siempre que se cumplan los limites
previstos en el excedente exterior y en la financiacion
del sector publico mediante recurso al Banco de Es-
pafia. En la medida que el crecimiento de los costes se
adapte a las lineas propuestas por el Gobierno, la poli-
tica monetaria programada ofrecerd unos margenes de
holgura muy superiores a los de los ultimos afios; y
ésto se traducird tanto en una distensién de los tipos
de interés como en una mejor provision de financiacion
al aparato productivo. Por ambas vias se creara un
clima mas favorable a la reactivacién de la actividad
econémica —aunque ésta dependera, en grado funda-
mental, de factores distintos de los puramente mone-
tarios.
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El saldo neto por cuenta corriente de las balanzas de
pagos del conjunto de paises de la O.C.D.E. ha sido
practicamente cero en 1978, después de un déficit de
27,5 mil millones de délares el afio anterior. El supera-
vit de los paises de la O.P.E.P. se ha reducido de 31 a
11 mil millones de délares. Los paises en vias de desa-
rrollo han aumentado su déficit de 24 mil a 34 mil
millones de doélares. Se trata de un incremento sustan-
cial, pero que se sitia por debajo de los niveles de
1975, y que, en su conjunto, no ha tropezado con
problemas de financiacion.

Si en el saldo por cuenta corriente no se incluyen las
transferencias publicas, y sélo se contabilizan opera-
ciones de bienes y servicios, el saldo resultante para
los paises de la O.C.D.E. arroja un superavit de 18 mil
millones de doélares frente a un déficit, en 1977, de 13
mil millones. En definitiva la posicion exterior de estos
paises ha mejorado de un modo muy apreciable duran-
te el pasado afio. Ocurre, ademas, que la mejora ha
sido mucho mayor en el subgrupo de paises mas in-
dustrializados', aunque en su interior se haya acen-
tuado el desequilibrio resultante del fuerte déficit ame-
ricano y el fuerte superavit de Japon y Alemania. Pero,
en definitiva y en su conjunto, el subgrupo de paises
industrializados de la O.C.D.E. vuelve a tener, como
antes de la crisis del petréleo, un apreciable superavit
por cuenta corriente, lo que, en el caso de no decidirse
por politicas econémicas mas expansivas, les llevaria a
reemprender su papel de exportadores de capitales.
Esta misma ténica se mantiene para las previsiones
relativas a 1979, en un marco de lento crecimiento del
comercio internacional cuya tasa real de aumento se
ha estimado en un 5%, analoga a la registrada en 1977
y 1978.

La mejora en la posicion exterior de los paises indus-
trializados no se ha traducido en un crecimiento de la
demanda y de la produccién, y, en consecuencia, las
perspectivas de crecimiento del comercio internacional
continan siendo bastante modestas. El crecimiento
del PNB en la zona O.C.D.E. se estima en un 3% para
1979 frente al 3,5% de 1978. En el tramo de paises
industrializados la expansién estimada se estira hasta
un 3,5% que, también, continta siendo inferior a las
tasas del 3,75% de 1977 y 1978. Segun las proyeccio-
nes del F.M.l. y de la O.C.D.E. la desaceleracion del
crecimiento en los Estados Unidos, Japdn e Inglaterra
serd compensada por una mayor actividad de las eco-
nomias de Alemania, Francia, Italia y el grupo de pe-
quefios paises industrializados. Esta expansién no per-
mitird presumiblemente reducir la debilidad de la de-
manda mundial pero, como en el grupo de paises en
los que se prevee una mayor actividad la importaciéon
representa una proporcion mayor de su produccion
interna, las perspectivas de crecimiento de las exporta-

1 Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia y
Canadé, a los que se agregarian: Austria, Bélgica-Luxemburgo, Dinamar-
ca, Holanda, Noruega, Suecia y Suiza.



ciones son mas optimistas para aquellos paises, como
es el caso de Espafia, que estan mas estrechamente
ligados con los mismos.

Los paises productores de materias primas volveran
a encontrarse, en 1979, con una demanda mundial
muy contenida y, en estas condiciones, es muy presu-
mible que los precios de exportacion de sus mercan-
cias evolucionen ligeramente por debajo de los precios
de importacién. Visto desde la perspectiva de los pai-
ses industrializados, esto significa una modesta y nue-
va mejora en la relacion de intercambio. Su déficit
global sera algo superior al registrado este afio —sin
alcanzar los récords histéricos de 1975—, lo que supo-
ne que no se produciran, en su conjunto, dificultades
graves de financiacion y que continuaran aumentando
sus reservas de divisas a un ritmo bastante rapido. Las
reservas son, ademas, relativamente altas en relacién a
sus importaciones, lo que les permitird un incremento
neto en sus importaciones de bienes y servicios.

Los paises exportadores de petréleo, por su parte,
han reconstruido su relacion real de intercambio des-
pués del aumento de precios acordado en la reunién
de Abu-Dhabi. El precio subird en cuatro fases hasta
un total del 14,5% a lo largo de 1979, pero, el prome-
dio de 1979 sobre el de 1978, sera de un 10%. Como,
por otro lado, el incremento de las importaciones con-
tinuara a un ritmo bastante intenso, el saldo por cuen-
ta corriente se reducira hasta un superavit de unos
7,5 mil millones de dolares.

El crecimiento mas rapido de las exportaciones e
importaciones de los paises productores de petrdleo y
de los paises en vias de desarrollo ha modificado lige-
ramente la distribucion proporcional del valor en déla-
res del comercio mundial en el periodo 1973-1977, se-
gun la 13.? edicion de la publicacion del F.M.I. «Direc-
tion of Trade Annual». Por el lado de las exportaciones
mundiales en el periodo 1973-77, la participacién de los
paises industriales disminuyé del 69,1% al 65,5%
mientras que la participacion de los paises exportado-
res de petréleo aumentd de 3,8% a un 7,8% vy la de
los demas paises en vias de desarrollo pas6 del 15,4%
al 16,2%. Asimismo, la distribucion del comercio des-
de la perspectiva de las importaciones se alter6 consi-
derablemente. La participacion de los paises exporta-
dores de petréleo pasé del 7,9% al 14,4%. La de
los paises en desarrollo tuvo un ligerisimo incremento
pasando del 13,6 al 13,9%. Como resultado de una
mayor participaciéon de las importaciones de los paises
de la O.P.E.P. en el total mundial, la de los paises
industriales disminuy6 del 70,8% en 1973 al 65,1% en
1977.

Evolucion monetaria internacional

El brusco cambio en la orientacion de los mercados
de cambios a que dio lugar la adopcion del paquete de

1. Valor del délar en derechos especiales de giro
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medidas en apoyo del délar USA, el pasado 1 de
noviembre, fue perdiendo intensidad a medida que
transcurria dicho mes. Ya en diciembre, bajo la influen-
cia del deterioro de la situacion politica en Iran, la divi-
sa americana volvié a registrar una presion bajista que
se incrementd, al menos de forma transitoria, con el
anuncio de la subida del precio del petréleo por encima
de lo establecido por las previsiones mas pesimistas.
De esta forma, la cotizacion del délar USA, que a lo
largo de noviembre se habia apreciado un 6,3% en
términos de derechos especiales de giro (D.E.G.), se
depreci6 en diciembre un 2,4% con lo que a finales de
este Gltimo mes su valor se encontraba tan sélo un
3,8% apreciado sobre el nivel de finales de octubre2.
A la vista de todo esto, resulta muy aventurado ade-
lantar cualquier opinién sobre la evolucion de los mer-
cados de cambios en un futuro proximo. En un princi-
pio, los resultados que se derivaron de la aplicacion del
plan antes mencionado hicieron concebir ciertas es-
peranzas de una mayor estabilidad en el comporta-
miento de las cotizaciones en 1979, cuando no de una
recuperacion del dolar. El alza sostenida de esta mo-
neda a lo largo de noviembre, puesta a prueba en
varias ocasiones por los operadores, parecia confirmar
esta primera impresion. Sin embargo, para poder se-
guir manteniendo una opinién tan optimista habria que
olvidarse de las elevadas intervenciones que los bancos
centrales han venido realizando para contener los mer-
cados, cuyo valor alcanza, segin algunas fuentes, cer-
ca de los dos tercios del fondo establecido de 30 mil

2 En los célculos, al igual que en los cuadros, se utilizan medias
semanales.
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2. Cotizacion al contado del délar

Apreciacion (+) o depreciacion (—) del tipo de cambio medio semanal
frente a las siguientes monedas (a)
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(a) Variaciéon porcentual sobre los ultimos_tipos centrales vigentes para
cada moneda.

millones de dodlares, aunque esta previsién parece algo
exagerada. Por otro lado, no puede olvidarse que en
tanto no se corrijan los problemas fundamentales de la
economia americana la situacion de su divisa conti-
nuara siendo fragil, al menos respecto a las monedas
de los paises con un mayor equilibrio externo e inter-
no. En este sentido, no parece apreciarse por el mo-
mento una mejora sustantiva en el comportamiento de
la balanza comercial y los precios de los Estados Uni-
dos, si bien en los Gltimos meses se ha podido obser-
var una lenta recuperaciéon en los intercambios comer-
ciales de dicho pais con el exterior. El factor que
puede influir de forma mas decidida en favor del dolar
sigue siendo, por tanto, el alto nivel de los tipos de
interés americanos y del mercado de euroddlares que
se encuentran situados cerca de los valores «record»
de 1974.

El acuerdo sobre la constitucion del Sistema Mone-
tario Europeo (S.M.E.) a principios de diciembre y los
diversos avatares por los que ha pasado hasta el mo-
mento de escribirse estas lineas no han ejercido una
gran influencia en el desarrollo de los mercados. Ni
siquiera el aplazamiento de la fecha fijada para su
comienzo, el primero de enero de este afio, motivd
alguna reaccién notable por parte de los operadores,
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que se mantienen a la expectativa sobre el funciona-
miento de dicho sistema en la practica. EI mecanismo
establecido, que se basa en las paridades mutuas, al
igual que la «serpiente», pero que se ve corregido por
la creacién de unos «umbrales de divergencia» deriva-
dos de la cotizacion de cada moneda respecto del
ECU, es lo bastante complicado como para inducir a
mantener una actitud de espera ante el desarrollo de
los acontecimientos. Por lo que respecta a los dos
altimos meses de 1978, todas las monedas candidatas
a formar parte del S.M.E. han registrado una evolucién
paralela frente al doélar. Después de una corta caida a
lo largo de noviembre, cuyos puntos maximo y minimo
estdn marcados por el franco belga —cerca de un

1. Cotizacion al contado de las principales
monedas

(Cambios medios correspondientes a la semana del 26 a 29 de
diciembre de 1978)

Valor del derecho especial de giro
Variacion porcentual (a)
Unidades nacio- Respecto de la  Respecto de la
nales por D.E.G. media de los dias 30 dltima semana
y 31 de oct. 1978 de 1977
Délar U.S.A. 1,3001 3,77 —6,82
Yen japonés 253,2940 —5,59 15,04
Franco suizo 2,1129 —5,04 16,16
Libra esterlina 0,6401 0,73 —0,47
Marco aleméan 2,3763 —1,64 7,92
Franco belga 37,5783 —2,51 6,56
Florin holandés 2,6729 -1,79 8,07
Franco francés 5,4631 —1,51 4,73
Lira italiana 1,081,6400 —1,62 -2,17
Peseta 91,4268 —0,37 7,41
(a) Apreciacion (+) o depreciacion (—) de cada moneda frente al D.E.G.
Cotizacién frente al délar USA
Variacion porcentual (a)
Unidades nacio-
Respecto de la Respecto de la
nalesupo;dolar media de los dias Ultima semana
30 y 31 de oct. de 1977
1978
Délar U.S.A. — - —
Yen japonés 194,0600 —8,83 23,71
Franco suizo 1,6241 —8,50 24,81
Libra esterl. (b) 2,0348 —2,76 6,70
Marco alemén 1,8233 —5,02 16,05
Franco belga 28,8530 —5,97 14,48
Florin holandés 1,9766 —5,10 16,01
Franco francés 4,1891 —4,61 12,74
Lira italiana 829,6533 —4,95 5,32
Peseta 70,1990 —-3,82 15,48
(S)SAKreciacién (+) o depreciacién (—) de cada moneda frente al dolar

(b) En délares U.S.A. por unidad nacional.



11% — vy la lira italiana —un 7,4% —, se registré una
recuperacién parcial cuyo alcance se situdé entre el
2,6% de la divisa italiana y el 5,9% del florin holandés.
La /ibra esterlina, moneda que no formara parte del
S.M.E., se depreci6 frente al dolar en poco mas de un
7% en noviembre, apreciandose en un 4,7% durante el
mes siguiente. A este respecto hay que sefalar que la
tradicional vinculacién entre las monedas del Reino
Unido e Irlanda puede verse afectada por la distinta
actitud ante el S.M.E. de ambos paises.

Por lo que respecta al precio del oro, su evolucion
fue inversa a la del délar USA, disminuyendo de 227,5
a 193,4 doélares la onza a lo largo del mes de noviem-

bre y elevandose hasta 226 doélares la onza al finalizar
el afo.

En los mercados monetarios internacionales, conti-
nudé la tendencia al alza de los tipos de interés en
Estados Unidos y el mercado del eurodélar. En parte
como respuesta a esta evolucion y, fundamentalmente,
para frenar el crecimiento de la masa monetaria ingle-
sa, el tipo minimo de préstamos fue elevado en Ingla-
terra del 10% al 12,6%. Los tipos de interés a corto
plazo alemanes y los del mercado de Paris, por el con-
trario, mantuvieron durante los dos ultimos meses de
1978 un comportamiento estable dentro de una ten-
dencia decreciente.
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Los agregados monetarios

Durante la UGltima parte del ailo 1978 se registré6 un
notable descenso del ritmo de crecimiento de las mag-
nitudes monetarias. En este sentido, el mes de agosto
marcé un importante cambio de tendencia en relacién
con los elevados ritmos registrados en el periodo abril-
julio (grafico 1). Esa inflexion se vié interrumpida en
septiembre, para, en los meses posteriores, aparecer
ya una decidida tendencia a la desaceleracion. La tasa
de crecimiento de las disponibilidades liquidas entre los
meses de julio y diciembre aGltimos se situé en el
17,5%, apreciandose una mayor moderaciéon durante
los ultimos dos meses, como evidencia el que la tasa
de crecimiento de este periodo haya descendido al
16,6%. Las predicciones realizadas en base a los (lti-
mos datos disponibles permiten estimar que en las
proximas fechas no va a acentuarse la tendencia a la
desaceleracion, previéndose, en cambio, una recupera-

1. Agregados monetarios (¢, *)
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1 Salvo indicacién en contrario, todas las cantidades absolutas cita-
das en los cuadros y en el texto estan expresadas en miles de millones de
pesetas y todas las tasas de crecimiento, sea cual sea el periodo a que se
refieren, estan expresadas en su equivalente anual.



2. Sistema bancario (@, *)
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cion del ritmo de crecimiento en relaciéon al observado
en los Gltimos meses del afio. Las series que se inclu-
yen en los cuadros 1 y 2 y sus correspondientes tasas
se encuentran corregidas de estacionalidad teniendo en
cuenta las cifras disponibles hasta diciembre de 1978;
dichas series difieren por tanto de las incorporadas en
meses anteriores, cuya desestacionalizacion se reali-
zaba con cifras hasta diciembre de 19772. En un pré-
ximo boletin se analizard con detalle el significado y
justificacion de estas modificaciones en las series de-
sestacionalizadas, y asimismo se incluird una nueva
serie de depoésitos en la banca depurada de errores y
rupturas.

La observacion de un agregado monetario mas res-
tringido como es M2, que Gnicamente incluye el efec-
tivo en manos del pablico y los depdsitos a la vista y
de ahorro, permite apreciar3 que la desaceleracion

.2 Con la salvedad de My. Por la forma de célculo de esta serie, el
ultupo dato corresponde al mes de noviembre y todavia no se ha pro-
cedido a actualizar su desestacionalizacion.

3 Aun teniendo en cuenta las diferencias sefialadas en la obtencién
de los coeficientes de estacionalidad.

experimentada ha sido mas profunda, como conse-
cuencia del rapido crecimiento de los depdsitos a pla-
zo, parcialmente relacionado con las tensiones del mer-
cado monetario y la elevacion consiguiente de los tipos
de interés sobre estos depdsitos.

1. Agregados monetarios (&, %)

M3 M2
1 1
Saldo  T) T3 Sado T T3,
1978
JuL 7862 282 215 5118 31,1 191
AGO 7962 282 215 5152 313 191
SEP 8087 224 182 522 176 129
oCT 8197 175 189 5276 130 136
NOV 8304 169 169 5320 100 ..
DIC 8410 164 ..

El crecimiento del efectivo en manos del publico ha
mostrado durante la segunda mitad del afio un perfil
mucho méas moderado que en los doce meses anterio-
res, descendiendo la tasa de crecimiento del periodo
julio-diciembre al 19,6%. Esta evolucién supone una
modificacién notable en el ritmo de expansion del efec-
tivo que, impulsado quiza por el descenso del ritmo de
inflacién, parece volver a la linea de tendencia mante-
nida con anterioridad a 1977. Los depésitos del sistema
bancario (grafico 2) mantuvieron un perfil de creci-
miento muy similar al de las anteriores magnitudes,
con una tasa en el periodo julio-diciembre del 17,0%,
que desciende al 16,2% en los dos ultimos meses del

2. Componentes de M3 (@, %)

Efectivo en manos
del publico

Dep6sitos del
sistema bancario

Sado T} T3 sado T} T

1978

JUL 819 22,1 18,7 7.026 294 21,6
AGO 830 16,4 21,2 7.102 14,0 21,7
SEP 845 25,2 205 722 224 17,8
oCT 858 20,1 21,7 7.318 171 18,8
NOV 872 20,1 189 7.414 169 16,7
DIC 883 16,8 7.507 16,1

mismo. Los depositos de banca y cajas registraron a lo
largo de todo el afio ritmos de expansiéon bastante
similares, con muy ligera ventaja, del orden de un
punto, a favor de las cajas, y pequefias alternativas,
como la del periodo septiembre-noviembre, en que la
tasa de crecimiento de los depésitos en la banca su-
per6 a la de las cajas.
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3. Depositos del sistema bancario (2 ,*)

Depésitos en la banca Depésitos en las cajas

Saldo T} T

1978

JUL 4563 29,5 20,3 2472 293 241
AGO 4590 10,2 208 2512 214 234
SEP 4.672 238 176 2550 19,9 18,3
oCT 4.740 18,9 200 2578 138 16,5
NOov 4.804 17,6 171 2610 158 16,0
DiC 4.861 15,0 2.646 18,2

El dltimo afio se ha venido caracterizando por un
ritmo de crecimiento relativamente elevado y estable
de los depésitos a plazo (cuadro 4), favorecido por
una elevacion de las diferencias entre sus tipos de
interés y los de los depdsitos mas liquidos, a cuyas
expensas se ha producido el anterior fenémeno. Este
desplazamiento hacia los depésitos a plazo se ha acen-
tuado en la segunda mitad del afio como consecuen-
cia de las tensiones registradas en los mercados mo-
netarios, que han promovido un aumento apreciable
de aquellas diferencias de tipos de interés. Aunque
seria prematuro identificar un cambio de comporta-
miento en funcién de la cifra de noviembre, hay que
resefiar como los ultimos datos acusan una reduccion
del desplazamiento registrado hacia los depoésitos a

4. Depositos del sistema crediticio (*)

Datos a fin de mes

Depositos Depositos Depdsitos  Depésitos
totales ala vista de ahorro a plazo
Saldos
1978
JUN 7.135 2.099 2.303 2.732
JUL 7.271 2.133 2.356 2.783
AGO 7.355 2.126 2.384 2.845
SEP 7.473 2.151 2.417 2.904
OCT 7.561 2.174 2.423 2.964
NOV 7.651 2.189 2.449 3.014
i

JUN 27,2 30,6 245 27,0
JUL 22,8 16,2 23,3 27,8
AGO 20,3 10,4 21,2 27,6
SEP 16,9 7.9 11,9 28,7
oCT 171 12,2 1,3 26,0
NOV (15,3) (8,7) (13,3) (22,1)

En el daltimo mes se incluye, entre paréntesis, la T} en la columna T?.
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plazo, coincidiendo con el ajuste del ritmo de expan-
sion operado por las entidades bancarias y con la dis-
tension consiguiente de los mercados monetarios.

3. Agregados monetarios: T? (3, *)

9 %
30é- —030

DEPOSITOS

Il’ll|ll|l| lllllllllll 10

1977 1978

" whlil

1976

El sistema bancario

Junto a la ya conocida expansion de los depdsitos
del sistema bancario, la evolucién de éste se vid6 mar-
cada, en el Gltimo trimestre, por el mantenimiento a un
nivel relativamente estable de la financiacion (neta de
emisiones de bonos del Tesoro) recibida del Banco de
Espafia, tras la fortisima reduccién que ésta experi-
ment6 en el mes de septiembre. Ello fue posible por-
que la creaciéon de liquidez por parte de los factores
autonomos fue durante el Gltimo trimestre de 1978
muy moderada (cuadro 6 y grafico 4). El efectivo en
manos del publico, cuyos ritmos de crecimiento en
datos desestacionalizados ya han quedado resefiados,
experimentdé en diciembre el notable crecimiento que
es consecuencia del fuerte componente estacional de
este mes, pero su efecto se vi6 compensado por los
restantes factores auténomos. El sector exterior superé
las previsiones al mantenerse con variaciones positivas
en meses en que estacionalmente muestra poca activi-
dad y el sector publico, aunque con una trayectoria
desigual en los Ultimos meses, cerr6 el aiio cumpliendo
las previsiones de déficit disponibles desde hace me-
ses, que incluian la amortizacién anticipada, en el se-
gundo semestre, de 1.000 millones de délares de deu-
da exterior.



El resultado de esa evolucion fue que el crecimiento
de los activos netos del sistema bancario acusé duran-
te los Gltimos meses una tendencia descendente en la
que se combinan la analoga evolucién de los depdsitos
con el estancamiento de la financiacion recibida del
Banco de Espafia.

5. Crédito al sector privado (*)

Datos a fin de mes

Total Banca Cajas de Crédito
ahorro Oficial
Saldos
1978
JUN 6.874 5.006 1.313 551
JUL 6.961 5.057 1.344 558
AGO 6.990 5.056 1.366 564
SEP 7.075 5.110 1.392 570
oCT 7.113 5.116 1.414 580
NOvV 7.181 5.149 1.441 587
3

JUN 17,6 14,8 26,6 22,8
JUL 14,6 1,3 25,0 20,3
AGO 12,2 8,6 26,3 13,9
SEP 9,0 4,7 22,6 17,2
oCT 1,4 7,6 24,2 16,9
NOV (12,0) (8,2) (25,8) (14,8)

En el Gltimo mes se incluye, entre paréntesis, la T} en la columna T‘?.

La demanda de crédito, que, en relacion con la
actividad productiva, habia recobrado intensidad en el
segundo trimestre, experiment6 un cierto debilitamien-
to durante el tercero, contribuyendo con ello a facilitar
el ajuste del ritmo expansivo del sistema bancario. En
el ultimo trimestre del afio puede apreciarse alguna
recuperacion del ritmo de pulsacion de la demanda
que, junto con la reduccién de la tasa de expansion de
la oferta, debe haber supuesto un aumento del grado
de racionamiento crediticio, que se habia elevado ya
en el trimestre anterior. Es todavia dificil saber en qué
medida esa recuperacion de la demanda esta ligada a
un aumento del ritmo de actividad productiva y en cual
lo estd a una nueva aceleracion de los precios. No
obstante, si se confirman las predicciones monetarias
referidas al mes de enero, parece que el endurecimien-
to de las condiciones de crédito, antes referido, no ha
llegado a cortar, como sucede habitualmente, aquel
impulso inicial de la demanda.

Como consecuencia de lo expuesto anteriormente, y
muy especialmente por el ajuste obligado del ritmo de
expansion del sistema bancario, el crédito al sector
privado aumentd de forma muy moderada durante los
ultimos meses. La tasa de crecimiento del periodo

julio-noviembre se situé en 9,8%, con 5,6% tan sélo
en la banca y 23,4% en las cajas. Las medias moviles
del ultimo trimestre con datos disponibles, centradas
en octubre, apuntaban a una leve mejoria, situdndose
su tasa de crecimiento para el conjunto del sistema en
el 11,4%, con un 7,6% en la banca y un 24,2% en las
cajas. Las tasas de crecimiento de noviembre sobre
igual mes del afio anterior se elevaban, por su parte, al
14%, 10,5% y 22,7% para el conjunto del sistema
crediticio, banca y cajas respectivamente.

Intervencién monetaria

Durante el mes de diciembre quedaron excluidos del
sistema de computo del coeficiente de caja, de forma
escalonada, los bonos de caja de bancos industriales,
lo que supuso una liberacion de activos liguidos del
orden de 17 m.m. Esta fue una de las causas de la
accion compensatoria llevada a cabo por la autoridad
monetaria durante dicho mes (cuadro 6 y grafico 4).
Asimismo, el dia 15 de diciembre vencia la operacion
concertada con bancos y cajas por la que estas institu-
ciones mantenian en su cartera desde los primeros dias
de agosto 55 m.m. de bonos del Tesoro. Todo ello
motivé, por una parte, que los saldos de los créditos
de regulacion, que se habian elevado considerablemen-
te en noviembre, descendiesen a lo largo del mes de
diciembre (de un volumen medio de 142 m.m. en la
primera decena hasta 46 m.m. en la tercera). En la
segunda quincena del mes, se reemprendié la coloca-
cion de bonos del Tesoro, manteniéndose un volumen
medio de titulos en circulacion de 27 m.m., inferior a
los 57 m.m. de la primera quincena pero suficiente
para mantener el volumen de la subasta en un nivel
operativo relativamente aceptable.

La mayor novedad introducida en la operatoria de
bonos del Tesoro fue la oferta sistematica de titulos a

6. Banco de Espaiia:
creacion de activos liquidos ()

Variaciones absolutas

OoCT NOV DIC
Activos liquidos 10,1 34 41
Computables 7.8 4,2 -0,7
No computables 2,3 -0,8 4.8
Contraparticas:
Efectivo (aumento: —) 6.4 9,3 —63.4
Otros factores autbnomos —4,0 —35,2 72,9
Sector exterior 2,8 5,8 7.8
Sector publico 21,3 —33,1 12,7
Otros —28,0 —8,0 52,4
Autoridad monetaria 7.6 29,3 -54
Créditos al sistema bancario 0,2 35,5 —20,7
Fondos publicos y Bonos del
Tesoro 7.4 —6,2 15,3
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Mites de 4. Activos liquidos wieq Plazos de 7, 15, 30 y 60 dias y, eventualmente, a

millones Factores de creacién millones plazos de 3 dias, a tipos de interés préximos a los del
de pras. deptas mercado. Durante la primera parte de enero ha conti-
500 SISTEMA BANCARIO: TOTAL DE | s00 Nuado esta actuacién, elevandose notablemente los

ACTIVOS LIQUIDOS

volimenes sobre los que se ha operado.

Los tipos de interés de la subasta (cuadro 8 y gréafico
5) experimentaron una notable caida durante la primera
decena de diciembre, intensificandose la tendencia a la
460 _J 460 baja iniciada a mediados de noviembre. A lo largo de
las dos ultimas decenas del afio, y paralelamente a la
evolucién del mercado, prosigui6 el ajuste a la baja de

480

— 940

440 los tipos. Se observa, asimismo, en este uGltimo perio-
- 820 do una aproximacion entre tipos medios y marginales

420 propia de los periodos de distension.
- 900 Los problemas de control diario y regular de los
a00 L activos liquidos del sistema que se manifestaron duran-
te todo el afio 1978, como consecuencia de la accién
880 — — 880 persistentemente expansiva de los factores auténomos
EFECTIVO EN MANOS — 1120 Y la limitaciéon de los instrumentos de drenaje de liqui-
860 DEL PUBLICO dez, van a continuar durante 1979. Estas dificultades
condujeron, durante el afio que acaba de finalizar, a la
1100 reduccién de los limites de redescuento, la elevacién

del coeficiente de caja y la venta por el Banco de
Espana de cédulas de inversion, en base a una redefi-
nicion del sistema de computo del coeficiente de inver-
sién. Con objeto de asegurar dicho control durante el
—1060 ano que se inicia, e independientemente de que conti-
nue la utilizacion de los bonos del Tesoro como instru-

mento de drenaje, se ha introducido la nueva figura del

1040 depdsito obligatorio remunerado. Este instrumento,
que no es susceptible de modificaciones diarias, permi-
tira drenar un cierto volumen de liquidez que garantice
la existencia de un nivel de crédito de regulaciéon ade-
cuado para asegurar la intervencién diaria y el buen
1000 OTROS FACTORES <1000 funcionamiento del sistema de subasta. Con su utiliza-
ciéon se obtiene un efecto similar, a efectos de control,

al que se hubiese alcanzado con la elevacion del coefi-

980 ciente de caja, minimizando sin embargo la incidencia
secundaria que la utilizaciéon de este Gltimo instrumen-
to hubiese tenido sobre los tipos de interés del crédito
bancario. Otra medida alternativa hubiera sido la re-
duccién de los limites de redescuento por un importe
AUTORIDAD MONETARIA equivalente, pero esta opcién hubiese afectado exclusi-
340 vamente a la banca al no tener las cajas limites sobre
los que operar. Con ello se hubiese intensificado el
desigual crecimiento del crédito que se viene registran-

320 do Gltimamente entre bancos y cajas y las fricciones en
el mercado de crédito bancario derivadas de ello. La
aplicacion del tipo de interés basico como remunera-

300 cion de los depdsitos obligatorios supone que el efecto
de estos y el de una reduccién equivalente del redes-
cuento ordinario sea el mismo para el conjunto del

1080
820

800
1040

1020 <1020

980

960 L— 960
360 — 360

340
320

300

20 20 sistema, consiguiéndose sin embargo con aquellos una
distribucion mas equitativa entre banca y cajas de ese

260 260 impacto. Se prevé la entrada en vigor de este nuevo
instrumento a partir del dia 20 de enero, fraccionada

Octubre Noviembre Diciembre en cuatro decenas sucesivas, hasta alcanzar el dia 20
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5. Tipos de interés

Interbancarios

Banco de Espafia

1*
J»

4% H®

DIA A DIA
(TIPO MARGINAL
DE LA
SUBASTA)

5 ERY

. M ’
TIPO BASICO

Octubre Noviembre Diciembre Octubre Noviembre Diciembre

de febrero un nivel del 1% de los depésitos computa-
bles del Gltimo dia de diciembre. El volumen inmovili-
zado es de 79 m.m. y su saldo debera irse actualizando
en funcion del saldo de los depdsitos computables del
Gltimo dia habil de cada trimestre, materializandose el
deposito el dia 20 del mes siguiente. Dada la finalidad
de este nuevo instrumento y las previsiones disponibles
sobre la evolucion de los factores auténomos, es dificil
esperar su modificacién a la baja a lo largo de 1979.

Una reforma importante desde el punto de vista
operativo ha entrada en vigor durante el mes de enero.
Se refiere a la sustitucién, optativa para la banca, del
limite de redescuento ordinario por una pdéliza de crédi-
to personal, garantizada con fondos publicos, de im-
porte equivalente al anterior limite, cuya utilizacién re-
quiere preaviso de 24 horas. Con ello se introduce una
notable agilizacion en la utilizacion de esta linea de
crédito por parte de las entidades bancarias, evitando
los problemas operativos que suponia el desplazamien-
to de los efectos redescontados.

En el cuadro 8 se incluye el detalle mensual del tipo
medio ponderado percibido por el Banco de Espafia
sobre el saldo total de los créditos (dispuestos y dispo-
nibles computables) concedidos al sistema bancario.
Las cifras, de elaboracién reciente, son todavia provi-

sionales y sus fluctuaciones son atribuibles a los cam-
bios de importancia cuantitativa de los diferentes ren-
glones de crédito y a las variaciones del tipo de interés
de los créditos de regulacion monetaria. El interés de
esta serie reside en que, aunque sus cifras muestran
oscilaciones apreciables entre los distintos meses, su
nivel y sus variaciones estan muy alejados de los de los
tipos de los créditos de regulacion monetaria, y permi-
ten situar en su verdadera perspectiva estos ultimos.
En efecto, los datos confirman la afirmacion, obvia,
pero frecuentemente ignorada, de la incidencia relati-
vamente marginal del tipo de interés de los créditos de
regulacion sobre el coste total del endeudamiento en el
Banco de Espaiia del que dichos créditos son s6lo una
fraccion. Dado que ese endeudamiento global es, a su
vez, s6lo una porcidon de los recursos totales banca-
rios, se deduce que la incidencia de los tipos de interés
de los créditos de regulacion sobre los costes globales
de financiacion del sistema bancario es realmente baja.

Situacioén de liquidez y
mercados monetarios

Tras el notable deterioro registrado en los meses de
octubre y noviembre, el excedente de liquidez del sis-
tema (cuadro 7) inicié una recuperacion suave durante
las dos primeras decenas de diciembre, aumentando
considerablemente en la tercera decena. Esta eleva-
cion, sin embargo, puede deberse en su mayor parte a
errores en la prevision de los movimientos de efectivo,
que en estas fechas adquieren gran relevancia. Esto
habria producido desviaciones transitorias en la oferta
de activos liquidos, que se traducirian en una oscila-
cion del nivel de excedentes poco significativa para el
futuro. Se advierte en definitiva que, con excepcién de
esta tercera decena, la reconstruccion de excedentes

7. Excedente de caja legal (¢)

Porcentajes

Sistema bancario Banca Cajas de ahorro
1978
JUL. 0,12 0,10 0,15
AGO. 0,10 0,10 0,13
SEP. 0,10 0,09 0,11
OCT. 0,07 0,06 0,09
1.2 dec. 0,07 0,06 0,08
2.? dec. 0,06 0,06 0,07
3.? dec. 007 0,05 o111
NOV. 0,06 0,05 0,10
1.° dec. 0,08 008 0,08
2.2 dec. 0,06 0,05 0,08
3." dec. 0,05 0,01 0,13
DIC. 0,11 0,09 0,14
1. dec. 007 0,07 0,08
2.* dec. 0,09 0,04 016
3.? dec. 0,16 016 0,17
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que la relajacién de las condiciones del mercado inter-
bancario parecia apuntar, no se ha producido mas que
muy moderadamente, por lo que sera preciso observar
la evoluciéon de las préximas decenas para obtener
conclusiones.

El mercado interbancario experimenté en diciembre
un notabilisimo descenso de los tipos de interés para
todas sus operaciones, intensificando la trayectoria ini-
ciada en el mes anterior (grafico 5). El valor medio de
los tipos de la tercera decena de diciembre para las
operaciones dia-dia se situé en el 12% y en el 18,4%
para las operaciones a un mes. Los volumenes nego-
ciados en el mercado fueron en diciembre ligeramente
superiores a los del mes anterior, particularmente, en
lo que se refiere a operaciones a plazo. Por institucio-
nes, Unicamente cabe destacar el descenso del recurso
al mercado por parte de la banca industrial, que acusé
notablemente el efecto de la exclusiéon del coeficiente
de caja de los bonos emitidos por ella.

8. Tipos del mercado monetario ()

Interbancarios Banco de Espafia
Dia a Una Un Marginal Medio de Coste
Dia semana mes de la su- la subasta medio de
bastaa aundia Ila finan-
un dia ciacion al
sistema
bancario
JUN 17,2 16,7 17,1 19,3 20,4 7.7
JUL 27,2 26,3 24,5 24,7 27,1 11
AGO 40,8 37,9 37,4 33,9 37,5 13,8
SEP 26,5 26,3 28,0 28,3 30,6 10,4
oCcT 40,2 38,2 36,4 35,1 38,9 14,3
1.2 dec  H4,7 29,2 28,4 31,8 33,7
2.2dec 48,2 396 38,0 36,9 41,6
3.2 dec 4317 44,8 41,9 36,3 41,1 .
NOV 40,6 4,7 46,8 31,8 38,1 15,3
1.2dec 47,5 483 49,5 37,1 46,3
2.>dec 414 47,8 50,7 325 38,5
3.2dec 3H4,6 392 41,7 27,1 31,4 .
DIC 16,8 17,9 22,8 12,56 15,3 9,3
1.2 dec 23,71 24,7 29,7 15,5 20,5
2.® dec 16,0 17,0 21,4 11,7 14,3
3.? dec 12,1 13,0 18,4 10,8 11,8

El mercado de valores

La apelacion al mercado a través de emisiones acen-
tué en noviembre los rasgos basicos observados en los
meses anteriores de 1978. Estos eran: fuerte crecimien-
to del nominal emitido por el sector pablico y contrac-
cién acusada del recurso al mercado por emisores pri-
vados, en particular por las sociedades financieras. Co-
mo consecuencia, las emisiones nominales realizadas
en el periodo enero-noviembre de 1978 registraron un
ligero aumento, aproximadamente del 6%, respecto a
las del mismo periodo de 1977, en que alcanzaron
360 m.m.
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6. Rendimiento interno de obligaciones

Con vida media superior a 7 afios

115 — 115
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1976 1977 1978

En cuanto a las emisiones publicas, hay que sefialar
que en noviembre tuvo lugar la emision de 30 m.m. en
deuda del Estado amortizable a 5 afios y con un tipo
de interés neto del 10,25%. Con ello las emisiones de
este tipo de deuda publica totalizaron 60 m.m. en un
afo, dirigidos principalmente a un mercado en el que
el Estado habia incidido sélo ocasional y marginalmen-
te desde los afos treinta.

Merece destacarse, igualmente, que en noviembre y
diciembre sufrieron un corte casi total las emisiones de
obligaciones privadas computables para cubrir inver-
siones obligatorias de las cajas de ahorros, y, consi-
guientemente, el conjunto de emisiones de obligacio-
nes privadas no bancarias, ya que aquellas supusieron
el 86% de éstas para el conjunto del afio. Esta evolu-
cion quiza venga determinada por la necesidad para las
cajas de ahorro de absorber emisiones del INI, también
computables, y de las que al finalizar octubre queda-
ban por emitirse 7 m.m. de los 28 m.m. autorizados
para 1978.

En cuanto a los tipos de interés, a partir de finales
de noviembre, la media ponderada del rendimiento in-
terno de obligaciones y el rendimiento interno de las
deudas amortizables emitidas en 1977 y 1978 mostra-



ban cierta distencion en los mercados a largo. Sin
embargo, la media simple del rendimiento interno de
las obligaciones a largo plazo, en un divorcio con la
media ponderada que resulta anormalmente persisten-
te, acuso todavia en diciembre una elevacion del rendi-
miento, aunque cediendo en su intensidad por segun-
do mes consecutivo. Aun cuando las causas de la
divergente evolucion de ambas medidas del rendimien-
to interno son objeto de estudio en estos momentos,
puede afirmarse que detrdas de la misma se oculta el
dispar comportamiento de obligaciones de empresas
eléctricas y no eléctricas. Mientras el rendimiento de
aquéllas descendi6é en diciembre tanto en medida sim-
ple como ponderada, la media simple del rendimiento
de obligaciones no eléctricas experimenté una fuerte
elevacion en dicho mes, que logré arrastrar la media

7. Cotizacion de acciones

Datos a fin de mes

Base 100 = Base 100 =
Dic. 1970 Dic. 1970
160 — 160
140 —140
120 INDICE DE _
COTIZACION DE 120
ACCIONES

simple total en el mismo sentido pero cedi4 ante el 100} —100
mayor peso de las eléctricas en la media ponderada.
Antes de llegar a consideraciones mas definitivas se
hace asi necesario responder, entre otras, a la cuestion sol J 80
de si mercados primarios separados —computables las
9. Emisiones netas de valores (a) 60 — 60
ENE.-NOV. NOV.-OCT. NOV.-OCT. l I I | l I l l l
1977 1978 1977 1978 aollLLOLUL L LEE O R R LTI T 40
Pablicas 102,5 17.8 1976 1977 1978
Administracion
Central (b) 89,2 162,5 10,8 46,6 Fuente: Bolsa de Madrid.
Cédulas 90,3 119,4 11,3 17,1
Otros —11 33,6 —0,5 29,5
INI 13,3 7,0 .
Otros (c) - eléctricas, no computables el resto— justifican merca-
Privadas dos secundarios no sélo distintos sino con diferente
(con aportacién) 257,8 195,9 27,3 25,9 A
S. financieras (d) 54,1 23,6 6.9 15 evolucion.
’é\gf‘fs”es g;g 12'3 gg _(1)'2 Por otra parte, el leve descenso, 1,7%, del indice de
S. no financieras 2037 1721 204 244 cotizacion de acciones de la Bolsa de Madrid en di-
Acciones 65,0 56,2 16,3 14,6 ciembre implica una elevacion del rendimiento exigido
Obligaciones (a) 138,7 115,9 4,1 9,8 lai p [ - ah bi Qd
Total renta fija (a) 161,56 120,9 7.3 9,4 a la inversion ep va ores-, a ora‘ ien, en .este mercaao
Total acciones 96,3 75,0 19,9 16,5 debe haber tenido una influencia depresiva notable la
Sin aportacién 25.4 399 8.3 14.2 fuertg concentracion de~emisiones de acciones en los
Elnafr_\ciera_s 22,113 33,2 52 a1 dos ultimos meses del afio y la incertidumbre derivada
o financieras X X i ’ . . . .
Total privadas 2832 235.8 356 401 de la inexistencia de nuevos acuerdos que sustituyan a

(a) Las emisiones de obligaciones no bancarias son brutas.

(b) Excluidos pagarés y bonos del Tesoro.

(€) La informacién que no se refiere a emisiones del Crédito oficial es
fragmentaria.

(d) Excluidas las participaciones de fondos de inversién mobiliaria.

los de la Moncloa de 1977 y de las decisiones politicas
pendientes en aquellos momentos; elementos todos
ellos cuya repercusién puede esperarse que sea mucho
mas intensa en el mercado de renta variable que en el
de renta fija.
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Actividad, empleo, precios

24

A pesar de la escasa informacion estadistica dispo-
nible, parece confirmarse que la tasa de crecimiento
del P.I.B. en términos reales se ha situado aproximada-
mente en un 3% en 1978. La demanda exterior explica
la mayor parte de este crecimiento de la produccién en
tanto que la contribucion de la demanda interna ha
sido muy débil. El crecimiento de la actividad fue mas
intenso en el primer semestre del afio que en el segun-
do, debido a una pérdida de ritmo en el avance de las
exportaciones entre ambos periodos no compensada
por el desarrollo de la demanda interna.

1. Encuesta de opiniones empresariales.
Saldos (a)

Previsiones produccion

Cartera de pedidos préximos 3 meses

Total Bienes Bienes Total Bienes Bienes

indus- de con- dein- indus- de con- de in-

tria sumo versibn  tria sumo  versién
* * * * * *

1977
TR @ —4 —-36 —36 0 -6 -9
VTR ¢ —46 —43 -52 --24 —10 -23
1978

I TR ¢ —53 —B1 —56 -7 -2 -2
Il TR @ —46 —45 58 -8 -1 —14
iR ¢ —40 -36 -57 5 15 —10
VTR @ —-38 —-30 -53 0 3 —18
SEP —-38 -31 -§0 5 11 —15
oCT —-34 -30 -50 1 7 —16
NOV —-38 —27 -5z -5 -1 —19
DIC —41 -34 —58 5 3 —18

(a) Diferencia entre porcentajes de respuestas extremas.

Fuente: Ministerio de Industria.

Demanda de produccion

Los resultados de la encuesta de opiniones empresa-
riales indican que, en el cuarto trimestre de 1978 el
nivel de la cartera de pedidos para el conjunto de la
industria mejoré solo muy ligeramente respecto del
trimestre anterior. Las existencias de productos termi-
nados se mantuvieron, en el promedio del trimestre, en
un nivel muy similar, mientras que las previsiones de
produccién para el trimestre siguiente dejaron de ser
positivas, coincidiendo el porcentaje de empresas que
prevén aumentos en la produccién con el de las que
prevén descensos. La evolucién de la industria en el
mes de diciembre, seglin la encuesta, resulta menos
clara, puesto que descendié el nivel de la cartera de
pedidos, aumentaron las existencias y, por el contrario,
las previsiones de produccion corregidas del compo-
nente estacional experimentaron una nueva mejoria.

En el cuarto trimestre de 1978 el sector industrial
que presentd una evolucién mas positiva fue el de
bienes intermedios, que vio elevarse el nivel de su
cartera de pedidos y mantuvo las previsiones positivas



de produccion del trimestre anterior, reduciendo a la
vez sus existencias de productos terminados. El sector
industrial de bienes de consumo también mejoré sus
pedidos y redujo su nivel de existencias, pero sus
previsiones de producciéon disminuyeron de forma acu-
sada, aunque resultaron ser positivas tanto para el
conjunto del trimestre como para el mes de diciembre.
El sector de bienes de inversion no experimentd ningu-
na recuperacion en los tres ultimos meses, continuan-
do la evolucion negativa del resto del afio y situandose
de forma neta, como el sector mas debilitado dentro
del conjunto de la industria.

2. Demanda y actividad interior: Tg (a)

Matricula- Consumo Consumo Consumo
cion de aparente aparente  de energia
automoOviles de acero de cemento eléctrica
* * » »

1977

TR ¢ -313 —18,7 -39 —3,4
IVTR ¢ —11.9 —13.4 27.3 8,0
1978

I TR 2 44,1 —43,4 5,0 10,3
I TR ¢ 26,9 —78.4 —-9.6 8,9
TR ¢ —40.3 134,3 —13,0 0,2
IV TR ¢ 4,9
SEP —40,3 134,3 13,0 0,2
ocT 41,0 208.9 4.0
NOV 27,6 7.4
DIC 4,9

(a) Las Tg no estan centradas.

Fuente: UNESA, INE y UNESID.

La matriculacion de automoviles se ha ido recupe-
rando en el cuarto trimestre de 1978 respecto del des-
censo experimentado en el periodo anterior, aunque la
cifra de noviembre haya permanecido estabilizada res-
pecto la del mes precedente. La recuperacion del con-
sumo aparente de acero en el tercer trimestre de 1978,
que se acentué mas en el mes de octubre, puede ser
un indicio de una mayor entonacion en el nivel general
de actividad y en particular en los sectores de bienes
duraderos y de inversion, aunque en este caso se
arranca de niveles absolutos claramente deprimidos.

El sector de la construccion parece haber sido, junto
con el resto de los destinados a la produccion de
bienes de inversién, el que ha presentado una evolu-
cibn mas negativa en los Gltimos meses de 1978. El
consumo aparente de cemento descendié en el tercer
trimestre, y también experimentaron retrocesos en el
segundo semestre los indicadores correspondientes a
proyectos de viviendas y a calificaciones provisionales
de viviendas de proteccion oficial. La encuesta de opi-
niones empresariales correspondiente a construccién
ha presentado una intensa mejoria, en sus principales
variables, en el mes de diciembre, que ha sido muy

fuerte en el subsector de la vivienda. Al tratarse de
una encuesta con resultados muy irregulares, es preci-
so tomar con reservas la evoluciéon de este ultimo mes.

En cuanto a la produccion, las ultimas informaciones
confirman el fuerte crecimiento experimentado por el
valor afadido en el sector agrario. Este crecimiento,
segun estimaciones del Ministerio de Agricultura, ha
sido del 7,7%, en 1978, siendo mucho mas intenso el
aumento real registrado en el subsector agricola, cuya
produccién final crecié en un 10,2%, mientras que la
produccién final del subsector ganadero creci6 solo en
un 2,3%. Los importantes aumentos registrados en los
precios de la carne han originado un trasvase de rentas
hacia la ganaderia, lo que hace que la participacion de
esta Ultima en el conjunto del sector agrario se haya
mantenido.

El consumo de energia eléctrica creci6 a una tasa
anual del 4,9% en el cuarto trimestre de 1978, lo que
supuso una mejoria respecto del débil crecimiento del
trimestre anterior, aunque estuvo por debajo de los
aumentos registrados en la primera parte del afio. Las
Gltimas estimaciones realizadas por el Ministerio de
Industria indican que en 1978 la variacion real del valor
afadido en el sector industrial se va a situar alrededor
del 1,5% (4,2% en 1977). El sector de la construccion
no parece que haya experimentado ninglin aumento
real en 1978, manteniéndose en un nivel de produccién
similar al del afo anterior. El sector servicios ha debido
de crecer en 1978 por encima del 3%, destacando,
dentro del mismo, los fuertes crecimientos correspon-
dientes al subsector de las Administraciones Publicas y
a las actividades mas relacionadas con el turismo. El
crecimiento en el total de extranjeros entrados en Es-
pafa se aceleré en el cuarto trimestre del afio, resul-
tando asi un aumento del 17% para dicha magnitud en
el conjunto del afio.

Empleo y paro

Los resultados de la Encuesta de Poblacion Activa
correspondientes al tercer trimestre de 1978 no ofrecen
apenas ninguna mejora en cuanto a situacion del mer-
cado de trabajo respecto de trimestres anteriores. Los
rasgos mas importantes de la evoluciéon del empleo en
dicho periodo fueron, en primer lugar, el ligero ascen-
so de la poblacion activa, después de haber descendi-
do en los dos trimestres anteriores. En segundo lugar,
por vez primera después de diez trimestres de descen-
so consecutivos, no disminuyé el total de personas
ocupadas. Este ligero aumento en el empleo total se
concentré en el sector agrario, puesto que el empleo
no agrario volvid a retroceder en el tercer trimestre.
Dentro del total de personas ocupadas, descendié el
volumen de asalariados, a causa del retroceso experi-
mentado en la cifra correspondiente al sector privado.
Entre el tercer trimestre de 1978 e igual periodo de
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1977 el total de asalariados disminuyé en 153.200 per-
sonas, siendo este retroceso consecuencia de la fuerte
disminucién registrada en el sector privado, donde el
descenso fue de 276.500, mientras que en el mismo
periodo aumentaron en 153.200 los asalariados del sec-
tor publico.

El total de parados, segin la Encuesta, ascendi6 a
1.014.000 en el tercer trimestre, produciéndose un nue-
vo aumento respecto del trimestre anterior, a causa,
sobre todo, del incremento experimentado en el apar-
tado correspondiente a los parados sin empleo ante-
rior, que ascendieron, en el mismo periodo, a 416.000,
lo que supone el 41% del total de parados.

3. Empleo y paro

Encuesta de poblacion activa
Ocupados Parados Porcentaje Paro regis-
en sentido de parados trado
estricto sobre
activos
Miles de Miles de Miles de
personas  personas personas
1977
TR ¢ 12.246 777 5,9 574,2
IVTR ¢ 12.234 832 6,3 633,9
1978
I TR ¢ 12.138 929 7,0 710,2
Il TR @ 12.021 938 71 790,6
TR ¢ 12.029 1.014 7,7 872,3
SEP 897,1
oCT 917,6
NOV 912,0
DIC 896,3

bajo en los meses de octubre y noviembre, corres-
pondiendo a este Gltimo mes un total de 8 convenios y
laudos, que afectan solo a 20.900 trabajadores. Los
jornales agricolas crecieron en un 26,8% entre enero y
noviembre de 1978 sobre igual periodo de 1977, mien-
tras que la retribucion media por hora trabajada, co-
rrespondiente a la industria, construccién y algunas
ramas de servicios, aumenté en un 26,1% entre no-
viembre de 1978 e igual mes de 1977.

Precios

El indice de precios de consumo registré en diciem-
bre de 1978 un crecimiento mensual del 1,6%. Este
aumento fue también el que presentaron, de forma
muy aproximada, en dicho mes, los dos componentes
bésicos del indice, esto es, los subindices correspon-
dientes a productos «alimenticios» y «no alimenticios».

4. Indice de precios de consumo (%)
(Base 100 = 1976)

Porcentajes

Fuente: INE y Ministerio de Trabajo.

Las cifras de paro registrado del Ministerio de Tra-
bajo alcanzaron su nivel maximo en el mes de octubre,
puesto que, en los dos meses siguientes, el total de
parados, segun la fuente citada, ha disminuido ligera-
mente, colocandose por debajo de los 900.000 en
diciembre.

Salarios

En el periodo comprendido entre enero y noviembre
de 1978 los convenios colectivos homologados y los
laudos emitidos, segun informacion del Ministerio de
Trabajo, incluyeron aumentos en el salario por persona
ocupada que supusieron un crecimiento anual medio
del 20,5%, frente a un aumento medio del 24,8% en
1977. Un rasgo destacable de la negociacion colectiva
en 1978 fue la fuerte acumulacion de convenios en la
primera parte del afio, sobre todo en el primer trimes-
tre. En el tercer trimestre retrocedié notablemente el
ritmo de negociaciéon de convenios, que fue ain mas
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General Alimenticios No/alimenticios
Aumen- Aumen- Aumen-
to acu- to acu- to acu-
T? mulado T3 mulado T‘? mulado
en el del del
afo afio afio
1977
NOV 13,1 25,4 45 26,6 20,3 24,6
DIC 14,0 26,4 92 271 16,9 26,0
1978
JUL 22,2 10,4 39,4 11,3 12,7 9,8
AGO 171 12,4 219 15,4 13,6 10,3
SEP 13,3 13,3 11,6 15,2 15,1 12,0
oCT 10,6 14,2 -0,8 14,5 18,5 14,0
NOV 13,1 14,8 4,8 13,0 19,1 16,0
DIC 16,5 14,7 17,7
Fuente: INE.

En 1978 han sido los articulos no alimenticios los
que han crecido de forma mas importante, al contrario
de lo sucedido en 1977. En efecto, en dicho afio, el
indice general ha aumentado en un 16,5%, frente a un
crecimiento del 14,7% en los alimentos y de un 17,7%
en los restantes articulos.

En diciembre de 1978 el componente alimenticio
rompi6 la favorable tendencia registrada de los tres
meses anteriores, en los que descendié de forma con-
tinuada. Los subgrupos correspondientes a carne, pes-
cado y azucar fueron los que contribuyeron con mayor
intensidad al alza del 1,6% registrada por el conjunto
de articulos alimenticios.

Los articulos no alimenticios han mantenido en di-
ciembre la tendencia alcista que vienen presentando



desde septiembre de 1978. En este ultimo mes se inte-
rrumpi6é la continuada desaceleracion que estos pro-
ductos mantenian practicamente desde el comienzo del
segundo trimestre del mismo afio. Los subgrupos de
vestido, calzado y menaje han influido de forma impor-
tante en la aceleracion citada del componente no ali-
menticio en los dltimos cuatro meses de 1978.

El crecimiento de los precios de consumo a finales
de 1978 supone un ritmo de aumento para el indice
general que, expresado en términos de tasa anual, as-
ciende al 13,1%, siendo lo mas negativo de su evolu-
cién el elevado proceso de aceleracion que presen-
taron, como ya se ha indicado, los productos no ali-
menticios.
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las cifras no se pueda asegurar un cambio en la ten-
dencia que desde mediados de afio venia observando-
se; mas aun, si, como es el caso, el analisis no puede
realizarse en términos reales por carecerse de los datos
necesarios para ello.

1. Evolucion del comercio exterior (a)

Miles de millones de pesetas

Enero- Enero- % de
diciembre 1977 diciembre 1978 incremento

IMPORTACIONES 1.350,5 1.431,0 6.0

Alimentos 204,7 231,6 13,1

Productos energéticos 383,2 406,6 6,1
Productos sin elaborar

e intermedios 396,4 408,6 3,1

Bienes de capital 254,3 261,7 29

Bienes de consumo 11,9 122,5 9,5

EXPORTACIONES 775.3 1.001,4 29,2

Alimentos 163,5 197.2 20,6

Productos energéticos 29,0 —-12,8 25,3
Productos sin elaborar

e intermedios 2219 314,0 41,5

Bienes de capital 150,8 186,9 23,9

(buques) (24,6) (22,5) (—8,5)

Bienes de consumo 210,1 2779 32,3

SALDO COMERCIAL —575,2 —429,6 -253

(a) Fuente: Direccion General de Aduanas. La clasificacion aqui pre-
sentada difiere de la facilitada por Aduanas en que la partida de semillas
se excluye de los productos sin elaborar y se incluye en los alimentos.

En cuanto a las importaciones de mercancias, tam-
bién muestran en los dos meses considerados un com-
portamiento relativamente dinamico en la linea ya
apuntada por los datos del mes de octubre. Si, con el
fin de eliminar los grupos de productos que por su
caracter mas irregular a corto plazo dificultan el andlisis
de la serie, se prescinde de los alimentos y de la
energia, el resto de las importaciones, corregidas de
variaciones estacionales, muestran en los cuatro ulti-
mos meses para los que se dispone de datos una clara
aceleracion con respecto a los valores alcanzados en
meses anteriores. Hay que sefalar que este dinamismo
es mucho maés acusado en el mes de diciembre ya que
la caida en las importaciones de productos petroliferos
en dicho mes ha sido gnuy importante. El no disponer
de datos suficientes sobre el comportamiento de los
precios hace de nuevo que el analisis sea incompleto y
provisional, aunque no parece posible que la acelera-
ciéon mostrada por las importaciones se deba, exclusi-
vamente, al comportamiento de los precios. También
debe tenerse en cuenta que las irregularidades de final
de afio antes mencionadas pueden estar afectando
también a las importaciones. En cualquier caso, dejan-
do a un lado la evolucién reciente, en el cuadro adjun-
to puede verse como para el conjunto del afio las tasas
de crecimiento medio en términos monetarios con
respecto al afo 1977 son bastante reducidas lo que
hace que, en promedio, la caida real de las importa-
ciones en 1978 haya sido muy acusada.

2. Registro de caja de las operaciones
con el exterior

Millones de d6lares (a)

Enero-noviembre 1978
Ingresos Pagos Saldo
1. Balanza por cuenta co-
rriente 22.154 20.526 1.628
Mercancias 11.763 15.549 —3.786
Servicios 8.664 4.568 4.096
Transferencias 1.727 409 1.318
2. Capital a largo plazo 5.536 4.317 1.219
Privado 4.328 2.707 1.621
Pablico 1.208 1.610 —402
3. Capital a corto plazo 1.343 1.121 222
4. Instituciones bancarias pri-
vadas 4.467 4.320 147
Cuentas en pesetas de no re-
sidentes —76 — —76
Créditos interiores en divisas 4.514 4.320 194
Variaciéon de la posicion en
divisas 29 - 29
5. Variaciébn de reservas cen-
trales (b) - 3.433 —3.433
6. Errores, omisiones y dife-
rencias de valoracién 217 — 217

(a) _Valorado con los cambios medios mensuales, excepto las reservas
de divisas.
(b) Incrementos (—).

Balanza de pagos

Pasando a analizar la informacién presentada en el
cuadro que recoge los datos del registro de caja duran-
te el periodo enero-noviembre, puede apreciarse como
la balanza por cuenta corriente registra un superavit de
1.628 millones de délares. Como los datos del mes de
diciembre no es posible que alteren sustancialmente la
cifra anterior, este superavit resultara mayor que el
previsto para la balanza corriente en términos de tran-
sacciones en el conjunto del afio (unos 1.500 millones
de dolares). Esta diferencia puede explicarse, funda-
mentalmente, por los diferentes criterios de contabili-
zaciéon empleados para algunos epigrafes de las balan-
zas de mercancias y servicios seglin caja y segun
transacciones (especialmente las referentes a fletes y
seguros comerciales), pudiéndose por tanto decir, con
toda la precaucion que las dificultades de cuantifica-
cién imponen, que para el conjunto de 1978 no se han
producido movimientos importantes de «leads» y
«lags» en la balanza comercial.

Los diferentes renglones que componen la balanza
por cuenta de capital no presentan diferencias impor-
tantes en los Ultimos meses respecto de su evolucién
en los meses anteriores. El saldo del capital a largo
plazo se ha reducido en 323 millones de délares debido
a las amortizaciones realizadas en el epigrafe de capital
publico (mil millones de doélares correspondientes al
préstamo al Reino de Espafia, amortizado en el periodo
agosto-noviembre), ya que el capital privado continta
aportando saldos positivos sustanciales. El capita/ a
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corto plazo, por su parte, registr6 hasta noviembre una
cifra en términos netos muy parecida a la alcanzada en
los nueve primeros meses del afio.

Dentro de las instituciones bancarias privadas, las
cuentas en pesetas de no residentes alcanzaron en
noviembre un saldo positivo por primera vez desde el
mes de mayo y los créditos interiores en divisas conti-
nuaron durante los meses de octubre y noviembre
arrojando saldos positivos considerables (54 y 123 mi-
llones de délares, respectivamente).

1. Reservas exteriores de Espafia

Miles de Miles de
millones de ddlares millones de ddlares
100 r— 10,0

95 95
9,0 9,0
8.5 8,5
8.0 8,0
75 75
7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
5,5 55
so b0 J bl e

1975 1976 1977 1978

Las reservas centrales netas, por Ultimo, experimen-
taron en los meses de octubre y noviembre un descen-
so de 75 millones de délares, no habiéndose registrado
un hecho similar, que también fue de menor cuantia,
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desde el mes de diciembre del afio 1977. Sin embargo,
en el Gltimo mes de 1978 volvieron a aumentar las
reservas, habiéndose alcanzado para el conjunto del
afo un incremento de 3.889 millones de délares'.

2. Cotizacion al contado de la peseta

Apreciacion (+) o depreciacion (—) del tipo de cambio medio semanal
frente a las siguientes monedas (a)

36

32

28

24

20

— 66

L1l

Dicbre.

Lt

Dicbre.

1L

Octubre

L1

Novbre.

L1

Novbre

Octubre

(a) Variacién porcentual sobre las paridades vigentes en mayo de 1970.

Evolucién del tipo de cambio de
la peseta

Durante los dos Gltimos meses de 1978, la cotizacién
al contado de la peseta registré una evolucion similar a
la de las demas monedas frente al doélar USA, si bien
sus fluctuaciones fueron mas atenuadas que las de
aquellas. Asi, durante el mes de noviembre, la peseta
se deprecié en un 5,7% frente a la divisa americana
mientras que la caida de las demas monedas impor-
tantes se situaba por encima del 7%. Por el contrario,
en diciembre, la recuperaciéon de la peseta frente al

1 En el proximo informe se comentar4 el registro de caja para el
conjunto del afio 1978 que acaba de publicarse. El saldo de la balanza
corriente, segun caja, ha sido de 1.674 millones de d6lares y el de la
balanza de capitales de 1.894 millones de db6lares.



délar USA fue de un 2% cuando la lira italiana, que
fue la moneda que menos se aprecié en ese periodo,
lo hizo en un 2,6%. Como consecuencia de ello la
cotizacién al contado de la peseta mantuvo frente a las
monedas europeas y el yen japonés una trayectoria
inversa a la que registré frente al délar USA, habién-
dose apreciado respecto de aquellas en noviembre para
depreciarse durante diciembre. Al término de 1978,
como resultado conjunto de su evolucién a lo largo de
estos dos Ultimos meses la peseta se encontraba, en
relacion con sus niveles de finales de octubre, de-
preciada en un 3,8% respecto del délar USA y en un
1,1% respecto de la libra esterlina. Frente a las demas
monedas europeas y el yen, por el contrario, el tipo al
contado de la peseta se aprecié en cuantias diversas
que van desde el 5,5% registrado frente a la divisa
japonesa hasta el 0,8% en relacion con el franco
francés.

3. \Variacion porcentual del valor a la peseta
frente a las principales monedas (a)

Semana del 26 al 29 de diciembre de 1978

Media de los dias Ultima semana  Semana del 12
30 y 31 de de 1977 al 15 de julio de
octubre de 1978 1977 (b)
Délar U.S.A. —-3,8 15,5 23,7
Yen japonés £5 —6,7 -9,3
Franco suizo 5.1 —-7.4 —16,8
Marco aleméan 1,3 —-0,56 -1,3
Franco belga 2,3 0,9 0,2
Florin holandés 1,4 —-0,5 -0,2
Franco francés 0,8 2,4 6,6
Libra esterlina -1,1 7,6 45
Lira italiana 1,2 9,6 16,3
(a) Apreciacion (+) o depreciacién (—) de la peseta respecto de su

cotizacién media en las fechas indicadas.
(b) Semana de la ultima devaluacién de la peseta.

Sélo la sustancial intervencion del Banco de Espaiia
en el mercado comprando délares, impidié6 una mayor
apreciacién de la peseta a lo largo de noviembre y
diciembre. Ello es prueba evidente de que las presiones
de demanda de pesetas por parte del mercado conti-
nuaron a lo largo de estos dos meses, debido a un
mejor comportamiento de la balanza de caja por cuen-
ta corriente y, sobre todo, al fuerte recurso del sector
privado al crédito exterior. Este Gltimo factor —instru-
mentado, en una parte importante, a través del meca-
nismo previsto en la Circular 3-DE— se ha visto propi-
ciado durante gran parte del afio pasado por el fuerte
diferencial entre los tipos de interés de Espafia y los
extranjeros asi como por los plazos de obtencion de
los créditos. La falta de disponibilidad interna de crédi-
to agudiz6 ademas la necesidad de buscar financiacion

en el exterior, con el consiguiente efecto alcista sobre
el tipo de cambio de la peseta y los problemas de
instrumentacién de la politica monetaria que se deriva-
ron de la fuerte entrada de capitales. El mantenimiento
de este fendmeno durante noviembre y diciembre del
afio pasado derivd en un aumento de las reservas de
oro y divisas de 420,5 millones de délares en dicho
periodo, al término del cual, el valor total de las reser-
vas espafiolas se situaba en 10.015,4 millones de dé-
lares.

3. Indice de la posicion efectiva de la peseta (a)

Base 100 =
mayo 1970 IS::Z ‘1%070:
110 - 110
APRECIACION DE LA PESETA
100 l FRENTE AL 100
4\ roTaL MUND\IAL
" ] eRenTES— \
AL'CONJUNTO DE ¥
90 | At “Taises -4 90
DESARROLLADOS
80 |- -l 80
| | _
70 FRENTE A LA C.E.E. 70
60 |- - 60
DEPRECIACION DE LA PESETA
0 JJll]JJJUJllJJlllllllJlllJlhJJM

50

1976 1977 1978

(a) Medias geométricas ponderadas por el comercio exterior de 1974.
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En términos de posicion media efectiva, el indice 4. Cotizacion a plazo de la peseta
medio semanal frente al mundo se deprecié un 1,3% a
lo largo de los dos ultimos meses de 1978, siendo atri-
buible la mayor parte de esta caida al mes de diciem-
bre, ya que en noviembre, después de una disminuciéon 0
inicial, dicho indice mantuvo una leve tendencia alcis- _— 20 % % _ 20
ta. Frente a los paises desarrollados y el Mercado B
Comuin? la evolucién de la cotizacion media efectiva
de la peseta fue, como se puede deducir de lo expues-
to hasta ahora, inversa de la registrada frente al total _ 45

Premio (+) o descuento (—) a tres meses del délar
frente a la peseta (a)

mundial, apreciandose en noviembre y depreciandose -1
en diciembre. Al final del periodo, el indice medio
semanal frente a los paises desarrollados se situaba,
practicamente, al nivel de la media de los Gltimos dias, 10 10

de octubre, mientras que se habia apreciado un 1,3%
respecto del Mercado Comun.

En el mercado a plazo, el tipo de cambio a tres

- o — -l——o—‘Jl
|

meses de la peseta se deprecioé un 1,2% frente al délar — 5} —~4 -5
USA durante los dos ultimos meses de 1978. No obs- \, COTIZACION AL
tante, la mayor caida del tipo de cambio al contado \-\~ CONTADO (bl
hizo que el descuento de la peseta disminuyese de TN ~
cerca de un 18% al final de octubre hasta un 7% en la 0 1 N
Gltima semana de diciembre. El fuerte descenso en los 7 ' 0
tipos de interés interbancarios espafioles, unido a la COMPRADOR ) ,
. . . . INTERBANCARIO N
subida de los tipos del euroddlar hizo que, a pesar de . I
la sustantiva disminucion del descuento a plazo de la 5 ! N
peseta, el diferencial cubierto de los tipos de interés se |
situase a unos niveles menos favorables al recurso de :
crédito al exterior. Esta situacion se hizo mucho mas
patente a partir de la segunda mitad de diciembre en 10
que dicho diferencial registré unos valores bajisimos y 10
en algun caso cercanos a cero.
5 VEnpEDOR | ,-ﬁ’v - 15
INTERBANCARIO < .
vy
|/
20 — U. — 20
mmmmmnnamnmmng

1976 1977 1978

(a) Desviacién porcentual de los tipos de cambio a plazo sobre el tipo
medio al contado, en pesetas por délar, multiplicada por cuatro.
2 Debe tenerse en cuenta la menor y nula participacion del dolar (b) Desviacién porcentual del délar frente a la peseta respecto a la
USA en estos indices, respectivamente. paridad de mayo de 1970.

32






PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

BOLETIN ESTADISTICO (Mensual)
BOLETIN ECONOMICO (Mensual)
BOLETIN ESTADISTICO: SERIES HISTORICAS.

Banco de Espaiia

Banca privada
Empleo y salarios
Sector exterior

Espaiia

Europa

Iberoamérica y Canadéa
U.S.A.

Resto del mundo

Opiniones empresariales

personas o entidades que lo solicitan.

PUBLICACIONES PERIODICAS

1962 / 1974
1962 / 1974
1962 / 1975
1962 / 1976
1962 / 1977

***Las tres anteriores publicaciones se distribuyen por suscripcién unica con la siguiente tarifa:

Tarifa de suscripcién anual:

Ptas. 1.200
$ 27*
$ 60*
$ 62*
$ 60* *Distribucién por via aérea.

INFORME ANUAL ***Esta publicacion se distribuye gratuitamente a todos los suscriptores del Boletin estadistico y a las

LIBROS

Ensayo sobre la economia espafiola a mediados del si-
glo XIX —Servicio de Estudios— Banco de Espafia, 1970. (Dis-
tribuidor: Editorial Ariel — Barcelona).

La banca espafola en la restauracion (2 volimenes) — Ser-
vicio de Estudios— Banco de Espaia, 1974. (Distribuidor: Edito-
rial Tecnos — Madrid).

Una estimacion de la contabilidad nacional trimestral de
Espaifia, 1962 - 1972 — Servicio de Estudios— Banco de Espafia,
1975. (Distribuidor: Editorial Tecnos — Madrid).

Los precios agricolas durante la segunda mitad del si-
glo XIX, por Nicolds Sanchez Albornoz —Servicio de Estu-
dios— Banco de Espafia, 1975. (Distribuidor: Editorial Tecnos —
Madrid).

Los ferrocarriles en Espaiia 1884/1943 (2 volimenes) —Ser-
vicio de Estudios— Banco de Espaia, 1978. (Distribuidor: Edito-
rial Bruguera — Madrid).

***Estas publicaciones se encuentran a la venta en librerias. El
Servicio de Publicaciones no facilita ninguna de ellas.

ESTUDIOS ECONOMICOS

Julio Rodriguez Lopez: Una estimacion del producto in-
terior bruto trimestral de Espafia, 1958/1971, (1972).

Vicente Poveda Anad6n y Pedro Martinez Méndez: El
empleo de tasas de variacién como indicadores ciclicos,
(1973).

Ignacio Garrido Sanchez: El rendimiento interno de las
obligaciones 1960-1973, (1974).

Francisco Martin Bourgén: Rendimiento de una cartera de
valores en Espafia en el periodo 1961-1972, (1974) (agotado).

José Manuel Olarra Jiménez: Medidas de politica mone-
taria adoptadas en el periodo 1957-1976 (2.2 edicion 1976),
(1974).

José Pérez Ferndndez: Un modelo para el sector finan-
ciero de la economia espafiola, (1975).

Julio Rodriguez Lopez: Las encuestas coyunturales, su
empleo en Espafia, (1975).

Ana Sanchez Trujillo: Relaciones econométricas sobre
precios y salarios en la economia espafiola, (1977).




9. José Pérez Fernandez: El tipo de rendimiento de las
obligaciones y la demanda de depositos, (1977).

70. Luis Angel Rojo y José Pérez Fernandez: La politica mo-
netaria en Espafa: objetivos e instrumentos, (1977) (agotado).

77. Antoni Espasa: Estimacién y seleccion de modelos econo-
métricos dindmicos, (1978).

72. Jesus Albarracin Gomez: La funcion de inversion bajo
una tecnologia Putty-Clay: Un intento de estimacion para la
economia espafiola, (1978).

73.  Julio Rodriguez Lopez: Una estimacion de la funcion de
inversion en viviendas en Espafia, (1978).

714. José Maria Bonilla: Funciones de importacion y exporta-
cion en la economia espafiola, (1978).

75. Antoni Espasa: El paro registrado no agricola 1964-1976:
un ejercicio de analisis estadistico univariante de series
econémicas, (1978).

76. Miguel Angel Arnedo Orbafianos: Formulacion de un
indice de posicion efectiva de la peseta mediante medias
geométricas (1978).

***Fstas publicaciones se encuentran a la venta en el Servicio
de Publicaciones al precio de 100, — pesetas el ejemplar.

7801

7802

7803

7804

7805

7806

7807

DOCUMENTOS DE TRABAJO

Vicent Poveda y Ricardo Sanz: Anilisis de regresion:
algunas consideraciones utiles para el trabajo empirico.

Julio Rodriguez Lopez: El PIB trimestral de Espafa,
1958-1975. Avance de cifras y comentarios.

Antonio Espafa: El paro registrado no agricola 1964-
1976: un ejercicio de analisis estadistico univariante de
series economicas.

Pedro Martinez Méndez y Raimundo Poveda Ana-
don: Propuestas para una reforma del sistema financiero.

Gonzalo Gil: Politica monetaria y sistema financiero.
Respuestas al cuestionario de la C.E.E. sobre el sistema
financiero espafiol.

Ricardo Sanz: Modelizacion del indice de produccion
industrial y su relaciéon con el consumo de energia eléc-
trica.

Luis Angel Rojo y Gonzaio Gil: Espafia y la C.E.E.
Aspectos monetarios y financieros.

**Estas publicaciones —que, por su caracter especializa-
do, son de tirada reducida— se distribuyen gratusta-
mente a las personas o entidades interesadas que las
soliciten por correo.

Informacién: Banco de Espafia,
Servicio de Publicaciones. Teléfono 221 22 59
Alcala, 50. Madrid-14







