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Signos utilizados 

Dato no disponible. 

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

» Cantidad inferior a la mitad del último dígito indicado en la serie. 

~ Referido a datos anuales (1970 ~) IJ trimestrales indica que estos son 
medias de los datos mensuales del año o trimestre V referido a series de 
datos mensuales, decemiles o semanales, que estos son medias de los 
datos diarios de dichos períodos. 

• Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados. 

m.m. Miles de millones de pesetas. 

p Puesta detrás de una fecha (enero (pi) indica que todas las cifras corres
pondientes son provisionales. Puesta detrás de una cifra, indica que única
ca mente ésta es provisional. 

Oferta monetaria = Efectivo en manos del público + Depósitos a la vista. 

M1 + Depósitos de ahorro. 

Disponibilidades líquidas = M2 + Depósitos a plazo. 

Tasa intermensual de variación, elevada a tasa anual, de una serie de datos 

[ 
Feb 12 ] 

mensuales (Ene) -1 100. Centrada con medio mes de desfase res-

pecto a la cifra utilizada como numerador en el cálculo. 

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

[ ( Feb + Mar + Abr ) 12 ] 
formada por medias móviles tnmestrales --1 100. 

Ene + Feb + Mar 
Centrada con un mes V medio de desfase respecto a la última cifra utilizada 
en el clllculo. 

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

[(Abr+MaV+Jun)4 ] 
formada por medias mÓviles trimestrales -1 100. 

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

Advertencias 

1. Salvo indicación en contrario, todas las cantidades citadas en los cuadros V en 
el texto están expresadas en m.m. V todas las tasas de crecimiento, sea cual 
sea el período a que se refieren, están expresadas en su equivalente anual. 

2. Los datos de los cuadros V gráficos donde no aparece ninguna fuente han sido 
elaborados en el Banco de España. 
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Economía internacional 
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El pesimismo del F. M. 1. de cara a la reu nlon de 
Belgrado sobre la situación y el porvenir inmediato de 
la economía mundial contrasta, de algún modo, con 
el ambiente que se respiraba hace apenas un año. En 
la última reunión de Washington se daba casi por 
descontado que los países industrializados consegui
rían mantener unas tasas de crecimiento del P. N. B. 
en torno a un 3 %, con una distribución más equili
brada de la expansión y, en consecuencia, con me
nores déficits y superávits en los saldos de cuenta 
corriente de las balanzas de pagos. Esos modestos re
sultados implicaban el mantenimiento del paro a los 
niveles actuales y un mercado internacional algo más 
protegido frente a las perturbaciones de las alzas y de 
las bajas de los tipos de cambio de las monedas. En 
parte, esto se ha conseguido, y el déficit corriente de 
la balanza de los USA pasará de 14 mil a 7 mil millo
nes de dólares entre 1978 y 1979, mientras los exce
dentes de Alemania Federal y Japón prácticamente 
desaparecen. Pero estos resultados no han bastado 
para contrarrestar los efectos que los nuevos precios 
del petróleo y la recesión de los Estados U nidos están 
ejerciendo sobre el crecimiento de las economías y 
los niveles de inflación. 

Aunque las consecuencias de los elementos negati
vos no van a ser tan intensas como en el año 1975, el 
conjunto de países industrializados sólo podrá aspirar 
a unos modestos resultados durante 1979 y 1980, li
geramente por debajo, este último año, de un incre
mento del 2 %. Los países de la OPEP, como con-

1. Variaciones del P. N. B., precios y comercio 
internacional en 1975-1980 

Tasas respecto al año precedente 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 

P. N. B.: 
Países industriales -0,9 5,4 4,0 4,0 2,8 1,9 
Países exportadores 

de petróleo -0,3 12,3 6,0 2,9 1,5 4,4 
Países en vías de 

desarrollo 4,0 5,0 5,1 5,2 5,1 5,5 

DEFLACTOR DEL P. N. B.: 

Paises industriales 11,0 7,1 7,1 7,0 7,8 8,6 
Países exportadores 

de petróleo 18,8 16,5 14,8 8,5 13,5 11,5 
Países en vías de 

desarrollo 32,9 31,9 31,1 25,5 30,1 24,7 

COMERCIO 
INTERNACIONAL: 

Volumen -5,0 12,0 5,0 5,0 6,0 4,0 
Valores unitarios en $ 9,0 1,5 9,0 10,0 14,5 10,0 

FUENTE: F.M.1. 



2. Balanza de pagos por cuenta corriente 
1975-1980 

Miles de millones de dólares 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 

Países industriales (1) 11,9 ~ 6,8 ~13,2 13,9 ~18,5 ~12,5 

Países exportadores de 
petróleo 35,0 40,0 31,8 6,2 49,0 55,0 

Países en vias de 
desarrollo ~38,2 ~26,0 ~21,0 ~32,0 --45,0 ~53,0 

(1 ) Los saldos por cuenta corriente incluyen las transferencias ofi· 
ciales para este grupo de países. 

FUENTE: F. M.I. 

secuencia de la situación iraní, y para tratar de evitar 
una inflación todavía más intensa, crecerán muy poco 
en 1979 y, en el supuesto de que Irán recuperase su ac
tividad, la tasa de incremento del P. N. N. se situaría 
en un 4,5 %en 1980. Los países en vías de desarrollo, 
gracias a unas mejores condiciones meteorológicas, 
podrán compensar en parte la influencia de los efec
tos cíclicos de unos mercados deprimidos en los paí
ses industriales y conseguir una tasa de desarrollo 
superior al 5 % en 1979 y 1980. Sin embargo, la situa
ción de los 39 países con menores rentas dentro del 
grupo de países en vías de desarrollo no mejorará en 
los próximos años. Estos países representan aproxi
madamente el 40 % de la población de los países del 
Fondo, mientras que su producción representa el 3 % 
del total de los países miembros. Las tasas de creci
miento registradas en los últimos años se han mante
nido en un 4 %, mientras que el crecimiento conjunto 
de su población se acercaba a un 2,5 %. En definitiva, 
según las estimaciones del Fondo, el panorama para 
los países más pobres no presenta ninguna mejora. 

El nivel de inflación superará en esos mismos años 
a los precedentes, sin llegar en los países industriales, 
según las previsiones del F. M. l., a las dos cifras del 
año 1975, aunque en los primeros siete meses del año 
actual la evolución de los índices de precios al con
sumo en esta zona se sitúa ya por encima de una tasa 
del 10 %. Las perspectivas de alzas son, como se ob
serva en el cuadro núm. 1, particularmente elevadas 
en las otras dos categorías de países. 

El saldo de las balanzas de pagos en los países in
dustrializados, como resultado de la nueva factura del 
petróleo, pasará a ser negativo después del superávit 
de 1978, mientras que los países de la OPEP au
mentarán el activo de su cuenta corriente de un modo 
espectacular, porque, a pesar de una ligera reducción 
en el volumen exportado de petróleo, los ingresos ob
tenidos se elevarán en unos 50 mil millones de dóla-

res, hasta alcanzar un total de 183 millones en 
1979. El saldo por cuenta corriente se verá además 
influido por un previsible descenso en el volumen de 
las importaciones totales, como consecu encia de la 
fuerte reducción operada por Irán. El resultado más 
dramático desde la perspectiva de los saldos de las 
balanzas de pagos es el aumento del déficit en los 
países en vías de desarrollo, del orden de los 13 mil y 
8 mil millones en 1979 y 1980, hasta un nivel de 45 y 
53 mil millones de dólares. 

Los precios internacionales se han elevado de ma
mera muy acentuada en 1978 y se prevé que tam
bién lo harán en 1979 -en un 10 % y un 14,5 %, 
respectivamente- a causa del alza reciente de la 
demanda de importación de los países industriali
zados y de las expectativas inflacionistas estimula
das por los mayores precios del petróleo. Las pre
visiones del F. M. 1. apuntan a una disminución en 
1980, pero manteniendo una tasa de aumento de los 
precios internacionales medidos en dólares del orden 
del 10 %, que resulta todavía muy elevado con res
pecto a la reciente experiencia histórica, como se 
pone de manifiesto en la última parte del cuadro 1. 
La desigual distribución de los incrementos en los 
precios de importación y exportación será la causa 
principal de las importantes alteraciones que acaba
rán reflejándose en el cuadro de las balanzas de pa
gos, mediante un aumento del superávit de los países 
productores de petróleo, la reaparición del déficit en 
los países industrializados y un alarmante incremento 
del déficit y, paralelamente, del endeudamiento de los 
países en vías de desarrollo. 

Las consecuencias de una mayor reces Ion de la 
economía de los países industrializados supone, 
como subraya el F. M. l., una desaceleración del co
mercio internacional que se empezará a hacer sentir 
en 1980. En efecto, el impulso experimentado por la 
demanda interior en algunos de los más importantes 
países industrializados durante la segunda mitad de 
1978 y la primera de 1979 se traducirán en un incre
mento en el volumen del comercio internacional del 
orden de un 6 % en 1979, superior al 5 % de los dos 
años precedentes. Pero los efectos de los nuevos pre
cios del petróleo sobre la demanda interna de los paí
ses industrializados y los menores ritmos de creci
miento de la producción determinan que las previsio
nes para la primera mitad de 1980 reflejen un com
portamiento mucho más débil. En su conjunto, el co
mercio internacional sólo crecerá en torno a un 4 % 
en 1980 sobre el año actual. 

Esta alteración en la distribución de los déficits y 
superávits de las balanzas de pagos muy posible
mente ejercerá nuevas presiones en el sistema finan-
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ciero internacional. Los déficits de los dos grandes 
grupos de países no productores de petróleo no ex
ceden las posibilidades de financiación actualmente 
existentes, pero la evolución reciente de los tipos de 
interés, unida precisamente a esta mayor necesidad 
de financiación exterior, provocarán mayores dificul
tades y un endurecimiento de las condiciones a través 
de un incremento de las cargas por pago de intereses, 
muy en especial para aquellos países con una menor 
credibilidad crediticia. Si la evolución de los mercados 
financieros o de cambios dificulta de tal manera los 
flujos de financiación que los países con mayores di
ficultades se vean empujados a adoptar políticas pro
teccionistas, es muy posible que las consecuencias en 
el sistema de pagos e intercambios internacionales 
sean especialmente perturbadoras en los próximos 
años. 

Evolución monetaria internacional 

El ambiente distendido en que se habían desarro
llado las transacciones cambiarias durante la mayor 
parte del mes de agosto se vio bruscamente alterado 
en la primera mitad de septiembre. A lo largo de las 
dos primeras semanas de este último mes se produjo 
una fuerte intensificación de la oferta de dólares USA, 
libras esterlinas y yens japoneses, al tiempo que se 
agudizaban las tensiones dentro del Sistema Moneta
rio Europeo (S. M. E.) como consecuencia de las pre
siones alcistas registradas en el marco alemán. Pero, 
sin lugar a dudas, durante el período objeto de este 
comentario -es decir, el comprendido entre el 13 de 
agosto y el 14 de septiembre últimos- el mayor pro
tagonismo de los mercados de cambios correspondió 
al oro, cuya cotización, impulsada por una fiebre 
compradora sin precedentes, fue superando las diver
sas «cotas» psicológicas que los especialistas habían 
ido anunciando como zona de estabilización del pre
cio del metal. 

Pasando a un análisis más pormenorizado de los úl
timos acontecimientos de los mercados de cambios, 
hay que señalar que el dólar USA mantuvo hasta casi 
finales del mes de agosto el comportamiento soste
nido que había registrado durante las dos primeras 
semanas y que había sido atribuido a una favorable 
reacción del mercado ante las expectativas suscitadas 
por e1 nombramiento del nuevo presidente de la 
Reserva Federal y a la subida en un 0,5 % del tipo 
oficial de descuento. En las proximidades del co
mienzo de septiembre, sin embargo, y sin que las 
circunstancias se hubiesen modificado en forma 
notoria, la divisa americana se vio sometida a una 
fuerte presión vendedora que enlazaba con la situa-
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1. Valor del dólar en derechos especiales 
de giro (0) 

o~o o~o 

0'79 0'79 

0'78 0'78 

0'77 0'77 

0'76 0'76 

ABR MAY JUN JUL AGT SEP 

ción que había regido durante los meses de junio y 
julio, en que su cambio se depreció profundamente. 
En la ocasión que ahora nos ocupa la pérdida de po
siciones del dólar USA fue menos marcada debido, en 
gran medida, a los resultados de la intervención de la 
Reserva Federal y los bancos centrales de Alemania y 
Suiza, siendo la de este último inferior a la de los an
teriores. Dicha caída se produjo, por otro lado, a pe
sar de la acentuación de la subida del precio del di
nero en los Estados Unidos y de una mejora sustan
cial en su balanza de mercancías, que en los siete 
primeros meses del año registró un déficit de 
12.900 rnillones de dólares, frente a los 20.100 millo
nes del mismo período de 1978. Como contraposi
ción, los datos sobre precios al consumo correspon
dientes al mes de agosto sitúan la inflación americana 
en el 11,8 % anual, siendo este proceso, junto con el 
peligro de una recesión más grave de la estimada ofi
cialmente, lo que parece incidir con mayor intensidad 
en el comportamiento del mercado. En este sentido 
cabe señalar que algunos operadores han manifes
tado sus dudas sobre la eficacia actual del arma de 
los tipos de interés contra la inflación, mientras que 
acentúan el efecto depresivo que su utilización puede 
introducir en la actividad económica. Otros, han seña
lado que el nivel de los tipos de interés continúa 
siendo insuficiente para frenar la caída del dólar, ha
bida cuenta del fuerte crecimiento de los precios in
ternos. Entre los otros factores que han podido influir 
en el debilitamiento del dólar hay que destacar la es-
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ñados por un gran número de inversores que han 
acudido al oro -e incluso a la plata- como una 
forma de salvaguardarse de la creciente inflación y 
de las incertidumbres políticas, o con el fin de di
versificar sus activos en dólares ante el escepticismo 
existente sobre la evolución de esta moneda. Todo 
ello se ha podido ver, además, apoyado por los rumo
res -denegados rotundamente por las autoridades 
correspondientes- de un próximo cese de las ventas 
sudafricanas (1) Y por el posible fin a mediados de 
1980 de las subastas de oro del Fondo Monetario In
ternacional. Por otro lado, algunos analistas y opera
dores han achacado gran parte de la responsabilidad 
del alza del metal precioso a las facilidades existentes 
en la actualidad para acudir a los mercados de futuros 
americanos, lo que ha propiciado -dados los facto
res antes mencionados- un fuerte flujo de pequeños 
contratos por parte de los ahorradores de Estados 
Unidos. Sin embargo, aquellos que se sitúan en el 
lado de la oferta señalan que el precio del oro deberá 
descender en un próximo futuro fundamentalmente 
en base a dos motivos: el primero es el alto nivel de 
los tipos de interés, que hace más gravoso el recurso 
al crédito destinado a especular en el mercado del 
oro. Sin tomar partido por una u otra postura hay que 
señalar, sin embargo, que este argumento menospre
cia el hecho de que, en los momentos en que la espe
culación se desata, la posibilidad de conseguir fuertes 
ganancias en un plazo muy corto de tiempo anula 
cualquier aumento de los tipos de interés. El segundo 
factor que anima a los vendedores de oro viene deri
vado de las previsiones sobre las mayores necesida
des que, en los próximos meses, tanto Sudáfrica 
como la Unión Soviética (los principales exportado
res) tendrán de ampliar su oferta de oro al mercado 
en el caso del primer país, para cubrir sus importa
ciones de petróleo y en el del segundo para abaste
cerse de grano, dado que su cosecha de cereales ha 
sido inferior a lo normal. 

(1) La producción de oro de Sudáfrica, que es el principal país 
exportador, viene descendiendo desde hace diez años. 

21-IX-1979 
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a finales de julio y principios de agosto, como conse
cuencia del aumento del ritmo de expansión regis
trado en los dos meses precedentes. Durante la pri
mera mitad del mes de septiembre ha proseguido el 
descenso de los tipos. 

Hasta el mes de junio el tipo medio de los depósitos 
a plazo se mantuvo, según declaraciones de las enti
dades bancarias, en el nivel alcanzado a finales del 
primer trimestre. Así ha sucedido también con los ti
pos de los créditos. Sin embargo, los indicadores de 
racionamiento del crédito muestran que el exceso de 
demanda de fondos para dichos tipos, que registró un 
aumento notable en el mes de abril, se ha mantenido 
hasta el mes de julio. La distensión registrada en el 
mercado interbancario permite esperar que se re
duzca dicho exceso de demanda a través de un au
mento de la oferta a los tipos vigentes, evitando así 
que se traduzca en nuevas elevaciones de los tipos de 
interés de los créditos. 

En el mercado de valores se registró, en los meses 
de julio y agosto, un importante aumento de los tipos 
de las obligaciones privadas y un descenso también 
importante de la cotización de acciones. 

Los agregados monetarios 

En el mes de agosto se registró un importante 
ajuste a la baja del ritmo de expansión de los depósi
tos del sistema bancario (4,8 %). que fue especial
mente intenso para los depósitos de la banca privada 
(1,8 %). Como consecuencia, tras la aceleración esti
mada para los meses de junio y julio, la tasa mensual 
de crecimiento de M} durante el mes de agosto se 
situó en 5,8 %, Y la correspondiente al período junio
julio-agosto en 16,4 %. La diferencia positiva en
tre la tsa de expansión de M3 y la correspondiente a 
los depósitos del sistema bancario se explica por una 
cierta recuperación del ritmo de avance del efectivo 
en manos del público (15,3 %). 

Con respecto a períodos más amplios, durante los 
ocho primeros meses de 1979, M3 ha crecido a un 
ritmo del 19,4 %, pudiendo distinguirse, de acuerdo 
con lo que a continuación se expone, dos períodos: 
durante el primero, que comprende los tres primeros 
meses del año, creció a una tasa del 24,1 %, y, poste
riormente, lo ha hecho al 16,4 %. Durante los prime
ros siete meses de 1979, M 2 ha crecido a un ritmo del 
17,0 %, habiéndolo hecho en el primer trimestre al 
21,4 %, y al 13,6 % en los cuatro meses siguientes. 

La valoración del ajuste a la baja experimentado 
por el ritmo de expansión de los depósitos durante el 

mes de agosto exige algunas puntualizaciones. En 
primer lugar, las tasas de variación se refieren a sal
dos obtenidos utilizando coeficientes de desestaciona
lización estimados, mediante el procedimiento X-l1, 
con información muestral disponible hasta diciembre 
de 1978. Los coeficientes estimados no fueron modifi
cados para tener en cuenta cambios previsibles en el 
comportamiento estacional de las variables causados 
por fenómenos tales como variaciones en la fecha de 
recaudación de impuestos, etc. Y, como se ha ex
puesto en notas anteriores, en 1979 se ha producido 
un cambio de calendario en la liquidación de algunos 
impuestos. Como consecuencia, una parte de los 
abonos al Tesoro que se realizaban en la tercera de
cena de julio se ha desplazado a la primera del mes 
de agosto. Este desplazamiento produjo una eleva
ción relativa de la media mensual de los depósitos de 
julio, afectando en consecuencia a las tasas de varia
ción de julio y agosto. La corrección consiguiente de 
los coeficientes estacionales podría significar una re
ducción en torno a tres puntos de la tasa de julio y 
una elevación similar de la de agosto. Por otro lado, 
además del desplazamiento referido, se registró un 
incremento importante en la recaudación de otros 
impuestos habitualmente abonados a la cuenta del 
Tesoro en el mes de agosto. Como consecuencia de 
todo ello, a lo largo de la primera quincena de agosto 
el recurso del sector público al Banco de España se 
redujo en 110 m.m., registrándose un descenso de 
67 m.m. a lo largo del mes (la reducción del saldo 

1. Agregados monetarios (0, *) 

M, M, 

Saldo Saldo 

1979 
FEB 8.687 5.520 
MAR 8.840 5.600 
ABR 8.971 5.665 
MAY 9,071 5,685 
JUN 9,210 5.747 
JUL 9,380 5.846 
AGO 9.424 '" 

Tl T' I Tl Ti 

1979 
FEB 26,9 24,1 27,1 21,4 
MAR 23,2 23,1 18,8 19,0 
ABR 19,5 18,8 11,8 12,4 
MAY 14,2 17,9 7,0 10,9 
JUN 20,0 19,5 14,1 14,5 
JUL 24,4 16,4 22,6 ... 
AGO 5,8 , .. ... , .. 

11 



medio fue de 105 m.m., frente a 54 m.m. en el mismo 
mes de 1978). 

Junto a la actuación contractiva del sector público, 
se registró un crecimiento relativamente moderado 
de las reservas exteriores, que experimentaron, en 
promedio, un incremento de 23 m.m., frente a 
65 m.m. en igual mes de 1978. 

La actuación contractiva de estos factores no se vio 
compensada por una aceleración de similar cuantía 
en el ritmo de avance del crédito. A los retrasos en el 
ajuste, explicables por la modificación probablemente 
imprevista del comportamiento de los factores autó
nomos, se sumó el hecho de haber tenido lugar en un 
mes caracterizado por un bajo nivel de actividad 
como consecuencia de las vacaciones veraniegas. En 
este sentido, hay que reseñar también que, al igual 
que en 1978, se aprecia, tras el examen de las cifras 
diarias de depósitos, una modificación probable a la 
baja del coeficiente estacional del mes de agosto, 
que, con independencia de lo antes expuesto en rela
ción con la recaudación de algunos impuestos, puede 
estar asociada con el descenso estacional, también 
creciente, de la actividad económica durante dicho 
mes. En relación con esto es conveniente recordar 
que, en el pasado año, al bajo ritmo de expansión de 
los depósitos y el crédito, durante el mes de agosto, 
siguió un aumento del ritmo de expansión bancaria, 
que se hizo especialmente notable en la segunda mi
tad del mes de septiembre. Por ello, en la medida en 
que la demanda de crédito siguiera pujando el rit
mo que lo ha hecho en los últimos meses, es de es
perar una rápida recuperación del ritmo de expansión 
bancaria, salvo que se planteasen problemas en la 
apreciación por las instituciones bancarias de la cali
dad de dicha demanda. No obstante, debe señalarse 
que en el mes de agosto, los indicadores disponi
bles muestran un cierto descenso de la demanda de 
crédito efectivamente recibida por las institucio
nes bancarias. 

2. Componentes de M, (0, *) 

Efectivo en manos Depósitos del sistema 
del público bancario 

Saldo T] Ti Saldo T1 
1 

T3 
1 

1979 
FEB 924 42,7 27,3 7.742 25,0 23,7 
MAR 937 18,5 25,4 7.880 23,7 22,9 
ABA 949 17,0 9,9 8.001 20,1 20,1 
MAY 946 - 4,1 5,8 8.105 16,6 19,5 
JUN 950 5,8 -4,5 8.239 21,9 22,8 
JUL 938 -14,4 1,7 8.421 29,9 18,3 
AGO 950 16,1 8.454 4,8 

12 

3. Depósitos del sistema bancario (0, *) 

Depósitos en la banca Depósitos en las cajas 

Saldo T] T3 
1 Saldo T' I T~ 

1979 
FEB 5.012 30,3 26,3 2.730 15,8 19,1 
MAA 5.115 27,8 26,1 2.766 16,5 17,2 
ABR 5.195 20,6 21,0 2.806 19,2 18,3 
MAY 5.257 15,3 20,4 2.828 19,1 17,8 
JUN 5.358 25,6 23,3 2.881 15,2 21,7 
JUL 5.474 29,3 18,2 2.947 31,2 18,6 
AGO 5.482 1,8 2.972 10,4 

En relación con la demanda de efectivo por parte 
del público, ya se ha señalado cómo en agosto mostró 
signos de recuperación tras el notable retroceso de 
los tres últimos meses, esperándose que en los pró
ximos meses la tasa de avance de dicha variable se 
sitúe en torno a un 16 %. 

En cuanto a la evolución de los depósitos por cia
ses, según datos al fin de mes, prosiguió en julio el 
desplazamiento del público hacia los depósitos a 
plazo. Sin embargo, en las cifras de ese mes se redujo 
la diferencia entre el ritmo de expansión de esos de
pósitos y el correspondiente a la suma total de depó
sitos en el sistema bancario. Aun cuando la cifra de un 
mes no es suficiente para apreciar un cambio de ten
dencia, es de presumir que, en la medida en que no 
se registren nuevas variaciones en los diferenciales 
de tipos de interés de las distintas clases de depósi
tos, tenderán a aproximarse los ritmos de expansión 
de los mismos. Asimismo lo harían las tasas de los 
diferentes agregados monetarios, sobre todo de M3 
y M 2 • 

El sistema bancario 
y la financiación 
al sector privado 

Como ya se expuso en el boletin anterior, aun 
cuando la posición neta del sistema respecto al Banco 
de España registró en julio un aumento importante, 
se apreciaban ya signos de moderación, relacionados 
especialmente con el menor aumento de los activos 
exteriores del Banco. En el mes de agosto, según lo 
expuesto en el epígrafe anterior, se produjo una 
fuerte reducción de la posición neta del sistema res
pecto al Banco de España, y ello, según cifras deses
tacionalizadas, tuvo lugar tanto en términos de saldos 
medios mensuales como en cifras de fin de mes. 
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Actividad, empleo y precios La evolución de la actividad económica en España 
durante el tercer trimestre de 1979 se ha caracterizado 
por la presencia de dos fenómenos de signo aparen
temente inverso. Así, mientras que por una parte los 
niveles absolutos de actividad en dicho período o 
bien permanecieron estancados o retrocedieron res
pecto del trimestre precedente, las previsiones em
presariales respecto de la evolución del sector indus
trial han mejorado de forma considerable en dichos 
meses, en particular durante el mes de agosto. De 
forma similar a lo sucedido en los dos años inmedia
tamente precedentes, en el presente año, después de 
haber crecido la producción a una tasa ampliamente 
positiva en el primer trimestre, ha tenido lugar a con
tinuación una desaceleración en los niveles de activi
dad y demanda. En el tercer trimestre ha debido per
sistir el bajo tono general de demanda y de produc
ción del período inmediatamente precedente, pero 
han mejorado de forma importante las previsiones 
empresariales, en particular las relativas a la evolu
ción futura de los pedidos y de la producción. El sec
tor de la construcción ha mantenido un bajo nivel de 
actividad en este último período, junto a unas previ
siones negativas, lo que ha contribuido a debilitar 
más el crecimiento general de la economía. 

Las estadísticas de paro registrado indican que esta 
última magnitud ha continuado creciendo a lo largo 
de julio-agosto, aunque el ritmo de aumento de los 
parados registrados en agosto ha sido inferior a las 

1. Opiniones empresariales: saldos (*) 
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- 30 - 30 

- 40 

- 50 

60 
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variaciones registradas en meses inmediatamente an
teriores. 

En cuanto a los precios, al importante crecimiento 
registrado en el mes de julio por el índice de precios 
de consumo ha seguido un aumento moderado en 
agosto. El comportamiento de los artículos alimenti
cios ha contribuido a suavizar de manera importante 
la evolución general del índice en los últimos meses. 
En cambio, los artículos no alimenticios han aumen
tado a un ritmo particularmente intenso en 1979, que 
ha superado hasta agosto el crecimiento que experi
mentaron en igual período de 1978. 

Producción y actividad 

la información estadística relativa al tercer trimes
tre de 1979 parece indicar que en dicho período ha 
tenido lugar un moderado retroceso en el nivel de la 
actividad económica respecto de la etapa inmediata
mente precedente. Durante el segundo trimestre de 
1979 se desaceleró el consumo de energía eléctrica, 
se redujeron los niveles de las carteras de pedidos in
dustriales y aumentaron las existencias de productos 
terminados. A pesar de la evolución negativa de los 
indicadores antes citados, en dicho período aumentó 
el grado de utilización de la capacidad productiva en 
la industria y también mejoró el empleo en los secto
res no agrícolas de la economía. En los meses inme
diatamente posteriores se ha confirmado la tendencia 
negativa ya apuntada en el segundo trimestre. Así, el 
consumo de energía eléctrica, cuya última informa
ción es la correspondiente a la cuarta semana de sep
tiembre, ha descendido en el tercer trimestre a una 
tasa anual próxima al -2 %, con lo que en los nueve 
primeros meses del año su aumento ha sido del 6,7 % 
respecto de 1978. El conjunto de la industria ha expe
rimentado un nuevo retroceso en el nivel de la cartera 
de pedidos durante los meses de julio y agosto y han 
aumentado nuevamente las existencias de productos 
terminados en dicho período. los resultados de las 
encuestas correspondientes al sector de la construc
ción acusan también la presencia de un nuevo des
censo en los niveles de actividad en el mismo pe
ríodo, así como también ha debido ejercer un impacto 
negativo sobre la demanda global el importante des
censo experimentado en el total de turistas entrados 
en los meses de julio y agosto respecto del mismo 
período del año anterior. 

Aunque la información disponible apunta, pues, ha
cia la presencia de un importante debilitamiento de la 
actividad económica entre el segundo y tercer trimes
tre del año, los resultados de las encuestas corres-

20 

1. Encuesta de opiniones empresariales: 
Industria, excluida construcción (*) 

Saldos (a) 

Previsiones de 
Cartera de pedidos producción próximos 

tres meses 

Total Bienes Bienes Total Bienes Bienes 
indus- de con- de in- indus- de con- de in-

tria sumo versión tria sumo versión 

1978 
I TR0 -52 -50 -56 - 7 - 3 -22 
11 TR0 -49 -45 -58 - 7 O -16 
IIITR0 -41 -36 -57 4 13 -11 
IV TR 0 -35 -30 -53 1 5 -16 

1979 
I TR 0 -34 -28 -53 5 6 - 2 
11 TR0 -38 -33 -57 - 7 - 4 -17 

1979 
ENE -34 -31 -55 10 13 3 
FEB -33 -30 --46 5 2 - 1 
MAR -34 -24 -59 1 4 - 9 
ABR -38 -34 -60 O 4 - 6 
MAY -35 -31 -52 7 - 5 -19 
JUN -40 -34 -59 -13 -11 -26 
JUL -47 -44 -64 - 8 - 8 -13 
AGO -48 -35 -65 11 19 - 6 

(a) Los saldos representan las diferencias entre porcentajes de res-
puestas de signo contrario. 

FUENTE: Ministerio de Industria. 

pondientes a las previsiones para los próximos meses 
han experimentado una importante mejoría en los 
meses de julio y agosto en el sector industrial. Así, 
frente al descenso experimentado en dichos meses 
por el nivel de la cartera de pedidos en la industria, 
las previsiones empresariales respecto de la evolu
ción futura de dichos pedidos han mejorado sustan
cialmente en los meses de julio y agosto, como lo in
dica el que, frente a un saldo negativo de -21 (1) en 
el mes de mayo, dicho saldo ha sido de -5 en el mes 
de agosto. El aumento de las previsiones de prodl:lc
ción para los próximos tres meses ha sido importante 
en agosto, puesto que en este mes el porcentaje de 
empresas que esperan un aumento en su producción 
ha superado al de las que prevén un descenso de la 
misma. Estos aumentos en las previsiones pueden ser 
una consecuencia del muy bajo nivel alcanzado en los 
valores reales de dichas variables, pero no dejan de 
suponer un importante cambio respecto de la tenden
cia que dichos indicadores presentaron en los meses 

(1) Diferencia entre el porcentaje de empresas que prevén un au
mento de los pedidos y el correspondiente a las que esperan una 
disminución de los mismos. 
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aceleraron más su ritmo de crecimiento en los últimos 
meses, para los que se dispone de datos. En los países 
de la O. C. D. E.los precios al consumo crecieron ininte
rrumpidamente a lo largo del año a tasas intermensua
les que hasta el mes de junio oscilaron en torno al1 %. 
En julio dicho crecimiento aumentó hasta un 1,2 %, que 
es la elevación mensual más importante registrada 

desde octubre de 1974. Además, y como en el caso de 
España, la cifra total aparece oscurecida por el compor
tamiento moderado de los precios de los alimentos, 
que ocultan las mayores tensiones registradas por los 
precios no alimenticios, cuya tasa anual de crecimiento 
se situaba ya en el mes de julio próxima al 15 %. 

6. Indice de precios de consumo 

España 

O.C.D.E.-Europa 
Total O.C.D.E. 
CEE 

FUENTE: O.C.D.E. e INE. 
(a) Elevado a tasa anual. 

Medias anuales 

1977 1978 

24,5 19,7 

11,0 9,3 
8,7 7,9 
9,6 6,8 

12 meses 
que 

acaban 
en julio 

15,7 
(14,7) (b) 
10,8 
10,0 

9,1 

(b) Las cifras entre paréntesis corresponden al mes de agosto. 

6 meses Tasas mensuales 
que aca-
ban en 
julio (a) ABR MAY JUN JUL 

16,3 1,5 1,1 0,9 2,3 
(16,9) (b) 
13,3 1,0 0,8 1,0 1,5 
12,9 1,1 1,0 0,9 1,2 
11,5 0,9 0,7 0,8 1,4 
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1 ¡:;¡',;.-::;dl;C~OS- -:Ú"f,anC¡erc-s (2; 57H,TJ3 4-2~ 42B ;33:SALl3 
2. Crx:;tes 1:;r:anc1er0s 

BO'I.·'J8S 
453.f142: 3(;5.01 I 216.183 176,805 

3. ~"IitHt'ipjtBn de )nt¿,trrnedla· 

fil~qa~1n d!J:l< ~[1!tH~-tflbri¡a., 

:rts giS 
19ü.2·I~' 
62.633 

2}'4,769 

3!'12,77!3 
í rj '1 46~1 
~)2.51 t~ 

,755 

.5lf¡1.24¡S '~62.53S 

20.227 í~,C!94 

227.412' 11,1.732 
'!08. ¡ 1() SJ,,161 

11,1 ,182 30.740 
9.840 8_32'3 

~"::km (3=1--2) 11f.Ufll 8it 10-1) 67,35~ ,-;1$,370 
4. Otros 01'(;;¡~1a-

dendüs, 

32 

'!2;2,U21! 

2~}.67G 

3,248 

50:3 

9:1.T:t:1 

¿g.~,~~} 

-·3,'130 

/.:5.~~4 

9:3.q.gS 
46 . .850 
'í? 10~-:, 

,t,8:ü-;' 

48'1 

B1L~:;:1J 

~~4.2~2 

25:~ 

1 ~::;:1 

24,6;3~} 

Tt,{rl~ 

32.256 

76" 

2'~ :3 

~jUg(l 

~;,2,~~; 

5'32 

-"42 

23.324 

52.684. 
23.:~\91 
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1 1 

5,fO 

'1,'13 
-(LiS 

1~:; -; 1 9,22 
5,3.2 ,:;'7'1 

4,19 4,51 

0,02 
,'19 ! .. (/-'1 

9,07 
4.71 
J,3il 
4,74 

S;3n'22rr¡ ien,tt,S de i c~édjto 

¡ n~,er(ned¡ac:¡ón 

r:era lOS banrL:os con"jO para L3S 

.Jesetas I k:s banca ascierden er: -1978 
r'; inc:-f;(nerlto de; 38¡L los 

d 2it1 ·409 nliHones i CO:"¡ 31;:2 ded 36,,7 ~1!'O" 

:::::ostes financieroz) 
i:r¡pc;r-ian -·4·53.842 rnd!cnss, con un 
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ntos 
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n-~eros rn eses de- i 979 har" 
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a diferencia· 
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C~'éd¡tü~~ y prés1:¡r!'lO~~, 
ln\ierS!;:)P8s ;:l~'! -an.t;dBdG8. de 

c:ét"Hto 
Cartera ;38 \iak.H'es. 

COSTE ;~EüjO DE: 

:97g 1977 

[:epó8itos '9n pesetas 5.G7 
Depó~?ilos 80 (;Jc;ne¡~8; !2;~<t:-3r';,:f}rd 6.3!:, 
bOriOS de caja 
RedesGuento í8 
¡:~nandec¡ón dE, entidades de 

c¡-édit,::; V' ¡::a nco de E2parl3 9)38 8,34 l J8- '128 

C:éd¡to~ V P(éstB"I;\OS 

;n\/8rsic-r:es en '2;rü(fade~ c1<s 

Cartera de valorss 

COSTE ~AED¡O D;::o 

[l2iJÓS¡tcs 
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4,95 4,.22 5,92 ·~,01 
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