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Signos utilizados

m.m.

M+
M2
M3

Dato no disponible.

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

‘Cantidad inferior a ia mitad del Gltimo digito indicado en la serie.

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-
mente ésta es provisional.

Oferta Monetaria = Efectivo en manos del publico + Depositos a la vista.
M4 + Depésitos de ahorro.
Disponibilidades liquidas = M2 + Depésitos a plazo.

Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos
Feb
Ene
respecto a la cifra utilizada como numerador en el calculo.

mensuales [l 12 -1 ] 100. Centrada con medio mes de desfase

Tasa intermensual de variacién, elevada a tasa anual, de una serie men-
Feb+Mar+Abr__)12_1] 100.
Ene+Feb+Mar
Centrada con un mes y medio de desfase respecto a la ultima cifra utilizada
en el célculo. )

sual formada por medias méviles trimestr.[(

Tasa intertrimestral de variacion, elevada a tasa anual de una serie men-

. . Abr+May+ 4
sual formada por medias moéviles trimestrales [_Eﬁ%r) —1]100.

Centrada con dos meses y medio de desfase respecto a la titima cifra uti-
lizada en el célculo.

Advertencias

1.

Salvo indicacién en contrario, todas las cantidades citadas en los cuadros
y en el texto estan expresadas en m.m. y todas las tasas de crecimiento,
sea cual sea el periodo a que se refieren, estan expresadas en su equiva-
lente anual.

Los datos de los cuadros y graficos donde no aparece ninguna fuente han
sido elaborados en el Banco de Espana.

Talleres Graf. Banco de Espana
Depdsito Legal M. 5852 - 1979
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Economia internacional

El alza de los precios del petréleo por encima de un
130 % desde finales de 1979, subraya la OCDE en el
«Economic Outlook», correspondiente a julio de 1980,
ha encarecido la factura del petréleo en un equivalente
al 2 % del PNB del area, elevado en varios puntos el
indice de precios y puede, a fines de 1981, haber redu-
cido el PNB real de la OCDE en torno a un 5 %, compa-
rado con el que hubiese resultado en otras condiciones.
La inflacidn se ha acelerado a comienzos de ano, aun-
que es posible que las cimas mas altas hayan quedado
ya atrds. La actividad, sin embargo, que venia mar-
cando un ritmo muy fuerte en la segunda mitad de
1979, ha resistido con mayor vigor que el previsto los
embates de la marea petrolifera, debido, en gran parte,
a la resistencia de los consumidores a disminuir sus
niveles de vida, reduciendo la tasa de ahorro. El ejem-
plo de las familias americanas, en 1979, ha sido ahora
imitado por las europeas. En efecto, el crecimiento del
PNB para el area, que se situ6 en torno aun 3 % en la
segunda mitad de 1979, ha debido descender, en la
primera mitad de 1980, a un 1,5 %, lo que resulta un
porcentaje de crecimiento positivo que todavia ha per-
mitido un modesto aumento del empleo, aunque no
haya sido suficiente para absorber el crecimiento de la
poblacién y, en consecuencia, el paro se ha incremen-
tado en aproximadamente 1,5 millones. La mayor parte
de este aumento del paro ha tenido lugar en los Estados
Unidos, donde la tasa de paro ha pasado del 6,75 % al
7,75 %, correspondiendo esta ultima a finales del pa-
sado mes de mayo.

En Japdn la produccién industrial ha mantenido su
crecimiento positivo en los cuatro primeros meses del
ano, con un ligero retroceso en marzo. En Europa sélo a
la altura del mes de abril los indicadores sobre cartera
de pedidos ha comenzado a declinar, confirmando las
encuestas de mayo una nueva caida en el clima coyun-

1. Crecimiento real del PNB

(Cambios porcentuales. Tasas anuales ajustadas estacionalmente)

Respecto semestre
anterior
1980 19801 19811 1980

1979 19791 19801 | 1] |

1981

Estados Unidos -1,00 0,50 -2,00 —-0,75 —4,00 0
Japon 550 6,00 375 6,00 3,75 3,75
Alemania 2,00 3,25 0 2,50 -1,25 1,00

Resto principales paises 1,00 2,00 -1,00 1,50 —-1,75 —0,25
Pequenos paises de

la OCDE 1,75 200 150 1,75 125 1,50
Total OCDE 125 225 0 1,50 —1,00 1,00
Europa OCDE 1,50 2,50 0 2,00 -0,50 0,50

FUENTE: «Economic Outlook», OCDE, julio 1980.



2. Deflactor del consumo privado

(Cambios porcentuales. Tasas anuales ajustadas estacionalmente)

Respecto semestre

anterior
1980 1980 1981
1979 | I |
Estados Unidos 11,00 11,50 11,00 9,00
Japén 750 800 850 6,25
Alemania 500 525 400 3,50
Resto principales paises (a) 15,75 16,75 14,25 12,50

Pequenos paises de la OCDE
Grupo de baja inflacién (b) 6,00 650 625 5,50
Resto pequenos paises 18,50 19,50 17,50 18,50

Total OCDE 11,25 12,00 11,00 9,50

(a) Francia, Reino Unido, Italiay Canada.
(b) Austria, Bélgica - Luxemburgo, Paises Bajos y Suiza.
FUENTE: «Economic Outlook», OCDE, julio 1980.

tural segun la opinion de los empresarios. La mayor
desaceleracién de la actividad se ha producido en los
Estados Unidos, con caidas importantes en los meses
de abril y mayo. Aunque en junio parece registrarse
una fuerte correccién positiva, el segundo trimestre, en
su conjunto, ha sido el de una economia en recesion.

Las previsiones elaboradas por la OCDE para los
paises miembros, en el periodo que cubre el afo actual
y la primera mitad del préximo, estiman un crecimiento
negativo del PNB de un menos 1 % para el total del area
en la segunda mitad de este ano y una recuperacion
muy modesta en el primer semestre del proximo. Para
los precios al consumo se prevé una desaceleracion
desde el 12 % del primer semestre de 1980 a un 9,5 %
en el primero de 1981. El crecimiento previsto del paro
estimado se elevara desde 20 millones en la primera
parte de 1980 a unos 23 millones a mediados de 1981,
es decir, aproximadamente un 7 % de la poblacion

3. Balanza de pagos: saldo por cuenta corriente
de los paises de la OCDE

(Miles de millones de dolares. Tasas anuales ajustadas estacionalmente)

1980 1981
| Il |

1979 1980

Estados Unidos 03 — 250 7,75 3,00 8,75

Japon - 8,8 —17,25 —20,25 —14,50 — 9,50
Alemania - 5,7 —16,00 —17,50 —14,50 —13,25
Resto principales paises - 2,8 —14,00 —17,25 -11,00 — 5,25

Pequenos paises de
la OCDE (a) -21,2 —32,25 —33,00 —31,50 —29,50

Total OCDE —37,4 —81,00 —95,75 —66,25 —45,75

(a) Excluyendo Noruega Y Suiza.
FUENTE: «Economic Outlook», OCDE, julio 1980.

activa. El déficit de la balanza de pagos por cuenta
corriente a causa de las alzas de los precios del petréleo
se situard en unos 95 mil millones de doélares en la
primera mitad de 1980, reduciéndose a unos 45 mil
millones en analogo periodo del préximo aino, bajo el
supuesto de que no vuelvan a repetirse perturbaciones
excepcionales en el mercado. Los signos mas alentado-
res consisten, por un lado, en que una parte muy impor-
tante del déficit correra, esta vez, a cargo de Japén y
Alemania, y, por otra, de que la demanda exterior,
sobre todo la correspondiente a los paises de la OPEP,
permitird un crecimiento de las exportaciones en volu-
men préximo a un 6 %, con una aportacion al creci-
miento del PNB del area de la OCDE, durante los diecio-
cho meses analizados, del orden del 0,50 al 0,75 %. El
sintoma mas grave es que el grupo de pequenos paises
de la OCDE, que representa el 15 % del PNB total,
soportara en base anual aproximadamente la mitad del
déficit total.

Evolucion monetaria internacional

Las oscilaciones de las distintas divisas en los merca-
dos cambiarios, en el periodo comprendido entre el 20
de junio y el 11 de julio, fueron de escasa importancia,
no produciéndose variaciones superiores a la aprecia-
cion de 1,79 % de la libra esterlina y depreciacién del
1,69 % del yen, ambas en términos de derechos espe-
ciales de giro (DEG). Esta estabilidad esta acorde con la
estabilizacion de los tipos de interés, tanto en Estados
Unidos, donde el tipo preferencial bancario («prime
rate») se ha desacelerado en su caida, como en Europa,
donde las politicas monetarias siguen siendo firmes, a
pesar de la reduccion del tipo de descuento basico del
Banco de Inglaterra del 17 % al 16 %.

Dentro de este marco general, el ddlar siguié mos-
trando la tendencia a la baja de los dos Gltimos meses,
depreciandose en el periodo considerado 0,75 % en
términos de DEG. La tendencia a la baja de la divisa
americana es un reflejo, tanto de la recesién econémica
y del comercio mundial, que contraen la demanda de
délares, como del cambio de orientacion, a pesar de las
declaraciones oficiales, de la politica econdmica esta-
dounidense, mas preocupada ahora por la aguda rece-
sion interna que por la tasa de inflacion. Asi, la Reserva
Federal eliminard, antes de final de mes, lo que queda
de las fuertes medidas monetarias restrictivas estable-
cidas en marzo (1), al tiempo que el gobierno anuncia
ciertas reducciones fiscales y algunas subvenciones

(1) Levantamiento de reservas obligatorias de los bancos
para empréstitos en euroddlares y aumentos de créditos al
consumo (que habian sido reducidas a la mitad en mayo) y de
la obligacién de limitar el aumento de los créditos al 9 %.



(sobre todo a la.industria del automdvil) orientadas a
estimular la actividad. Por otra parte, la debilidad del
dolar se ha manifestado también en los mercados inter-
nacionales de bonos, donde, a causa de la debilidad del
délar y de los bajos tipos de interés de los bonos emiti-
dos en doélares, el interés de los inversionistas se ha
desplazado hacia los titulos nominados en marcos ale-
manes y francos suizos.

En los primeros dias de julio, y a pesar de que las
magnitudes monetarias crecian a tasas cercanas al li-
mite superior de la banda objetivo, las autoridades
britadnicas redujeron el tipo béasico de descuento del
banco de Inglaterra del 17 al 16 %, probablemente bajo
la creciente presién del sector industrial, preocupado
por la pérdida de competitividad de sus productos
frente al exterior y por la carga financiera que para las
empresas suponen los altos tipos de interés britanicos.
Sin embargo, la libra, después de una ligera deprecia-
cion que siguié al anuncio de las medidas, volvié a
recuperar sus niveles crecientes, apreciandose 1,79 %
frente al DEG y 1,72 frente al délar en el periodo
considerado.

1. Valor del délar en derechos especiales:

de giro (&)
0,80 - o080
0,79 - 079
0,78 - 078
0,77 — 0,77
0,76 ~ 076
0,75 0,75
FEB MAR ABR MAY JUN JuL
1980

4. Cotizacion al contado de las principales monedas

(Cambios medios correspondientes a la semana
del 7 al 11 de julio de 1980)

Valor del derecho especial de giro
Variacion porcentual (a)
Unidades Respecto Respecto
nacionales de la media dela
por DEG de los dias ultima
16a20 semana
junio de 1979
1980
Délar USA 1,33 -0,75 -0,75
Yen japonés 290,77 -1,69 8,39
Franco suizo 2,12 1,42 -0,94
‘Libra esterlina 0,56 1,79 5,36
Marco aleméan 2,31 0,87 -1,73
Franco belga 37,11 0,70 -0,62
Florin holandés 2,53 1,19 -0,79
Franco francés 5,38 0,93 -1,30
Lira italiana 1.104,41 -0,09 —4,01
Peseta 93,70 -1,16 —6,93

(a) Apreciacion (+) o depreciacién (—) de cada moneda frente al DEG.

Cotizacién frente al délar USA

Variacién porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto
nacionales de la media dela
por doélar USA de los dias ultima
’ 16a20 semana
junio de 1979
1980
Yen japonés 218,06 -0,82 9,86
Franco suizo 1,59 2,52 -
Libra esterlina (b) 2,37 1,72 6,28
Marco aleman 1,74 1,72 -1,15
Franco belga 27,87 1,47 0,50
Florin holandés 1,90 2,11 -
Franco francés 4,04 1,73 -0,25
Lira italiana 830,19 0,59 -3,16
Peseta 70,39 -0,43 ~5,98

(a) Apreciacion (+) o depreciacion (—) de cada moneda frente al dolar
USA

(b) En dolares USA por unidad nacional.

Las monedas que componen el sistema monetario
europeo (SME) también han mostrado entre si una
relativa estabilidad, sin grandes cambios en las tenden-
cias recientes, aunque la lira italiana merece mencién
aparte. La moneda italiana venia sufriendo reciente-
mente una depreciaciéon suave pero continua, acompa-
nada de rumores crecientes de devaluacion, lo que
obligé a intervenir al banco de ltalia en apoyo de su
moneda. Las razones principales del deterioro de la lira
son la alta tasa de inflacion y el aumento del déficit de la



2. Cotizacion al contado del délar (&)
Apreciacion (+) o depreciacion (—) del délar
frente a las siguientes monedas.

% %
8 4-18
54 |-
420
50 |
—-22
¢
42 -{-—24
8 | J-26
34
{28
30
4-30
26
22 - -32
18
: +-34
14
—36
10
- -52
54
4 L
_ FrS. — — 56
8 I Fr.F. '
_12 _\\’\
458
nnnnh N
MAY JUN JuL MAY JUN JuL

balanza de pagos, circunstancias que obligaron al go-
bierno atomar una serie de medidas, la mayoria de tipo
fiscal, orientadas a reducir los costes laborales de las
empresas, medidas que hasta el momento no han sig-
nificado un apoyo a la divisa italiana.

Como se esperaba, el mercado del oro mostré, en las
ultimas semanas, una fuerte demanda que llevé la coti-
zacion del metal de los 600 délares la onza del 20 de
junio a los 670 del 11 de julio, habiendo alcanzado en
algin momento el valor de 690 délares la onza. De aqui
a finales de 1980 la mayoria de los observadores pre-
veen una fuerte subida de la cotizacion del metal (1), a
causa tanto de una contraccion de la oferta (menores
necesidades comerciales de los paises del este, fin del
programa de venta del FMI) como de un sostenido
aumento de la demanda, pues si bien el oro ha sido

(1} En el mercado americano a plazo se han producido
grandes compras especulativas a futuros, indicio de nuevas
subidas de precios.

oficialmente desmonetizado, muchos bancos centrales
siguen considerandolo un activo seguro y atractivo
para formar parte de sus reservas.

22-VI11-1980.



La evolucidn monetaria

Los agregados monetarios

Los datos de M3 relativos al mes de junio sitian su
ritmo de avance en el mes en el 13,8 %, lo que unido al
débil crecimiento del mes anterior supone una desace-
leracidn considerable en el crecimiento de este agre-
gado. La prediccién disponible para julio, aunque
apunta a un crecimiento superior al del mes de junio, se
mantiene dentro de limites moderados. La tasa de cre-
cimiento de junio sobre doce meses antes es de 16,6 %,
continuando la ininterrumpida tendencia al descenso
registrada a lo largo de todo el primer semestre.

El efectivo en manos del publico volvié a experimen-
tar en junio un avance importante, alcanzando el
38,7%. La prediccion de julio senala un crecimiento en
el mes en torno a cero. El ritmo de crecimiento sobre
doce meses antes alcanzé en junio el 14,2 %, nivel éste
no muy diferente del registrado durante los seis ulti-
mos meses de 1979. El perfil del primer semestre de
1980 se ha visto afectado, sin embargo, por notables
oscilaciones, con una gran disparidad en el crecimiento
entre el primero y el segundo trimestre.

El perfil de la evolucién de los depésitos del sistema
bancario se ajusta al observado en M3, al ser estos su

1. Agregados monetarios (J, %)

Billones de Billones de
pesetas pesetas
12 r— — 12
Escala semilogaritmica '
10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
nmmmmmmmmmmnn

1978 1979



1. Agregados monetarios (J, %)

MS M2
Saldo Saldo
1979
DIC 9.983 5.952
1980
ENE 10.072 5.956
FEB 10.221 5.999
MAR 10.377 6.055
ABR 10.549 6.143
MAY 10.608 6.133
JUN 10.723
T T T T
1979
DIC 27,4 18,6 25,8 7,0
1980
ENE 11,3 19,1 0,8 11,4
FEB 19,4 16,8 9,1 71
MAR 19,9 20,4 11,7 13,3
ABR 21,9 16,0 19,1 9,2
MAY 6,9 14,0 -2,0
JUN 13,8

principal componente, produciéndose en los Gltimos
meses un considerable debilitamiento del ritmo de ex-
pansion. Este descenso del ritmo de crecimiento ha
afectado con mayor intensidad a los depdsitos en la
banca, habiéndose reducido en el segundo semestre el
diferencial con respecto al crecimiento de los depdsitos
de las cajas mantenido en el primer semestre.

Las cifras de fin de mes, al basarse en una sola obser-
vacion mensual, se ven afectadas por una serie de

2. Componentes de M, (J, )

Efectivos en manos Depositos del sistema

del publico bancario
Saldo T, T3 Saldo T, T3

1979

DIC 992 5,0 9,3 8.967 29,9 19,7
1980

ENE 999 8,8 7,6 9.051 11,7 20,5

FEB  1.006 9,0 3,3 9.193 20,6 17,8

MAR 1.012 7,2 12,5 9.341 21,1 21,2

ABR  1.029 21,8 21,0 9.495 21,7 15,3

MAY  1.055 35,2 31,9 9.528 4,2 12,1

JUN 1.084 38,7 9.612 11,1

2. Sistema bancario (O, %)

Billones de Billones de
pesetas Escala semilogaritmica pesetas
10 ~— 17'6% X 10
9+ 9
23'1%
8 -
178% 8
22'1%
7 — / p— 7
5 — 10
6

» DEPOSITOS

5
8
— 11'5%

7 — - 7
Miles de
millones

CREDITOS

6 -

600
Miles de
millones

=
400 — - 400

ACTIVOS DE CAJA (a)

immmmmmmmn

1977 1978 1979

Ll

1980

(a) Serie corregida de variaciones de coeficiente de cajay de-
sestacionalizada.

fluctuaciones que dependen de circunstancias tales
como el dia de la semana en que se localiza el Gltimo dia
de mes. Ello hace que los problemas de correccién de
estacionalidad se intensifiquen y que las tasas de creci-
miento intermensuales se vean desvirtuadas por im-
portantes factores erraticos. Los depdsitos a la vista
registraron en los meses de mayo y junio ritmos de
crecimiento enormemente dispares, oscilando desde
—23,6 % en el primer mes al 40,6 % en el segundo.
Simultaneamente, el efectivo en manos del publico
medido en cifras de fin de mes crecié desmesurada-
mente en mayo (94,1 %) y no ha experimentado avance
en junio. Este trasvase transitorio entre depdsitos vista
y efectivo en el mes de mayo quizas esté afectado porla
circunstancia de coincidir el Gltimo dia de mayo con un
fin de semana. De cualquier modo parece necesario
observar las tasas de crecimiento de estas magnitudes
en periodos mas prolongados. El ritmo de avance co-
rrespondiente al Gltimo trimestre en depésitos a la vista

9



3. Depésitos del sistema bancario (7, %)

Depésitos en la banca Depésitos en las cajas

Saldo T T Saldo T; T3
1979
DIiC 5.815 26,8 19,7 3.153 36,1 19,6
1980
ENE 5.870 12,0 22,4 3.181 11,1 171
FEB 5.996 29,2 20,4 3.198 6,5 12,9
MAR  6.090 20,4 24,6 3.250 21,6 15,1
ABR 6.202 245 15,9 3.294 17,6 14,2
MAY  6.222 4,0 12,7 3.306 43 11,3
JUN 6.275 10,6 3.338 12,4
4. Depésitos del sistema crediticio ()
Datos a fin de mes
Depésitos  Depésitos  Depositos  Depodsitos
totales alavista de ahorro aplazo
Saldo Saldo Saldo Saldo
1980
ENE 9.351 2.415 2.766 4.170
FEB 9.533 2.476 2.783 4.275
MAR 9.676 2.489 2.817 4.370
ABR 9.810 2.526 2.842 4.442
MAY 9.825 2.471 2.845 4.509
JUN 9.991 2.542 2.878 4.570
T T T T
1980
ENE 20,8 17,9 9,8 30,6
FEB 21,5 21,6 4,7 34,0
MAR 211 19,7 11,5 28,6
ABR 12,8 - 07 9,2 23,7
MAY 13,7 8,9 8,9 19,6
JUN (a) (22,3) (40,6) (14,8) (17,8)

El sistema bancario y la financiaciéon
al sector privado

El crédito al sector privado ha mantenido a lo largo
del primer semestre un elevado ritmo de crecimiento.
En el ultimo trimestre se aprecia una recuperacioén del
crédito concedido por las cajas tras dos trimestres ante-
riores de relativa debilidad. Asimismo se observa un
fuerte incremento del crédito oficial tras unos meses de
escasa actividad.

La tasa de crecimiento de junio sobre doce meses
antes se sitia en el 19,4 %, con un avance ligeramente
superior en la banca al del conjunto del sistema. Los
indicadores de tipos de interés, con informacién dispo-
nible hasta el mes de mayo, sefalan una moderada
tendencia al descenso en los Ultimos meses, tras la
elevacion registrada en el periodo octubre-marzo, al-
canzando los niveles observados en el tercer trimestre
del pasado afo. El grado de racionamiento no parece
mostrar cambios significativos desde el Gltimo trimes-
tre del afno precedente y continuaba siendo escaso
hasta mayo, como consecuencia tanto del notable cre-
cimiento de la oferta como del débil pulso de la
demanda.

Al igual que sucediera en el mes de mayo, los recur-
sos obtenidos por la banca en el exterior, incluido el
crédito oficial, alcanzaron en junio un volumen impor-
tante. A ello contribuy6 la modificacion registrada, a
partir del mes de abril, en las condiciones monetarias

5. Crédito al sector privado (%)

Datos a fin de mes

e . . . 1 3
(a) Enelultimo mes se incluye, entre paréntesis, la T, en la columna T,

y de ahorro se encuentra situado a idéntico nivel (8,9 %).
Los depésitos a plazo por su parte contintian creciendo
a un ritmo superior al del conjunto de los depésitos
aunque parece manifestarse un estrechamiento en la
tasa diferencial. Los indicadores disponibles de tipos
de interés sefnalan en los Gltimos meses una estabiliza-
cion (incluso un ligero descenso) de los tipos de interés
de los depdsitos a plazo en la banca, al tiempo que una
elevacion en las cajas, aunque persistiendo un margen
diferencial favorable al primer grupo de instituciones.

10

Cajas de Crédito
Total Banca ahorro oficial
Saldo Saldo Saldo Saldo
1980
ENE 8.591 6.192 1.658 734
FEB 8.754 6.330 1.766 742
MAR 8.935 6.481 1.699 750
ABR 8.999 6.515 1.722 757
MAY 9.134 6.611 1.746 772
JUN 9.284 6.714 1.774 791
T3 T T3 T3
1980
ENE 20,0 21,6 14,6 20,1
FEB 23,1 25,7 16,1 17,4
MAR 20,3 22,4 15,9 13,0
ABR 18,5 18,9 17,4 17,0
MAY 16,6 15,2 19,0 24,0.
JUN (a) (21,6) (20,3) (21,5) (34,3)

. . " . 3
(a) Enelaltimo mes se incluye, entre paréntesis, la T{en lacolumna T,



internas en relacion con las vigentes en los mercados
exteriores.

La intervencidon monetaria

Durante el mes de junio tanto el sector publico como
el sector exterior volvieron a contribuir positivamente a
la creacion de liquidez. El sector exterior registro en el
mes de mayo un aumento de reservas, que continud en
junio y se ha visto intensificado en julio. Sin embargo,
en cifras medias de datos diarios el efecto no llega a
detectarse hasta junio. El nivel de reservas, que experi-
mento un deterioro significativo en el periodo febrero-
abril, viene registrando en los ltimos meses una recu-
peraciéon importante, y a final de julio se situara sélo
ligeramente por debajo del alcanzado al final de 1979.
El recurso del sector publico al Banco de Espana volvié
a experimentar en junio un aumento importante tras la
reduccion del mes anterior. Con ello el aumento del
recurso en el primer semestre del afio se aproximé a los
300 m.m.

Las acciones compensatorias emprendidas por las
autoridades se centraron fundamentalmente durante
el mes de junio en el incremento de las colocaciones en
el sistema bancario de bonos del Tesoro y certificados
de depositos a plazos que oscilaron entre el mes y el
ano. Gracias a ello, las subastas diarias de crédito man-
tuvieron saldos elevados durante el mes, otorgando
una gran fluidez a las relaciones interbancarias, y redu-
ciéndose tan solo, aunque siempre con volimenes
operativos adecuados, entre los Gltimos dias de junioy
primeros de julio.

6. Banco de Espaia: Creacion de activos

de Caja ()
Variaciones mensuales
ABR MAY JUN
Activos de caja 5,0 - 27 9,4
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (aumento: —) -18,3 —-19,0 -37,0
Otros factores —64,4 —69,5 69,8
Sector exterior —36.8 - 24 21,3
Sector publico 115,0 —60,5 71,3
Otros -13,8 - 6,6 —228
Crédito neto al sistema bancario —41,1 858 -—234
Créditos al sistema bancario -57,2 94,2 2,5
Bonos del Tesoro y cert. de depdsito 22,7 -~ 54 253
Depdsitos obligatorios - 51 - 38 —-08
Otros disponibles - 15 0,8 0,2

3. Activos de Caja ()

|
ACTIVOS DE CAJA

| 1979

CREDITO NETO AL
SISTEMA BANCARIO

{/

1979

-

1979

EFECTIVO EN MANOS
DEL PUBIi.ICO

SECTOR EXTERIOR

|SECTOR PUBLICO 1980

10.000
= |millones —
de ptas.
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1979
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Un cambio en la normativa reguladora del cumpli-
miento del coeficiente de caja ha sido introducido, a
partir de la tercera decena de julio, al suprimir la exen-
cién de cumplir coeficiente a las entidades en cuya sede
se produjese una fiesta local. Ello originaba problemas
operativos y estadisticos importantes al obligar a una
estimacion de la modificacion transitoria de los activos
y pasivos computables como consecuencia de la men-
cionada regulacién.

Otro tema que tendra incidencia sobre el control mo-
netario a partir de agosto es la modificacion del sistema
de liquidacion al Tesoro, por parte de las instituciones
crediticias, de los cobros realizados por cuenta de aquél
en concepto de liquidacién de deudas tributarias. Sus
efectos modificaran el perfil de intervencion, particular-
mente en los meses de fuerte impacto de los ingresos
impositivos, y alteraran asimismo los saldos del re-
curso del Tesoro al Banco de Espana.

Finalmente, en relacidon al cumplimiento del coefi-
ciente de inversion hay que sefalar la posibilidad de
incluir, dentro del porcentaje minimo de fondos publi-
cos, efectos o créditos destinados a la financiacion de
exportaciones hasta un maximo de 1,2 puntos porcen-
tuales, tras un periodo de adaptacion escalonada (1).
Ello significard la sustitucion de las colocaciones de
nuevas cédulas para inversion por una ampliacion de
las lineas de crédito privilegiado al sector exportador.

Situacion de liquidez y mercado
monetario

Con excepcion de la tercera decena de junio, en que
se produjo una variacion excepcional y transitoria del
nivel de excedentes de liquidez, parece claro que a lo
largo de 1980 el sistema bancario acusa una notable
tendencia a la reduccién de la demanda de excedentes,
cuyo nivel estable tiende a situarse ligeramente por
encima del 0,06 %. Notese que en el periodo que trans-
curre desde mediados de mayo hasta la fecha, estos
niveles de excedente se estan registrando en medio de
unas condiciones distendidas del mercado interbanca-
rio con tipos a la baja. Aunque resulte prematuro ex-
traer conclusiones de este hecho, cabe pensar que se
trate de un resultado de la introduccion del mecanismo
de préstamos excepcionales a tipos penales y de la
supresion del minimo diario en el cumplimiento del
coeficiente de caja, dos medidas que entraron en vigor
en el mes de abril (2)

(1) Véase en este boletin la nota sobre regulacién bancaria
en el segundo trimestre de 1980.

(2) Véase el Boletin Econémico del mes de abril, p.p. 35-
37.
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7. Excedente de caja legal ()

Sistema Cajas de
bancario Banca ahorro
1980
ENE 0,09 0,09 0,08
FEB 0,08 0,08 0,08
MAR 0,07 0,07 0,07
ABR 0,07 0,07 0,07
1.2 dec. 0,09 0,07 0,12
2.2 dec. 0,09 0,12 0,04
3.2 dec. 0,05 0,04 0,06
MAY 0,06 0,05 0,06
1.2 dec. 0,06 0,07 0,05
2.2 dec. 0,05 0,05 0,05
3.2 dec. 0,06 0,04 0,08
JUN 0,09 0,08 0,10
1.2 dec. 0,06 0,06 0,06
2.2 dec. 0,06 0,06 0,06
3.2 dec. 0,14 0,12 0,17
JUL
1.2 dec. 0,06 0,06 0,06
2.2 dec. 0,06 0,06 0,07

El tipo de interés de los bonos del Tesoro a un mes,
establecido por el Banco de Espana para sus colocacio-
nes, que llego a situarse en los Gltimos dias de abril en
el 17 %, ha venido experimentando correcciones a la
baja hasta situarse en los primeros dias de julio al 14 %.
Durante buena parte de julio el Banco de Espana sus-

4. Tipos de interés (J)

20 %l_ _1 — _216 20
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8. Tipos de mercado monetario (&)

Interbancarios Banco de Espana

Marginal Medio Bonos
dela dela Tesoro

subasta subasta un

aundia aundia mes

Diaa Una Un
dia semana mes

1980
ENE 11,2 1,7 13,4 11,2 11,5 12,9
FEB 12,0 12,3 13,4 11,4 12,1 12,2
MAR 15,3 14,9 15,5 14,0 14,7 13,9
ABR 14,8 148 17,5 17.8 18,3 16,4
MAY 17,8 17,7 18,7 16,3 17,8 16,0

1.2dec. 19,6 18,0 19,0 17,3 19,2 16,0
22dec. 17,8 18,4 19,6 16,5 18,3 16,0
3.2dec. 164 16,9 17,7 15,5 16,4 16,0

JUN 14,2 15,3 16,9 13,5 14,5 15,6
12dec. 15,0 15,8 17,5 13,2 15,0 15,8
22dec. 14,8 15,4 16,7 13,8 14,5 15,5
3%dec. 129 14,6 16,4 13,6 14,1 15,5

JuL 12,7 13,5 15,0 13,0 13,5 14,8

1.2dec. 134 14,0 15,9 13,5 14,1 14,8
2%dec. 125 13,8 14,7 12,4 12,8
32dec. 122 12,7 14,3 13,1 13,4

pendio, por sus necesidades de intervencion, la coloca-
cion de bonos del Tesoro a dicho plazo manteniendo su
oferta a plazos superiores.

Los tipos de interés de las operaciones interbanca-
rias registran a lo largo de 1980 un perfil similar. Un
periodo de elevacion entre febrero y mayo en que las
operaciones a un mes llegaron a superar el tipo del 19,5 %
y posteriormente un descenso que ha conducido a estabi-
lizarlas en la segunda parte de julio entre el 14-14,5 %,
esto es, en torno a un punto por encima del nivel de
comienzos de ano.

La actividad del mercado interbancario ha sido cre-
ciente en los meses de junio y julio en que el saldo vivo
medio mantenido ha alcanzado los 204 m.m. y 229
m.m. respectivamente, frente a los 182 m.m. de mayo.
Asimismo el nimero de operaciones medio diario ha
crecido de 160 en mayo a 174 en julio. Este aumento ha
afectado tanto a las operaciones a un dia como alas de
plazo, aunque puede apreciarse a lo largo del presente
ano una creciente actividad en el plazo de 90 dias,
producto, sin duda, de la menor volatilidad que estan
mostrando ultimamente los tipos de interés inter-
bancarios.

El mercado de valores

En este nimero del Boletin Econémico se adopta una
presentacion del cuadro de emisiones proxima a la

utilizada en el Informe anual correspondiente al afo
1979 y notablemente diferente de la que hasta ese
momento se vino empleando.

Quien esté interesado en profundizar en la justifica-
cion de tal presentacion puede acudir al informe citado;
baste aqui, por consiguiente, consignar que obedece a
adecuar la division entre emisiones publicas y privadas
a los criterios que la Contabilidad Nacional aplica para
distinguir entre sector publico y privado, por una parte,
y por otra, excluir de las emisiones las captaciones de
fondos de caracter imperativo como son las emisiones
de cédulas para inversiones.

Con esta metodologia, se observa que las captacio-
nes de fondos mediante emisiones en los cinco prime-
ros meses de 1980 han alcanzado 145,6 m.m. frente a
104,4 m.m. en el mismo periodo de 1979y 325,4 m.m.
en el conjunto del citado afno (ver cuadro 9). Con la
metodologia anterior el incremento hubiera sido prac-
ticamente nulo, debido a la contraccién experimentada
por las cédulas para inversiones. Esta ha sido debida
basicamente a la inexistencia de compras del Banco de
Espana frente a los 60,2 m.m. de cédulas que, con
caracter excepcional, adquirié en enero de 1979, pero
también ha contribuido la exclusiéon de los pasivos
computables en el coeficiente de inversion de las nue-
vas emisiones de bonos de caja y de los depésitos de
cooperativas de crédito. En los proximos meses ejer-
cerd, ademas, un impacto similar la admision en el
computo del coeficiente minimo de fondos publicos de
la banca privada de créditos nuevos destinados a la
financiacion de la exportacion.

Quizas la Unica novedad en la evolucion del mercado
de emisiones hasta mayo de 1980 respecto a la experi-
mentada en 1979 sea que el Estado y las Corporaciones
Locales han puesto ya en marcha planes de emision
con vistas a evitar que se repita la concentracién de su
recurso al mercado en la segunda mitad del aflo que se
produjo en 1979, lo que este afo tendria consecuencias
mas negativas dado un volumen de emisiones previsto
considerablemente mas elevado.

Entre las caracteristicas que se repiten en 1979 hay
que destacar el retraimiento de las emisiones de renta
variable, tanto para las sociedades financieras como
para las no financieras, y el consiguiente predominio
de las emisiones de renta fija. Entre éstas, ademas de
las emisiones ya senaladas del Estado y las Corporacio-
nes Locales, hay que registrar el crecimiento del re-
curso de las entidades oficiales de crédito junto a una
reduccién en la amortizacion neta de bonos de caja y
una expansion fuerte, de 65,7 a 78,5 m.m., en las obliga-
ciones de empresas privadas no bancarias.
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9. Emisiones netas de valores a largo plazo

ENE - MAY
1979 1979 1980
Administraciones publicas 71,6 25,5
Estado (b) 63,0 22,0
Corporaciones locales (a) 8,6 - 3,5
Empresas 252,8 104,4 120,1
Renta fija 150,9 61,3 82,8
Renta variable 102,9 43,1 37,3
Sociedades financieras 38,0 59 12,8
Acciones (d) 25,7 12,2 114
Bonos de caja (e) —-4,3 -7,7 -2.8
Entidades oficiales de crédito 16,6 1,4 4,2
Sociedades no financieras 215,8 98,5 107,3
Acciones 77,2 30,9 259
Obligaciones de empresas
privadas (a) 112,6 65,7 78,5
Obligaciones de empresas
publicas (c) 26,0 1,9 2,9
Pro memoria
Cédulas parainversiones 176,8 105,8(f) 61,7
Acciones sin aportacion de
fondos 34,0 1,6 12,5
Sociedades financieras 4,1 - -1,3
Sociedades no financieras 29,9 1,6 13,8

(a) Estas emisiones son brutas nominales.

(b) Excluidos pagarésy bonos del Tesoro.

(c) Informacién fragmentaria. Recoge emisiones brutas salvo las del
INI que figuran netas.

(d) Excluidas las participaciones de Fondos de Inversion mobiliaria.

(e) De Bancos Industriales y de Negocios.

(f) Incluidos 24,8 m.m. de deuda especial para la industria sidertr-
gicay la naval.

Otro rasgo que se destaca de la evolucion enero-
mayo de 1980 es la acentuacion de la importancia de
los circuitos privilegiados y la relativa reduccion del
volumen de mercado libre. En efecto, el 97,5 % de las
emisiones de obligaciones de empresas privadas no
bancarias discurrié en el periodo citado a través del
canal abierto por el coeficiente de fondos publicos de
las cajas de ahorros; porcentaje que fue el 91,1 % en el
mismo periodo del afio anterior. A estas emisiones es
necesario anadir las de Corporaciones Locales y las del
INI, que también son automaticamente computables, y
en el futuro presumiblemente, —a raiz de la orden del
Ministerio de Economia de 17 de marzo pasado—, tam-
bién las de las Sociedades de Desarrollo Industrial.

Para completar en el aspecto cuantitativo la descrip-
cion del mercado, hay que anadir que el mercado libre
viene siendo progresivamente absorbido por las emi-
siones de entidades oficiales de crédito y de las admi-
nistraciones publicas.

Es necesario ponerse en guardia frente a conclusio-
nes precipitadas sobre lo deseable o indeseable de las
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5. Rendimiento interno de obligaciones
con vida superior a 7 afios
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tendencias apuntadas. De hecho, en torno a emisiones
del Estado, y mas que nada seguramente por su volu-
men, se esta creando un auténtico mercado primario
libre de renta fija y su correspondiente mercado secun-
dario; fendmeno este inexistente hasta la actualidad en
el mercado espanol de valores, ya que lo que se ha
venido considerando mercado libre estaba integrado
por el lado de la demanda de titulos, en su inmensa
mayoria, por una demanda institucional derivada, méas
o menos directa y especificamente, de regulaciones
legales y una ausencia casi total de inversores particu-
lares. Y éste es un aspecto que seguramente compensa
sobradamente los negativos de la evolucién descrita
anteriormente.

6. Cotizacion de acciones
Datos a fin de mes

Base 100 = Base 100 =
Dic. 1970 Dic. 1970
140 4 140
120 — - 120
100 ( INDICE DE - 100

COTIZACION DE
ACCIONES
80 80
60 60
I i .

1978 1979



En lo relativo a tipos de interés del mercado libre, hay
que senalar cierta estabilidad en el periodo, con una
suave elevacion en los primeros meses y una ligera
tendencia a la baja en los siguientes que se ha que-
brado posteriormente, mientras que en las emisiones
computables para las cajas se ha producido una eleva-
cion del tipo de interés nominal de 12,75 a 13,25 % en
las eléctricas y estabilidad en las demas.

Por lo que respecta al mercado bursétil, hay que decir
que los meses de marzo y sobre todo abril acusaron
una caida notable, que contrarresté con creces la pe-
quena subida experimentada en los dos meses anterio-
res, para recuperarse en mayo y mas decididamente en
junio. Con ello el indice de la Bolsa de Madrid cerro el
semestre ligeramente por encima del nivel de diciem-
bre de 1979, impulsado basicamente por las eléctricas y
los monopolios y en menor medida por los bancos
comerciales y la inversién mobiliaria.

8-VIIl-1980.
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Actividad, empleo,
precios

16

Al final del segundo trimestre, los Unicos aspectos
positivos dentro de un cuadro bastante pesimista son
los registrados por las excelentes perspectivas relati-
vas a la produccién agricola y por la esperanza de una
recuperacion del sector de la construccién no residen-
cial vinculada al importante aumento en la inversién
publica programado para este afio. Tanto las encuestas
de opiniones empresariales como los otros indicadores
cuantitativos apuntan hacia un sensible empeora-
miento de la actividad industrial, sobre todo en los
sectores de bienes de consumo y bienes intermedios.
Ademas, el franco retroceso del turismo durante los
seis primeros meses del ano y las indicaciones de un
impulso mas bien débil por parte de sector publico,
sugieren que el sector de servicios tampoco ha estimu-
lado de modo sensible la actividad econdmica en el
segundo trimestre. Esta atonia bastante generalizada
tiene su contrapartida en una aparente desaceleracion
del ritmo de crecimiento de la demanda interior, que se
manifiesta sobre todo en la moderacion apreciable de
la tasa de aumento intertrimestral de las importacio-
nes, especialmente las de consumo.

La creciente debilidad de la economia espafiola a lo
largo del segundo trimestre también se reflej6 en las
cifras del paro. Aunque la serie estadistica ha sufrido
unos cambios importantes, parece claro que el nUmero
de parados ha aumentado de forma apreciable. En el
segundo trimestre del ano la tasa de paro estimado
alcanzo el 11,6 % de la poblacién activa, comparada
con una tasa de 10,9 % observada en el trimestre
anterior.

Rompiendo la tendencia hacia una suave modera-
cién observada durante los cinco primeros meses del
ano —tendencia que seria consistente con las sefiales
de una creciente desaceleracion de la actividad econo-
mica— los precios al consumo volvieron a crecer a una
tasa mas elevada en el mes de junio. Reflejando basica-
mente los ajustes realizados en los precios administra-
dos, concretamente en los de la gasolina y ciertos pro-
ductos agricolas, el indice del precios al consumo subid
un 1,6 % en el mes de junio, lo que implica una tasa
interanual de 16,1 % para la primera mitad del afio.

Produccion y actividad

La informacién mas reciente sobre la evolucion de la
economia espafnola sugiere que se esta profundizando
la atonia observada al principio del segundo trimestre
en la mayoria de las ramas de la produccién. En el mes
de junio retrocedié de nuevo la tasa de crecimiento del
indice de consumo de energia eléctrica, y la informa-
cion derivada de las encuestas de opiniones empresa-
riales tiende a confirmar que las perspectivas para la



1. Demanda y actividad interior ()

Tasas de crecimiento

Actividad Demanda
Indice de Matricu-

Consumo s Acero:  Cemento:
pré)igtr{‘c- energia alﬁ%‘rcr)\%- coNsSumo  consumo
industrial €léctrica viles aparente aparente

1978/1977 & 6,2 57 - 13 -16,6 1,2
1979/1978 & 0,4 6,9 - 51 - 4,2 - 57
1980/1979 & 4,4 (a) 35(c) —13,7(b) 12,0(a) — 3,3(b
1979 (d)

ITRQ - 48 14,5 - 05 7.3 - 23
TR 6,1 3,2 2,4 -12,4 -14,0
TR - 03 1,9 6,4 -14,3 -16,0
VTR - 72 10,3 -23,5 ~28,0 1,3

1980

I TR 18,9 4.8 -41,5 189,9 25,5

NTRJ -9,8 —24,9(b) —41,9(b

Las tasas de aumento de 1979 y 1980 se refieren al crecimiento experi-
mentado en el periodo comprendido entre enero y el Gltimo mes dispo-
nible respecto del mismo periodo del afio anterior. Las tasas inter-
trimestrales no correspondientes a un trimestre natural recogen el cre-
cimiento de los tres tltimos meses para los que se dispone de informa-
cion respecto de los tres anteriores.

(a) Ultimo mes disponible: marzo

(b) Ultimo mes disponible: mayo

(c) Ultimo mes disponible: junio

(d) Tasas intertrimestrales

FUENTE: INE, UNESA, UNESID y OFICEMEN

industria en los proximos meses son bastante deprimi-
das. Sin embargo, las previsiones mas recientes con
respecto a la agricultura siguen sugiriendo que se re-
gistrardn importantes incrementos en la produccion
agricola este ano. Ademas, quizas en anticipacion del
esperado impulso de la inversién publica, en el mes de
junio mejoraron sustancialmente los indicadores pro-
cedentes de la encuesta de opiniones empresariales
relativos al sector de la construccion.

Las estimaciones de la produccion agricola relativas
al mes de mayo, ultimo mes disponible, refuerzan la
perspectiva muy favorable para el sector ya apuntada
en meses anteriores. Como se ha comentado en nime-
ros anteriores de este boletin, se esperan tasas de creci-
miento bastante elevadas con respecto a la produccion
de cereales, patatas, remolacha azucarera y almendra.
Sin embargo, la produccion prevista para ciertas frutas,
especialmente manzanas, peras y albaricoques sigue
muy por debajo de la alcanzada el afio pasado.

La produccion ganadera crecié de forma moderada
(en torno al 5 %) durante los cinco primeros meses del

ano. Sin embargo, esta tasa enmascara una variacion
sustancial en los componentes: durante este periodo la
produccion de la carne de bovino subié en un 16,5 %,
mientras que la de porcino crecio al 3,5 % y la produc-
ciéon de carne de aves permaneci6 estancada.

Debido basicamente a la desaceleracion en el ritmo
de crecimiento de los precios percibidos por los agricul-
tores, tanto por productos vegetales como por produc-
tos animales, el margen entre los precios percibidos y
pagados por los agricultores se amplié en unos dos
puntos en el mes de abril. Los precios percibidos por los
agricultores crecieron a una tasa interanual del 5,7 %
durante el primer cuatrimestre, mientras que los pre-
cios pagados, sobre todo por fertilizantes, subieron
fuertemente durante el mismo periodo en un 27,1 %.
En contraste con la rapida elevacion de los otros costos
de produccion, los salarios agricolas han mantenido un
ritmo de crecimiento méas moderado que el del afo
1979. Durante los cuatro primeros meses del afo los
salarios agricolas crecieron al 14,3 %, frente a unos
ritmos de aumento del 14,4 % en el primer trimestre y
del 17,4 % durante 1979.

Aunque no se dispone todavia del indice de produc-
cién industrial relativo al segundo trimestre, los demas
indicadores industriales disponibles sefialan abruma-
doramente que se esta profundizando el retroceso en la
actividad industrial espafola. El indice de consumo de
energia eléctrica, que histéricamente ha demostrado
una relacion bastante estrecha con el comportamiento
del indice de produccion industrial, registré de nuevo
un descenso en el mes de junio. Comparando el se-
gundo trimestre del ano con el primero, el ritmo anual

2. Encuesta de opiniones empresariales
Industria, excluida construccion (%)

Cartera de pedidos Previsiones de produccién
Bienes Bienes Bienes Bienes Bienes Bienes|
Total decon- dein- inter- Total decon- dein- inter-
sumo versiénmedios sumo versiénmedios
1979
ITRO -34 -28 -53 -32 4 6 — 4 7
TR -37 -3 -57 -33 -4 -2 -16 -5
HTRY -45 -37 -61 -45 -3 o -1 -1
VTR Y ~-44 -34 -57 47 -1 3 -7 -7
1980
ITRD —45 -—-43 -57 -42 -6 -7 ~-5 -6
HTRYI -53 -85 -57 -48 -13 -12 -12 -13
1980
ABR —49 -49 -55 —-42 -14 -11 -11 -9
MAY -55 -57 -57 -51 -14 -15 -11 -14
JUN -55 -59 -58 -50 -12 -11 -14 -16

FUENTE: Ministerio de Industria
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3. Encuesta de opiniones empresariales:
Construccion

Previ-
Ritmo de actividad sion
ritmo Contra-
de ac- tacion
Cons- . tivi- total
truc- . Inge- . dad (k¢
Total ciones Vivien- niéria Servi-
indus- da civil cios
triales
1979
ITRO -23 -35 -13 -24 -23 -11 -33
NTRg -7 -37 -2 8 —-14 -29 -53
NnTRyY -8 -26 0 -8 -3 -18 -35
IVTRY —22 —61 -20 -7 -18 -31 —41
1980
ITRgY —22 -37 -14 -20 -23 —24 —44
HTRY -10 0 -1 0 -35 -22 -50
1980
ABR —31 19 -34 -36 -61 -27 —48
MAY -13 -30 - 6 0 -25 -29 -73
JUN 13 10 7 35 -18 -1 —28

(a) Los saldos representan las diferencias entre porcentajes de res-
puestas de signo contrario. Ninguna de las series incluidas en este
cuadro, excepto la relativa a la previsiéon del ritmo de actividad,
tiene un componente estacional significativo, por lo que todos los
datos que aparecen aqui son originales.

FUENTE: Ministerio de Industria.

de descenso del consumo de energia eléctrica se situd
en 9,8 %; una tendencia que se ha acentuado mas
todavia en las tres primeras semanas del mes de julio.
La informacion procedente de las encuestas de opinio-
nes empresariales del mes de junio confirma este cua-
dro. La cartera de pedidos para el total de la industria,
aungue se mantuvo estable en términos desestaciona-
lizados en el mes de junio con respecto al mes anterior,
todavia registré un nivel bastante deprimido; y para el
segundo trimestre en conjunto toco el nivel mas bajo
desde el primer trimestre de 1978. Los otros indicado-
res presentan un comportamiento bastante similar; en
el mes de junio se deterior6 sensiblemente el indicador
relativo a la variacion estimada de la produccion indus-
trial, mientras que el nivel de existencias de productos
terminados aumenté ligeramente. Completando el
cuadro, en el segundo trimestre las previsiones tanto
para la cartera de pedidos como para la produccion
industrial mostraron un empeoramiento relativo a las
de los tres meses anteriores. Aparentemente, el dete-
rioro en la situacién industrial fue bastante generali-
zado, aunque los sectores de bienes de consumo vy
bienes intermedios se vieron mas afectados por la ato-
nia general. Reflejando la influencia de la debilidad de
la demanda, tanto exterior como interior, las previsio-
nes sobre precios en el segundo trimestre exhibieron
una clara tendencia a la baja comparadas con las de
meses anteriores. Sin embargo, dentro del segundo
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trimestre, con la excepcion del sector de bienes de
consumo, en que se registré un ligero descenso, las
previsiones sobre precios se mantuvieron en torno a
los mismos niveles.

La informacién disponible relativa al comporta-
miento del sector de la construccién en el mes de junio
presenta una perspectiva francamente contradictoria.

1. Industria: Encuesta de
opiniones empresariales

% %
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Los graficos representan las diferencias entre los porcentajes de respuestas
de signo opuesto. Las cifras refieren a medias moviles trimestrales.
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2. Indice de produccién industrial y consumo
energia eléctrica (k)
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Mientras que el indice de consumo aparente de ce-
mento sufrié un importante retroceso, la informacion
relativa al sector procedente de las encuestas de opi-
niones empresariales del mes de junio apunta hacia
una recuperacion. El ritmo de actividad observado, su
previsiéon para los préximos meses, y el nivel de contra-
tacion se fortalecieron de modo apreciable en el mes de
junio, especialmente en los sectores de ingenieria civil
y construccién industrial, aunque retrocedié la previ-
sion de compra de maquinaria.

Mientras que el comportamiento favorable de estos
indicadores en el mes de junio sugeriria que el impor-
tante aumento presupuestado para la inversién publica
se esta realizando por fin, otros indicadores contradi-
cen este supuesto. Los datos de caja relativos a la
ejecucion del presupuesto del Estado durante el mes de
junio indican que los gastos de capital destinados a la
inversién todavia crecen a un ritmo muy bajo, inferior
de hecho al previsto. Reforzando esta perspectiva, la
informacion sobre la licitacion oficial facilitada por
SEOPAN indica que durante el primer semestre del ano
hubo un retroceso de 3,2 % y un aumento en dicha

variable de s6lo 1,8 % en el mes de junio con respecto a
igual mes del aho anterior.

Aungue todavia no son completos, los indicadores
del sector de servicios relativos al segundo trimestre
apunta hacia un nuevo retroceso en el mismo. El nu-
mero de parados registrados del sector aumentd en
unas 22.000 personas (8,2 %) en el segundo trimestre,
frente a un incremento de 17.000 (6,7 %) en los tres
meses anteriores. El nimero de turistas entrados du-
rante los seis primeros meses del afo descendid en un
11,7 % presentando la evolucion mas negativa del sec-
tor, mientras que los salarios de los funcionarios del
sector publico aparentemente crecieron de forma mo-
derada en el mismo periodo.

Démanda

El conjunto de informacion disponible sobre el com-
portamiento de la demanda interior en el segundo tri-
mestre del ano sugiere que su crecimiento ha sido
relativamente modesto. Por supuesto, el pago del im-
puesto sobre la renta de las personas fisicas en los
meses de mayo y junio indudablemente ejercié un
efecto depresivo sobre el consumo privado durante
este periodo, efecto que puede ser mas psicologico que
real dependiendo de la recaudacion tributaria efectiva.
De cualquier manera, su impacto negativo hubiera po-
dido ser compensado por un cierto estimulo en térmi-
nos reales originado en la actividad del sector publico.
Sin embargo, cualquier valoracion del comporta-
miento del consumo publico en el primer semestre de
1980 esta oscurecida por los problemas de compara-
ciéon con el afo anterior que se derivan de la tardia
aprobacion del presupuesto de 1979 y del aumento de
los pagos a clases pasivas como consecuencia del reco-
nocimiento de situaciones derivadas de la guerra civil.
Finalmente, en cuanto a la inversién, como ya se ha
sefnalado en el caso de la construccidn, los indicadores
presentan un cuadro poco coherente. Con la excepcion
de la reposicion de existencias y la inversion en bienes
de equipo, ambos de origen importado, que parece que
ya estan alcanzando su tope, ninguno de los compo-
nentes de la inversién presenta una tendencia al alza en
el segundo trimestre.

El elemento mas destacado del cuadro formado por
la informacion mas reciente sobre el consumo privado
es la fuerte desaceleracién de la tasa de crecimiento de
las importaciones de bienes de consumo en el mes de
mayo. Seria muy arriesgado sacar conclusiones firmes
de datos de un solo mes. Sin embargo, el ritmo de
aumento intertrimestral (elevado a tasa anual) se ha
desacelerado desde tasas en torno al 60-80 % en meses
anteriores hasta el 13,4 %. También se moderé algo la
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3. Consumo aparente de acero y cemento () (a) riodo del aho pasado. Como ya se ha comentado, aun-

que los indicadores cuantitativos relativos a la cons-
Comento phcero tr_l{ccién todavia no dan sgﬁales claras de una reactiva-
cién, las encuestas de opiniones ofrecen un panorama
mas optimista y anticipan un poco el efecto esperado
del aumento previsto en la inversiéon publica. Si-
guiendo la tendencia de los ultimos meses, la tasa de
crecimiento intertrimestral de las importaciones de bie-
nes de equipo se desaceleré6 de nuevo en el mes de
mayo, senalando que el fuerte proceso de sustitucion
. de capital productivo, estimulado por el conjunto de
& factores favorables con respecto a las importaciones
que surgié en 1979, esta alcanzando su fin. Del mismo
modo, los importantes aumentos en la inversién en
existencias de productos importados registrados el
ano pasado se han moderado sensiblemente a lo largo
de los cinco primeros meses del ano. En efecto, la
aparente debilidad de la demanda interior, sehalada
también en las encuestas de opiniones de la Camara de
Comercio de Barcelona, ha tenido que desalentar el
proceso de acumulacién de existencias en este pe-
riodo. De hecho, las encuestas de opiniones indican
que la tendencia de las existencias de productos termi-
nados se sitdan muy por encima del nivel normal, so-
bre todo en las industrias de bienes de consumo vy
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4. Empleoyparo (%)

veoo L Ll bbb b b e B

1977 1978 1979

Miles de personas
500

Encuesta de la poblacion activa
1980
(a). Las cifras se refieren a medias moviles trimestrales.

Ocupada
Porcentaje Poblacion en
tasa de crecimiento interanual, aunque las cifras se

de paro activa sentido
. A estricto
mantienen todavia bastante altas, reflejando basica- 1=(4/2) 2 3 4
mente el estancamiento del primer semestre de 1979.
Aunque estos resultados sefnalaran efectivamente el 19|7$R@ 85 13.102
principio del fin de la tendencia hacia la sustitucion de ' |
la produccion interior por las importaciones, las en-
cuestas de opiniones relativas al mes de junio indican
que todavia no se han traducido en una mejora en la
industria de bienes de consumo. Aumenté de forma ITRD 10,9 13.104 11.557 1.434
sustancial el nivel de existencias y empeoré mas toda- TR 16 12801(a) 11.321(a)  1494(a)
via el nivel de la cartera de pedidos; sin embargo las

previsiones sobre produccién registraron una ligera

Parados
totales

11.869 1.111
IITRY 8,9 13.092 11.818 1.172

HNTRY 9,4 13.098 11.780 1.234
IVTRY 10,0 13.112 11.677 1.305

1980

Acumulado en

el trimestre
mejoria, aunque todavia son bastante peores que las 1979
del mismo periodo del afio anterior. En cuanto a los ITRD - 21 - 77 52
otros indicadores del consumo privadc, en el mes de NTRO - 10 - 51 61
mayo crecieron sustancialmente las matriculaciones ,I\l,llgg o 1? :183 33
de automéviles después de dos meses de estanca-
miento. Sin embargo, comparando los cinco primeros 19?%.{@ _ 8 ~120 120
meses del afio con el mismo periodo del afo anterior, TR o _213(a)  —236(a) 60 (a)
las matriculaciones descendieron en torno al 14 %.

.. , . . . .. (a) En el segundo trimestre de 1980, la serie ha sufrido una ruptura.
Los indicadores mas recientes relativos a la inversion

Los datos relativos al segundo trimestre se refieren sélo a la
indi H Y poblacién activa de mas de dieciseis anos, mientras que los ante-
|nd|c§n_que el nivel de actividad del sector permanece Fiores se refieren a mas de catores anos.
deprimido, pero no tanto como durante el mismo pe- FUENTE: INE y Ministerio de Trabajo.
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5. Paro registrado ()

Miles de personas

Paro registrado
Total Anteriormente empleados Sin
empleo
. anterior
Total Agricultura Industria  Construcc. Servicios
1=2+7 2 3 4 5 6 7
1979
(N%] 918 770 58 244 265 203 148
[§%] 1.020 830 64 260 286 220 190
ng 1.101 885 67 274 305 239 216
\R%] 1.113 899 61 275 311 252 214
1980 .
§%] 1.161 937 67 291 310 269 224
1§%] 1.251 1.002 75 308 329 291 249
Acumulado en el mes
1980
Abril 44 22 -1 4 9 10 22
Mayo 33 21 2 6 6 6 11
Junio 19 15 -2 5 5 9 4
Acumulado en el aio
1980
Abril 1.223 983 74 302 323 284 241
Mayo 1.256 1.004 76 308 329 290 252
Junio 1.275 1.019 74 313 334 299 256

FUENTE: INE Y Ministerio de Trabajo.

bienes intermedios, a lo largo del primer semestre del
ano.

Empleo

El anélisis de la evolucién del empleo y paro en el
segundo trimestre del afo ha estado oscurecido por el
cambio en los criterios de clasificacién de la encuesta
de poblacién activa elaborada por el INE, que tuvo
lugar en dicho periodo; los datos relativos al segundo
trimestre se refieren sélo a la poblacion activa de mas
de dieciséis anos, mientras que los anteriores se refie-
ren a mas de catorce anos. La reclasificacion hace im-
posible una comparacion significativa del comporta-
miento del empleo y paro entre el segundo y el primer
trimestre. Sin embargo, parece claro que descendid
fuertemente la poblacion activa, sobre todo los ocupa-
dos en sentido estricto. Incluyendo el efecto derivado
de la reclasificacion de la poblaciéon de 14 a 16 afios
(que se estima en torno a 80.000 personas), la pobla-
cién activa disminuyd en unas 213.000 personas (1,6 %)
en el segundo trimestre, en términos de la serie deses-
tacionalizada, comparado con un descenso de 8.000 en
el trimestre anterior. El paro ascendid a 1.494.000 per-
sonas, lo que supone en cifras desestacionalizadas el
11,6 % de la poblacidn activa. En cuanto al desglose del

paro por ramas de actividad, lo mas destacable es el
fuerte aumento del paro en el sector de servicios que
crecio un 11 % en el segundo trimestre comparado con
el primero, reflejando en buena medida el retroceso en
el sector del turismo. También subié de modo aprecia-
ble el paro estimado en la industria y la construccion.

En el mes de junio la cifra desestacionalizada de paro
registrado solo subié en el 1,5 % (19.000 personas)
respecto a la del mes anterior, después de dos meses
de fuertes aumentos. La cifra absoluta de paro regis-
trado fue de 1.243.600 en junio y la cifra correspon-
diente desestacionalizada fue de 1.274.800. En todas
las categorias, excepto la relativa al grupo «servicios»,
el aumento fue menor que el del mes anterior; y atn
mas, en la agricultura el nUmero de parados registra-
dos baj6é en 2.000 personas. Esta desaceleracion fue
muy marcada con respecto al grupo «sin empleo ante-
rior», que registré6 un aumento de sélo 4.000, compa-
rado con aumentos de 11.000 en mayo y 22.000 en
abril.

En conjunto, estos datos implican una evolucion del
mercado de trabajo caracterizada por un importante
retroceso en la tasa de actividad y un nuevo fuerte
incremento de la tasa del paro. Ademaés, suponiendo
un aumento de la productividad por persona ocupada
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4. Indice de precios de consumo: Tf (%)
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en el segundo trimestre de 1980 entornoal 3,566 al4 %,
cifra alcanzada en 1979, y un descenso en el empleo
total de 4,2 % en relacién con el mismo periodo del ano
anterior, el PIB ha debido crecer entre —1y 0 % en el
segundo trimestre sobre el mismo periodo de 1979.

Precios

En el mes de junio, los importantes aumentos en los
nrecios de los productos alimenticios, gasolina y vi-
vienda, pusieron fin a la tendencia observada en los
ultimos meses de una suave desaceleracién del pro-
ceso inflacionista. Durante el mes, el indice de precios
de consumo subié un 1,6 % sobre el mes de mayo, que
implica una tasa interanual de 16,1 % para la primera
mitad del ano. La tasa acumulada del indice hasta junio
fue del 7,5 % que, quitando el efecto de la subida del
precio de la gasolina, implica que el incremento del
indice general supere en 0,2 puntos el limite impuesto
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nara la revision de salarios en la clausula de salvaguar-
dia del Acuerdo Marco Interconfederal.

Anticipando la subida del 10-12 % de los precios de
garantia decretada al principio del mes, el componente
alimenticio ascendi6 un 1,8 % en junio, 0,3 puntos mas
que el aumento acumulado durante los cinco primeros
meses del ano. Siguiendo la tendencia de los Gltimos
meses, el componente «no alimenticio» subié un 1,4 %,
ligeramente mas que en el mes de mayo. Dentro de
este grupo, los incrementos mas destacados se regis-
traron en los componentes «vivienda» (2,9 %)y «trans-
portesy comunicaciones» (2,6 %), que recoge la subida
del precio de la gasolina de aproximadamente 7,5 %
sobre el mes de enero. El impacto de estos aumentos
fue parcialmente compensado por una desaceleracién
en el ritmo de crecimiento en la mayoria de los otros
componentes, especialmente en «vestido y calzado»,
«servicios médicos», y «esparcimiento y ensefanza».

Esinteresante observar que la regularidad en el creci-
miento de los precios alimenticios como en el de los no
alimenticios se ha mantenido basicamente inalterada
en términos interanuales desde principios de 1979. El
comportamiento de los precios alimenticios refleja, de
modo apreciable, la orientacion de la politica del go-
bierno respecto a los precios de garantia, como pare-
cen confirmar las cifras de junio. En cambio, la regulari-
dad en el crecimiento de los precios no alimenticios es
mas compleja de explicar, sobre todo a la vista del
comportamiento aparentemente mas moderado de los
salarios y de los otros «inputs» en los dieciocho ultimos
meses. Quizas no hay una razén sino muchas: las esta-

6. Indice de precios de consumo ()

(Base 100 = J 1976)
Tasas de crecimiento

General Alimenticios No alimenticios
Aumentos
acumulados
1977 26,4 271 26,0
1978 16,6 14,8 17,8
1979 15,5 8,4 20,2
1980 (a) 16,1 8,1 21,2
3 Acumu- 3 Acumu- 3 Acumu-
T, lado en T, lado en T, lado en
el afio el afio el aho
1980
ABR 8,4 5,2 0,0 1,7 13,0 7.4
MAY 13,8 5,9 57 1,5 18,8 8,6
JUN A 7,5 .. 3,3 10,0

(a) Doce meses que acaban en junio.
FUENTE: INE.



7.

Indice de precios de consumo: componentes no alimenticios & (a)

Tasas de crecimiento

. Menaje y Servicios Transportes Esparci-
\{:?Itzlggo Vivienda glu?;gilr:rgg servicios  médicosy y comu- cimientoy C;tsr%ss
y a paraelhogar farmacias nicaciones ensefanza 9
(8,17) (14,01) (2,33) (b) (7,75) (3,38) (9,75) (6,95) (9,50)
Datos acumulados
1977 29,3 16,8 13,1 25,3 21,5 24,2 29,9 32,3
1978 22,9 19,9 12,6 244 18,4 16,8 17,8 20,3
1979 22,5 19,1 13,5 19,6 15,3 16,8 15,6 23,3
1980 (c) 22,3 22,7 13,7 (d) 17,3 11,6 27,8 12,5 24,5
Acumulado en el mes
1980
Abril 2,3 1,6 1,4 1.3 0,3 0,7 2.1
Mayo 11 0,8 1,1 1,5 2,6 0,8 0,9
Junio 0,9 2,9 1,2 0,8 2,6 0,4 1,0
Acumulado en el afo
1980
Abril 43 9,2 1,4 57 4,5 7,2 3,1 10,2
Mayo 6,6 10,0 1,4 6,8 6,0 9,8 3,9 11,1
Junio 7,7 12,9 1.4 8,0 6,8 12,4 43 12,1

Doce meses que acaban en junio.
Doce meses que acaban en enero.
FUENTE: INE.

(a)
(b)
(c)
(d)

disticas disponibles de sueldos y salarios no reflejan
totalmente el coste efectivo de mantener las plantillas;
también es probable que haya una reposicion de los
margenes de beneficios en algunas industrias; vy final-
mente es posible que en algunos sectores se estén
aumentando los precios para compensar un menor
volumen de ventas.

En el ambito internacional, se ha observado una li-
gera desaceleracion en el ritmo de la inflacion en los
paises de la OCDE en el mes de mayo, ultimo mes
disponible. El indice de precios de consumo aumenté

8. Indice de precios de consumo
Tasas de crecimiento
Doce Seis
Medias meses meses
anuales que que Tasas mensuales
acaban acaban
en en
1978 1979 mayo mayo FEB MAR ABR MAY
1980 1980 (a)
Espafa 19,7 157 151 15,6 09 05 09 07
16,1(b) 159(b) 1,6(b
OCDE.-Eur. 9,1 10,8 155 16,7 15 10 14 08
Total OCDE 7,7 99 138 15,4 13 1,1 13 09
CEE’ 69 91 13,0 14,3 12 10 14 07

(a) Elevado atasa anual.
(b) Las cifras entre paréntesis corresponden al mes de Junio.
FUENTE: OCDE e INE.

Las cifras entre paréntesis corresponden a las ponderaciones de los componentes no alimenticios en el indice general.
Alquileres es un subgrupo del grupo vivienda. Su porcentaje es un sumando del porcentaje de vivienda.

en 0,9 %, comparado con un incremento promedio del
1,3 % durante enero-abril. Este cambio fue mas mar-
cado en los paises europeos, especialmente los de la
CEE. En términos interanuales el indice crecié en un
13,8 % en los doce meses que finalizaron en mayo. Por
ello el diferencial respecto a la tasa de inflacién espa-
nola en iguales fechas paso de 1,8 puntos en abril a 0,3
puntos en el mes de mayo. Sin embargo, a la vista del
salto de los precios espafoles en el mes siguiente, es
de suponer que este diferencial se ampliara en junio.

7-V111-1980.
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Sector publico

24

En el primer semestre de este afo —véase cua-
dro 1— el Estado tuvo un déficit por sus operaciones no
financieras de unos 266,4 m.m., mayor que el corres-
pondiente al primer semestre de 1979, que fue de
208,4 m.m. El déficit presupuestario en sentido estricto
ascendio a 166,3m.m. (115,4 m.m. en 1979) y el debido
a operaciones extrapresupuestarias a 100,17 m.m. (93
en 1979). Hasta mayo de 1979 el déficit total ascendia a
163 m.m., por lo que en junio se produjo un fuerte
incremento, centrado basicamente en las operaciones
extrapresupuestarias; dentro de estas Ultimas crecie-
ron sensiblemente las operaciones de tesoreriay, espe-
cialmente, los anticipos de tesoreria. Aun cuando las

1. Estado. Ingresos y pagos realizados

m.m.
ENE - JUN
Importe
1980 1979
Saldo de las operaciones no
financieras (a) —266,4 —208,4
Presupuesto -166,3 -115,4
Ingresos no financieros (b) 806,9 687,6
Pagos no financieros (c) -973,2 —803,0
Operaciones independientes del presu-
puesto (residuos de presupuestos
cerrados) - 19,8 - 21,0
Ingresos 58 6,1
Pagos - 255 - 272
Secciones adicionales - 10,9 — 25,6
Anexo 9,7 13,8
Apéndice - 14 - 20,0
Recursos locales - 19,2 - 194
Ingresos 109,6 31,8
Pagos -128,8 - 51,2
Operaciones de Tesoreria (d) - 69,4 - 46,4
Otras operaciones del Tesoro . .
Financiacion (e) 296,2 216,8
Banco de Espana 290,3 1921
Emisiones y préstamos del exterior 0,5 20,2
Ingresos 221 29,2
Amortizaciones (f) - 216 - 9,0
Operaciones con el Crédito Oficial (g) 54 4,5
Otras formas de financiacién .. .

(a) Excluidas las otras operaciones del Tesoro, por no disponerse de
datos actualizados.

(b) Del total se excluyen los procedentes de emisiéon de deuda, de
préstamos exteriores o de venta de valores.

(c) Del total de pagos se excluyen los pagos ordenados por opera-
ciones financieras.

(d) Incluye Caja General de Depositos y resultados del Crédito oficial
junto a otro conjunto de operaciones de caracter residual.

(e) Excluidas las otras formas de financiacion por no disponerse de
datos actualizados.

(f) Se restan los pagos ordenados por variacion de pasivos finan-
cieros, que recogen esos conceptos.

(g) Incluyeladiferenciaentre dotacionesy otros recursos del Crédito
oficial y las emisiones netas de cédulas para inversién junto a
otros pasivos y activos financieros netos.

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Banco de Espaiia.



perturbaciones de la reforma fiscal, en lo que se refiere
a los ingresos, y las repercusiones de la tardia aproba-
cion del presupuesto de 1979, en lo referente a los
gastos, hacen poco significativos los resultados del
primer semestre para su extrapolacién al conjunto del
ano, una primera estimacioén del Servicio de Estudios
del Banco de Espafia muestra un déficit de las operacio-
nes presupuestarias del Estado en sentido estricto,
para el conjunto del aino, en torno a los 330-340 m.m. Si
se anade un déficit de unos 70 m.m. por operaciones
extrapresupuestarias, el déficit global del Estado ron-
dara los 400 m.m. Si las medidas acordadas por el
Gobierno en el Consejo de Ministros de 31 de julio
consiguiesen eliminar el déficit del seguro de desem-
pleo, el déficit del conjunto de las Administraciones
Publicas podria moverse entre los 425 y los 450 m.m.

Los pagos extrapresupuestarios

Los pagos realizados totales en el primer semestre
del aho aumentaron un 22,3 % —véase cuadro 2—, de
los cuales los pagos por el presupuesto del aio crecie-
ron un 29 % y los correspondientes al periodo de am-
pliacién se redujeron ligeramente. Los pagos realiza-
dos no financieros aumentaron a ritmo algo menor,
21,1 %.

El cuadro 2 recoge la evolucién por categorias econé-
micas de los pagos ordenados en los primeros semes-

tres de 1980 y 1979. Los pagos ordenados no financie-
ros aumentaron un 29,2 %; mientras los pagos corrien-
tes crecieron un 25 %, los de capital lo hacian un 46 %.
Los pagos ordenados no financieros por presupuesto
del ano crecieron un 35 % y los correspondientes al
periodo de ampliacion se mostraron practicamente
estabilizados.

En los pagos corrientes, los pagos de personal au-
mentaron un 20,7 % (18,5 % los del presupuesto del
ano). Los pagos a personal activo crecieron a ritmo mas
bajo mientras los correspondientes a clases pasivas
crecian por encima del 40 %, como consecuencia del
reconocimiento de situaciones derivadas de la guerra
civil. Las compras de bienes y servicios mostraron un
incremento sustancial, 53,2 %, resultado de un forti-
simo incremento de las correspondientes al periodo de
ampliacién, ya que las de presupuesto del afio han
crecido moderadamente.

Las transferencias corrientes han mostrado un ritmo
de aumento, 28,1 %, inferior al previsto. En esta ru-
brica, los porcentajes de ejecucion en 1980 se encuen-
tran por debajo de los normales.

En los gastos de capital, la inversion real (directa-
mente realizada por el Estado) crece a un ritmo bajo,
17,9 %, inferior a lo previsto, aun cuando muestra igual
porcentaje de realizacion que el afio anterior; en cam-

2. Estado. Pagos ordenados y realizados (a)

m.m.y %
Importe
1980 1979 Tasa de crecimiento
ENE-JUN ENE-JUN ENE-JUN

Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de

Total del afo  ampliacion Total del afio  ampliacién Total del afio ampliacion
Pagos no financieros ordenados 1.089,3 938,4 150,9 843,4 696,1 147,3 29,2 34,9 2,4
Pagos corrientes 843,0 760,0 83,0 674,1 596,2 77,9 25,1 27,5 6,5
Remuneraciones de personal 401,2 371,4 29,8 332,4 313,3 19,1 20,7 18,5 55,9
Compras de bienes y servicios 63,0 39,8 23,2 411 29,4 11,7 53,2 35,4 98,1
Intereses 10,5 1,3 9,2 13,1 5,4 7,7 -19,8 -76,0 20,6
Transferencias corrientes (b) 368,3 347,5 20,8 287,5 2481 39,4 28,1 40,0 —47.3
Pagos de capital 246,3 178,4 67,9 169,3 99,9 69,4 45,5 78,6 - 2,2
Inversién real 86,6 56,8 29,8 73,5 44,7 28,8 17,9 27,1 3,5
Transferencias de capital (c) 159,7 121,6 38,1 95,8 55,2 40,6 66,7 120,2 - 6,3
Pagos financieros ordenados 24,3 15,9 8,4 12,0 5,6 6,4 102,5 183,9 31,0
Variacién activos financieros 2,7 2,1 0,6 3,0 1,2 1,8 -10,0 75,0 —-64,9
Variacioén pasivos financieros 21,6 13,8 7,8 9,0 4.4 4,6 140,0 213,6 67,0
Total pagos ordenados 1.113,5 954,2 159,3 855,4 701,7 153,7 30,2 36,0 3,6

(—) Libramientos pendientes de pago 116,0 - - 40,4 - - 187,1 - -

TOTAL PAGOS REALIZADOS 997,5 823,7 173,8 815,0 636,7 178,3 22,3 29,4 - 2,6

(a)
(b) Incluye pagos por ejercicios cerrados corrientes.
(c) Incluye pagos por ejercicios cerrados de capital.
FUENTE: Ministerio de Hacienda.

No incluye pagos ordenados por residuos de presupuestos cerrados ni por secciones presupuestarias (apéndice y anexo).
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bio, las transferencias de capital arrojan un fuerte creci-
miento, 66,7 %, tras una intensa aceleracion en el mes
de junio.

Respecto a la ejecucion presupuestaria, en conjunto
muestra un nivel algo por debajo de lo que puede
considerarse normal e inferior a lo previsto, por lo que
es esperable una aceleracién de los pagos en el se-
gundo semestre. Los pagos realizados no financieros
que ascendieron a 973,2 m.m. en el primer semestre,
previsiblemente subiran a 1.275,8 en el segundo, hasta
alcanzar los 2.269 m.m. para el conjunto del afo. Tal
evolucién implicara también un incremento en los cre-
cimientos semestrales, y asi, si en el primer semestre
se ha registrado un aumento del 21,1 % con respecto a
igual periodo de 1979, en el segundo cabe esperar uno
del 38,2 %, lo que arrojaria para el conjunto del afio un
31,4 %.

Los ingresos presupuestarios

Aun cuando los cambios introducidos por la reforma
fiscal en el marco tributario, la fecha de entrada en
vigor de los nuevos impuestos y el retraso en los calen-
darios de ingresos hacen poco comparables los ingre-
sos del Estado del primer semestre de 1980 con los de
igual periodo de 1979, puede indicarse ya que el Estado
no conseguird cumplir sus previsiones de ingresos
para 1980. Las estimaciones realizadas por el Servicio
de Estudios del Banco de Espana apuntan a la obten-
cién de unos ingresos no financieros de 1.934 m.m.
frente a los 1.993 inicialmente previstos. Puesto que en
los ingresos no impositivos los resultados se acercaran
a lo previsto, la desviacion se plasmara en los impues-
tos, y especialmente en los impuestos indirectos,
donde, frente a los 823 m.m. que esperaba obtener
Hacienda, no se superaran, de acuerdo con esta estima-
cién, los 754 m.m., es decir, algo méas del 90 % de lo
previsto. Los buenos resultados previsibles en los im-
puestos directos (tanto en-los que gravan la renta de las
personas fisicas como la de las sociedades) y en los
ingresos no impositivos paliaran, en parte, los escasos
resultados de la tributacion indirecta.

Los ingresos no financieros del Estado aumentaron
en el primer semestre un 17,4 % —véase cuadro 3—.
Para el conjunto del afo, el Servicio de Estudios del
Banco de Espana estima que aumentaran un 22,1 (a
ritmo mas bajo del previsto) lo que implica que el se-
gundo semestre lo haran en un 28,8 %. Mientras los
ingresos por impuestos crecieron un 17,5 %, los no
impositivos lo hicieron a un ritmo algo menor. Los
impuestos directos aumentaron un 8,9 %, a causa del
bajo ritmo recaudatorio del impuesto sobre la renta de
las personas fisicas y especialmente del bajo incre-
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3. Estado. Ingresos presupuestarios no financieros

Importe
Tasade
ENE-JUN creci-
miento
1980 1979
Ingresos no financieros 806,9 687,6 17,4
Impuestos 734,6 6250 175
Directos 366,9 3368 8,9
Sobre la renta de las personas fisicas 2814  264,1 6,5
Retenciones sobre rentas trabajo
personal (a) 2258 2215 1,9
Retenciones sobre rentas del
capital (c) 15,6 218 -284
Cuota diferencial impuesto sobre
la renta (b) 33,4 13,5 1474
Otros (d) 6,6 73 — 96
Sobre la renta de sociedades 717 59,0 21,5
Retenciones sobre rentas del
capital (c) 15,6 218 -—-284
Impuesto sobre sociedades 56,1 37,2 509
Otros (e) — — _
Sobre sucesiones 7,6 7.1 7,0
Sobre patrimonio 6,2 6,6 — 6,1
Indirectos 367,7 288,2 27,5
Lujo y especiales 147,3 100,2 47,0
Transmisiones patrimoniales y
actos juridicos 64,3 60,4 6,5
Trafico de empresas 60,3 49,2 22,6
Aduanas 80,2 55,7 44,0
Monopolios 15,6 22,5 -30,7
Otros ingresos no financieros 72,3 62,6 15,4

(a) Incluye la recaudacion por los antiguos impuestos de IRTP e im-
puesto industrial (cuota de beneficios) y lo recaudado por fraccio-
namientos (entregas a cuenta) de profesionales, artistas y empre-
sarios individuales.

(b) Incluye lo recaudado por el antiguo impuesto sobre la renta de las
personas fisicas.

(c) Seincluye el 50 % de lo recaudado. Se computa, junto a las reten-
ciones, lo recaudado por el antiguo impuesto sobre rentas del
capital.

(d) Incluye cuotas de derechos pasivos y lo recaudado por los im-
puestos, hoy locales, de urbana, licencia fiscal y rustica.

(e) Incluye canones de CTNE y de Hidrocarburos.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

mento de las retenciones. En el segundo semestre,
cuando quede ingresada la totalidad de la cuota dife-
rencial y surta efecto (s6lo para un trimestre) la subida
de retenciones recientemente acordada, la recauda-
cion mostrard un aumento, mayor al que habra que
anadir la recaudacién del impuesto de sociedades, que
también se recauda en ese periodo.

Los impuestos indirectos mostraron en el primer se-
mestre del afo un ritmo recaudatorio aceptable,
27,5 %, pero ese ritmo encubre un incremento mas
bajo si se tiene en cuenta la disminucién hasta junio de
los pagos por desgravacion fiscal a la exportacion, que-
dando reducido en ese caso al 19,1 %, inferior al pre-



visto. La flexiéon impositiva se ha producido en transmi-
siones patrimoniales, donde la entrada en vigor del
nuevo impuesto a partir del 1 de julio, con tipos mas
reducidos que los anteriormente vigentes, ha retrasado
la escrituracion de muchas viviendas y por tanto ha
menguado la recaudacién en ese semestre. También
en el impuesto de trafico de empresas, el mas bajo
ritmo de actividad explica el menor aumento obtenido.
En monopolios fiscales, el retraso en aplicar la repercu-
sidn del aumento del coste de los productos petrolife-
ros se ha traducido en una menor recaudacion, aun
cuando el descenso del ritmo recaudatorio se deba
también a un cambio en la forma y tiempo en que se
efectian los ingresos de los gravamenes petroliferos
en el Tesoro. Solamente las altas tasas recaudatorias
en aduanas, impuestos de lujo y especiales han impe-
dido una caida mayor en la recaudacion impositiva en
los impuestos indirectos. Aun cuando puede esperarse
una cierta agilizacién recaudatoria en el segundo se-
mestre, ello no permitird que los impuestos indirectos
alcancen las previsiones recaudatorias iniciales.

Por ello, las previsiones de ingresos quedaran por
debajo de lo programado, lo que unido a que los gastos
seran también algo superiores a lo previsto, determi-
nara un déficit presupuestario del Estado mas elevado
que el inicialmente proyectado.

6-VI111-1980.
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Sector exterior
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La balanza de pagos por cuenta corriente

Las cifras facilitadas por la Direccién General de
Aduanas sobre la evolucién del comercio exterior en el
mes de mayo registraron unos valores de 2.672,6 millo-
nes de dolares para las importaciones de mercancias y
1.743,3 millones para las exportaciones. En compara-
cion con el mes de mayo de 1979 las cifras anteriores
suponen unos crecimientos del 25,1 % para las prime-
rasy del 13,9 % para las segundas, tasas inferiores a las
que se obtendrian si la valoracién se hiciera en pesetas,
ya que entre los dos meses considerados la peseta se
deprecio frente al délar en un 6,7 %.

En términos acumulados, durante el periodo enero-
mayo de 1980 las importaciones ascendieron a
13.870,2 millones de ddlares, un 48,5 % mas que en los
mismos meses del afo anterior, y las exportaciones a
8.526 millones de dodlares, un 19,1 % por encima de las
de los cinco primeros meses de 1979. Ahora, como
puede verse en el cuadro 1, las tasas de crecimiento en
pesetas son muy similares a las registradas en délares
pues los cambios medios de la peseta frente al doélar
entre los dos periodos comparados son, practica-
mente, idénticos.

Las compras de productos energéticos en el mes de
mayo fueron muy inferiores a las registradas en el
mismo mes del ano anterior, un 19,7 % menos, con lo
que el crecimiento interanual en los meses transcurri-
dos del afno se reduce a un 5 %, muy por debajo de la
tasa que se habia alcanzado hasta el mes de abril. El
precio del petréleo, medido a través del valor medio del
barril de productos petroliferos, fue en los cinco prime-
ros meses de 1980 de 30 dolares, casi un 102 % mas

1.. Evolucion del comercio exterior

ENE-MAY % de
1979 1980 incremento

Importaciones totales 638,5 956,6 49,8
Importaciones energéticas 165,4 345,9 109,1
Importaciones no energéticas 4731 610,7 29,1
Alimentos 96,2 124,0 28,9
Productos sin elaborar

e intermedios 200,0 250,1 25,1
Bienes de capital 116,5 151,5 30,0
Bienes de consumo 60,4 85,1 41,0
Exportaciones totales 489,7 587,6 20,0
Exportaciones energéticas 9,3 15,1 62,5
Alimentos 107,1 130,5 21,9
Productos sin elaborar

e intermedios 151,3 195,8 29,4
Bienes de capital 93,1 101,5 9,0
Bienes de consumo 128,9 144,7 12,2
Saldo comercial —148,8 —369,0 -

FUENTE: Direccion General de Aduanas



que el alcanzado en igual periodo del afno anterior,
siendo ya el valor de los productos energéticos impor-
tados el 36,1 % del total de compras al exterior y el
58,7 % del total de nuestras exportaciones.

El hecho mas significativo de las cifras de Aduanas
del mes de mayo es que las importaciones no energéti-
cas registraron, por fin, un importante descenso con
respecto a las cifras de meses anteriores. Frente a
valores, en términos desestacionalizados, de 128,4y
128,5 m.m. alcanzados en los meses de marzo y abril, la
cifra de mayo se situé en 115,2 m.m., caida muy impor-
tante que es de esperar se confirme por los datos de los
meses proximos. Este descenso ha tenido, ademas, un
caracter generalizado, exceptuando las importaciones
de productos alimenticios, y ha sido especialmente sig-
nificativo en los grupos de productos sin elaborar e
intermedios y bienes de consumo.

En cuanto a las exportaciones, la cifra de mayo pa-
rece confirmar la recuperacién que, con ciertas vacila-
ciones, apuntaban los datos de marzo y abril. Es impor-
tante, aqui también, esperar a las cifras de los meses
siguientes, ya que las comparaciones siguen hacién-
dose con unos meses, finales y principio de afio que,
como es bien conocido, suelen presentar fluctuaciones
dificiles de corregir con los métodos de desestacionali-
zacién comuinmente empleados. En cualquier caso, es
de esperar que la ligera depreciacion registrada por la
pesetay el debilitamiento de la demanda interior termi-
nen por consolidar un cierto ritmo de crecimiento en las
exportaciones que, en el contexto actual de la econo-
mia mundial, no puede esperarse que sea elevado pero
silo suficiente como para que al final de afo el déficit de
la balanza de pagos por cuenta corriente se sittie en una
cifra que no supere los 4.000 6 5.000 millones de dolares.

Para cerrar este comentario sobre los datos del co-
mercio exterior del mes de mayo sélo queda por sena-
lar que el.crecimiento en el valor de las exportaciones
con respecto a las cifras de meses precedentes se con-
centrd, basicamente, en el grupo de productos sin ela-
borar e intermedios y que la caida registrada por los
bienes de consumo se explica, casi en su totalidad, por
el descenso endicho mes de las ventas de automaviles.

El déficit corriente en términos de caja de los cinco
primeros meses del ano 1980 fue de 2.401,2 millones
de dolares, que contrasta fuertemente con el superavit
de 58,1 millones alcanzado en los mismos meses del
ano precedente. Tan dispar comportamiento se debe,
como es bien conocido, a la evolucion del déficit co-
mercial, ya que las balanzas de servicios y transferen-
cias aumentaron sus saldos positivos, aunque en cuan-
tia muy distinta una de otra.

Las tasas de crecimiento de las exportaciones e
importaciones de mercancias durante el periodo
enero-mayo, medidas en délares y en relacién con
igual periodo del ano anterior, fueron del 34,5 % y del
58,8 %, respectivamente, con lo que el déficit comercial
se incrementoé en 2.723,1 millones de ddlares.

2. Balanza por cuenta corriente
Registro de caja
Saldos en millones de doélares

ENE - MAY
1979 1980
Mercancias -1.963,8 —4.686,9
Servicios 1.498,7 1.531,9
Turismo y viajes 1.789,3 1.780,2
Fletes, seguros y transportes 382,6 461,0
Rentas de inversion — 429,8 - 4674
Otros servicios — 2434 - 2419
Transferencias 523,2 753,8
Balanza corriente 58,1 —2.401,2

La balanza de servicios, por su parte, registro en los
periodos considerados, saldos positivos practicamente
idénticos, destacando la mejora del epigrafe «fletes,
seguros y transportes» y el ligero empeoramiento de
las «rentas de inversiéon». En cuanto al «turismo vy via-
jes» volvib a repetir en mayo la caracteristica principal
de su evolucion en el ano, lento crecimiento de los
ingresos y fuerte dinamismo en los pagos. Para ha-
cerse unaidea de esta diferencia basta con decir que las
tasas de crecimiento de mayo del 80 con respecto a
mayo del 79 fueron, en dolares, del 4,6 % para los
ingresos y el 51,2 % para los pagos. Es posible, sin
embargo, que como consecuencia de la mayor liberali-
zacion para los pagos por turismo se estén ahora conta-
bilizando en este epigrafe salidas de pesetas que, ante-
riormente, no se declaraban. Con la incertidumbre
planteada sobre los resultados definitivos del turismo
en los meses actuales, no parece arriesgado decir que
la balanza de servicios puede terminar el afio 1980 con
un superavit que, en el mejor de los casos, se situaria a
niveles similares a los del ano 1979.

El superavit de la balanza de transferencias propor-
ciona, hasta ahora, unos resultados mas alentadores,
ya que los cinco primeros meses del afo alcanz6 una
cifra superior en 230,6 millones de ddlares a la de los
mismos meses del afo anterior. El dato de mayo su-
pone, ademas, un importante avance con respecto a los
que se venian dando en los meses anteriores.
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La balanza de pagos por cuenta de capital

Aun cuando durante el pasado mes de mayo el «défi-
cit» de la balanza de pagos por cuenta de renta fue s6lo
ligeramente inferior al de abril y se situ6 alrededor de la
media de los cuatro primeros meses del ano, la mayor
entrada de fondos en moneda extranjera que, como
consecuencia de operaciones de capital, se produjo en
mayo hizo que durante dicho periodo se verificase un
aumento en las reservas exteriores de divisas que rom-
pi6é con la tendencia de fuertes disminuciones iniciada
en febrero. La causa de esta mayor pujanza de la cuenta
de capital se encuentra, fundamentalmente, en el epi-
grafe que resume la actuacion de la banca espafola en
los mercados monetarios internacionales y en el dedi-
cado a los préstamos financieros a corto plazo. El pri-
mero de ellos dio origen en mayo a una entrada neta de
divisas de 352 millones de dodlares, después de haber
registrado en los dos meses precedentes sendos sal-
dos negativos —que arrojaron en total unas salidas
netas de 369 millones de dolares— y durante los dos
anteriores, que corresponden al comienzo de 1980,
unos ingresos netos que no superaron en conjunto los
200 millones de ddlares. Dentro de dicho epigrafe, la
principal contribucién al aumento de las reservas exte-
riores corrid a cargo de los créditos en divisas interme-
diados por la banca delegada espafnola con arreglo a
los mecanismos recogidos en la circular 9-DE del Banco
de Espana, los cuales canalizaron en mayo unos ingre-
sos netos de 285 millones de délares. En este mismo
sentido colaboré también la disminucion, en cerca de
100 millones de délares, de la posicién al contado de la
banca delegada, mientras que, por el contrario, la caida
en el saldo de las cuentas en pesetas a nombre de no
residentes provocaba unas salidas netas de 29 millones
de dolares.

El segundo de los epigrafes antes mencionados, es
decir el que recoge los préstamos financieros concedi-
dos por plazo inferior a un afo, registré en el pasado
mes de mayo un saldo neto positivo de 78 millones de
ddlares, frente a unos movimientos en uno y otro sen-
tido durante los cuatro meses anteriores que no llega-
ron a la mitad de este valor y cuya suma arroj6é unas
salidas netas de divisas de 17 millones de dodlares.
Como ya se ha indicado en ocasiones anteriores, tanto
la evolucion de este epigrafe como la de los créditos
interiores en divisas guardan, como es logico, una es-
trecha relacién con el comportamiento de las condicio-
nes monetarias (1) internas en relacién con las vigentes

(1) La referencia a las condiciones monetarias quiere
abarcar una variedad de aspectos monetarios y financieros
que incluyen entre otros, como ya ha quedado claro en ante-
riores informes, tanto las posibilidades de disponibilidad de
crédito como el coste del mismo.
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3. Balanza de pagos (a)
(Detalle de la cuenta de capital)
Saldos en millones de délares

ENE - MAY
1979 1980

Balanza por cuenta corriente 58,1  —2.401,2
Capital a largo plazo 1.429,4 1.082,0
Capital privado 1.389,6 919,0
Del exterior en Espana 1.647,0 1.739,9
Inversiones 676,7 625,9
Créditos 970,3 1.114,0
De Espafia al exterior - 2574 - 820,9
Capital publico 39,8 163,0
Capital a corto plazo - 205 61,0
Instituciones bancarias 670,1 191,0
Créditos interiores en divisas 433,1 127,6
Cuentas en ptas. no residentes 204,6 - 11,0
Variacién posicion en divisas 32,4 74,4
Variacion reservas centrales —1.598,4 1 055,7
D. E. G. asignados 69,9 76,4

«Oil Facility» - 511,8 -

Partidas no clasificadas y diferencias

valoracion - 96,8 - 6_«},9

(a) En base a datos del registro de caja del Departamento Extranjero
del Banco de Espafa.

en los mercados exteriores. En este sentido, el fuerte
recurso de la economia espanola durante el mes de
mayo a la financiacion en divisas a corto plazo —bienen
forma directa o intermediada por la banca delegada—
hubo de venir determinado, en gran medida, por la
sustancial ampliacién que desde mediados de abril se
fue produciendo en el diferencial descubierto entre los
tipos de interés espafnoles y extranjeros. Utilizando, a
modo de referencia, la evolucion relativa entre los tipos
de interés a un mes del mercado interbancario espafol
y los del euroddlar por igual plazo, se observa que
desde unos niveles practicamente idénticos, a media-
dos de abril, se fue ampliando el diferencial a favor de
los primeros hasta situarse en un valor medio del 7,6 %
y en la altima semana de mayo. Este movimiento, que
se debi6 fundamentalmente a la caida de los tipos del
euromercado, hubo de verse asistido también por la
evolucién bastante sostenida de la cotizacion de la pe-
seta, que no permitié pensar en préximas oscilaciones
que compensaran la mencionada ampliacion del dife-
rencial de intereses.

Pasando a analizar ahora someramente la evolucion
durante el mes de mayo del resto de los principales
componentes de la balanza de capital, debe senalarse
el mantenimiento de un alto nivel en los ingresos deri-
vados de inversiones extranjeras en empresas € in-
muebles espafoles, si bien su valor agregado para los



cinco primeros meses de este ano se sitia ligeramente
por debajo del valor registrado en el mismo periodo de
1979. Los préstamos y créditos a largo plazo concedi-
dos por el exterior al sector privado, por el contrario,
registraron en mayo unos ingresos netos inferiores a
los contabilizados en los meses anteriores, pero siguie-
ron manteniendo para el conjunto de los cinco prime-
ros meses de 1980 un saldo positivo superior al de igual
periodo del ano pasado.

Por lo que se refiere a las salidas de capital privado
espanol por plazo superior al ano, las destinadas a
realizar inversiones en el extranjero alcanzaron en
mayo un valor cercano a los 60 millones de ddlares,
cantidad que se sitia ligeramente por encima de la
media de los cuatro meses anteriores. En el renglon de
los préstamos y créditos concedidos al exterior, sin
embargo, las amortizaciones que tuvieron lugar en
mayo superaron en 5 millones de délares a las disposi-
' ciones, con lo que las salidas totales de capital esparol
por inversiones y créditos a largo plazo se situaron en
dicho mes bastante por debajo de los valores registra-
dos en los meses anteriores del presente ano. El saldo
acumulado para los cinco primeros meses del mismo
—muy afectado, como ya se comenté en anteriores
informes, por los resultados de marzo— arrojo asi unas
salidas netas de divisas de 821 millones de ddlares,
frente a otras de 257 millones de dolares en igual pe-
riodo de 1979.

Las operaciones de capital a largo plazo concertadas
entre el sector publico y el exterior, por Gltimo, origina-
ron en mayo unos ingresos netos de divisas de 51
millones de dolares, que se descomponen en unas en-
tradas netas de casi 50 millones derivados de la dispo-
sicion de créditos exteriores y unas amortizaciones de
préstamos concedidos por Espafia que superaron las
disposiciones en algo mas de 1 millén de délares. Con
ello, los ingresos netos totales por ambos conceptos
acumulados en los cinco primeros meses de este afo
se sitiian en 163 millones de ddlares frente aun valor de
40 millones entre enero y mayo del afo anterior.

Si a los valores comentados hasta ahora se afiaden
los derivados de errores y diferencias de valoracion
producidos en mayo se obtiene un total de ingresos por
operaciones de capital que supera en 326 millones de
délares al «déficit» registrado ese mes en la balanza por
cuenta corriente. Esta cifra, que se constituy6 por lo
tanto en un aumento por igual cuantia del valor de las
reservas de divisas en poder del Banco de Espana, vino
areducir la fuerte disminucion que se habia operado en
esa partida durante los tres meses anteriores y que
sumaba (tras deducir el aumento de enero) 1.381,7
millones de ddlares a finales de abril. La caida total para
los cinco primeros meses de 1980 en las reservas cen-

trales de divisas se situd, en consecuencia, al concluir el
mes de mayo en 1.055,7 millones de délares, siendo su
saldo de 11.862,8 millones de délares. La diferente si-
tuacién del sector exterior de la economia espafola
respecto al pasado afio queda patente una vez mas
cuando se observa que durante los cinco primeros me-
ses de 1979, las reservas centrales de divisas aumenta-
ron en 1.598,4 millones de ddlares siendo su saldo, al
final de los mismos, de 11.532 millones de délares.

Evolucion del tipo de cambio de la peseta

Durante las tres semanas comprendidas entre el 23
de junioy el 11 de julio Gltimos, la cotizacion al contado
de la peseta registro una caida casi generalizada que la
llevo a perder, en términos de posicion efectiva, un 1,1 %
frente al mundo, un 1,5 % frente al conjunto de mone-
das que se cotizan en Madrid y casi un 2 % respecto del
Mercado Comun. En lo que se refiere a su evolucion
individual frente a cada una de las principales divisas,
la peseta sélo registré una ligera apreciacion, del 0,4 %,
en relacion con el yen japonés, habiéndose depreciado
respecto al resto en las cuantias recogidas en el cua-
dro 4. Segun se desprende del mismo, la menor pér-
dida de posiciones de la peseta tuvo lugar frente al
délar USA —poco méas de un 0,4 % — marcando el limite
superior el franco suizo respecto al que la peseta se
deprecio un 2,7 %.

Ahora bien, este descenso en el valor al contado de la
peseta estuvo propiciado por la intervencién, en ese
mercado, del Banco de Espaia cuyas compras de déla-

4. Variacion porcentual del valor de la peseta
frente a las principales monedas (a)
Semana del 7 al 11 de julio de 1980

Semana

Semana del 12 al

del 16-20 Ultima 15 de julio

junio semana de 1977
1980 de 1979 (b)
Délar USA -0,43 - 5,98 23,33
Yen japonés 0,40 -14,41 1,64
Franco suizo —2,65 - 6,09 -18,62
Marco aleman —2,00 - 5,06 - 6,15
Franco belga -1,84 - 6,43 - 3,42
Florin holandés —2,08 - 6,03 - 41
Franco francés -2,29 - 5,79 2,41
Libra esterlina -2,15 -11,74 —10,62
Lira italiana -1,06 - 2,95 16,04

POSICION EFECTIVA FRENTE:

—mundo -1,14 - 6,37 11,12
—paises desarrollados -1,52 - 6,57 5,15
—-CEE -1,95 - 6,23 - 1,40

(a) Apreciacion (+) depreciacion (—) de la peseta respecto de su coti-
zacion e indices medios en las fechas indicadas.
(b) Semana de la ultima devaluacién de la peseta.
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res superaron en mas de 400 millones a las ventas
realizadas durante el periodo. Ello se tradujo en un
incremento de las reservas de divisas del Banco de
Espafa que, a finales de junio —tras recoger el efecto de
los vencimientos de operaciones concertadas a plazo
de las que realiza directamente el Banco de Espana sin
pasar por el mercado— se situaron en 12.383 millones
de déblares. A lo que hay que anadir el importe neto de
lo comprado en las dos primeras semanas de julio que
se situa alrededor de los 200 millones de délares.

En el mercado a plazo, la caida de la peseta fue algo
mayor; su cotizacion media semanal a tres meses
frente al délar USA se deprecié en un 1,5 % entre la
cuarta semana de junio y la semana de julio. Ello pro-
voco una ampliacion en el diferencial sobre el tipo al
contado que pasé de un descuento medio para la pe-
seta cercano al 11 %, en lasemana que terminé el 20 de
junio, a un descuento del 15 % en la finalizada veintiin
dias después. Si esta evolucion del tipo de cambio a
plazo de la peseta reflejase fielmente las expectativas
del mercado sobre el futuro de la cotizacion al contado
—lo cual es muy improbable en el caso espanol, dadala
legislacion vigente en esta materia— el aumento regis-
trado en el descuento a plazo de la peseta, unido a la
ligera caida que se operd durante ese periodo en el
diferencial entre los tipos de interés espanoles y los del
eurodolar, hubiese debido determinar «caeteris pari-
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bus» un menor aliciente —o, mejor ain, una mayor falta
de motivacion— para el recurso por parte de la econo-
mia espanola a la financiacion exterior.

Aprovechando que acaba de transcurrir la primera
mitad de este ano conviene hacer ahora un pequefo
resumen, siquiera cuantitativo, de lo que ha sido la
evolucién del tipo de cambio de la peseta durante estos
seis meses. Segun puede observarse en el grafico 1, la
caida en el indice de la posicién efectiva de la peseta
frente al mundo, iniciada en mayo de 1979, se prolongd
durante 1980 hasta terminar perdiendo a finales de
junio de este Ultimo un 5,4 % respecto a su situacion al
término del ano anterior. Las disminuciones en los indi-
ces respecto a los «paises desarrollados» y la CEE fue-
ron muy parecidas a esta tltima —un 5,2 % yun 4,5 %,
respectivamente— aun cuando su trayectoria descen-
dente presenté mas altibajos. Si en lugar de realizar el
analisis entre el comienzo y el final del periodo, se
compara la evolucién media de la peseta durante el
primer semestre de 1980 con la registrada en los seis
primeros meses del afo anterior, la depreciacién de la
peseta resulta ser algo menor —del 3,1 % frente al total
mundial, del 3,9 % frente a los paises desarrollados y
del 5,6 % frente al Mercado Comun—.

En términos individuales, la pérdida de posiciones de
la peseta a lo largo de los seis primeros meses de este

2. Cotizacion a plazo de la peseta (&)
Premio (+) o descuento (—) a tres meses del ddlar
frente a la peseta
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ano fue general, situdndose la mayor caida en relacién
con el yen japonés —un 14,6 % — mientras que la menor
se verificaba respecto a la lira italiana —un 1,8 %—.
Respecto al délar USA la depreciaciéon de la peseta
entre finales de junio de este afo y el término de 1979—
fue del 5,7 %, situandose la registrada frente al resto de
las monedas del SME entre el 3 % y el 4 %. Esta evolu-
cion a la baja de la peseta se hubiese visto mas acen-
tuada, sin embargo, en determinados momentos de no
haber mediado la actuacion de las autoridades, cuya
politica de relativo sostenimiento de la peseta —funda-
mentalmente instrumentada entre febrero y abril—
trajo consigo que las reservas de divisas disminuyeran
durante el primer semestre de 1980 en 733,3 millones
de délares, incluyéndose dentro de esa cifra la varia-
cion en la posicion de la banca delegada. Su valor a
finales de junio de este afo se situd, por tanto, en
12.383,3 millones de ddlares.

22-V11-1980.
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Contabilidad Nacional
1977-79: nuevas series
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En julio de 1980 el Instituto Nacional de Estadistica ha
publicado un avance de los principales agregados ma-
croecondmicos de la Contabilidad Nacional (CN) para
el periodo comprendido entre 1977 y 1979. Con rela-
cién a la serie revisada que se public6 en 1979, la nueva
publicacién recoge las cifras definitivas de 1977, asi
como las provisionales de 1978 y un avance para 1979.
En la presente nota se comentan los rasgos mas impor-
tantes de las nuevas cifras publicadas, a la vista del
interés que para el analisis econémico supone el dispo-
ner de series actualizadas de CN, tanto por la informa-
ciéon que encierran los agregados macroeconémicos
como por las interrelaciones que los mismos permiten
establecer entre los principales aspectos de la econo-
mia. Para realizar el analisis se ha resumido, en cinco
cuadros estadisticos y en tres graficos, la evolucion
seguida por los mas importantes agregados. Se acom-
pana esta nota de un apéndice en el que se resume la
metodologia seguida para la elaboracion de los cua-
dros citados.

La informacion estadistica procedente de las cuentas
nacionales anuales tiene el inconveniente de que un
ano es un periodo excesivamente largo como para que
la evolucion econémica seguida durante el mismo re-
sulte uniforme. Asi, y dentro del periodo de tiempo
cubierto por las nuevas series revisadas de contabili-
dad nacional, tuvieron lugar cambios importantes, en
1977 y en 1979, en la relaciéon ahorro-inversion del
conjunto de la economia nacional, por lo que la simple
evolucion de los datos anuales oculta en ambos afios
comportamientos muy diferentes de algunos agrega-
dos econémicos.

Las nuevas cifras de CN disponibles para el periodo
1977-79 situan a éste dentro de la etapa de crisis que, a
nivel de cuentas nacionales, se inicid6 en Espafa du-
rante 1975. A la vista de dichos datos puede afirmarse
que el perfil seguido por la actividad econémica du-
rante toda la etapa de crisis, esto es, el periodo 1975-79,
ha sufrido importantes modificaciones. Asi, entre 1975
y 1977, se registraron tasas de crecimiento sensible-
mente mas altas que las que tuvieron lugar durante los
dos afos siguientes. Las cifras permiten apreciar como,
durante 1975y 1976, tuvieron lugar aumentos mayores
en la demanda interna, que no se tradujeron en creci-
mientos similares del PIB ante la aportacién negativa
que en este periodo realizé el sector exterior. En 1977 y
1978 se desacelerd fuertemente la demanda interior, se
aceleraron de forma importante las exportaciones y
cayeron las importaciones, con lo que el sector exterior
realizd una aportacion bastante positiva al crecimiento
del PIB.

En 1979, la recuperacion moderada que tuvo lugar en
la demanda interior estuvo acompafnada por un fuerte



aumento de las importaciones, lo que origind un creci-
miento muy modesto del PIB a precios de mercado. La
menor expansion de 1978 y 1979 se advirtid, sobre
todo, en el PIB no agrario, donde la industria redujo de
forma importante su tasa de crecimiento, mientras que
los servicios mantuvieron todavia en 1978 un aumento
real proximo al 4 %, para descender al 2 % en 1979.

Mientras que entre 1975y 1977 el crecimiento real de
la economia espanola no estuvo muy distante del regis-
trado en el conjunto de paises de la OCDE, en 1978 y
1979 esta diferencia se ensanchd, apareciendo para
Espana una evolucién bastante menos positiva, en la
que destaco, sobre todo, el continuo retroceso de la
inversion y del empleo, asi como una notable desacele-
racion del consumo de las familias. El crecimiento de la
oroductividad durante el periodo de crisis se ha redu-
cido en Espana sélo de forma moderada respecto del
registrado en el periodo de expansién, al contrario de lo
sucedido en los paises de la OCDE, donde dicha desa-
celeracidon ha sido mas intensa. A partir de 1977 ha
debido producirse un intenso proceso de redistribucién
de la renta nacional espafola, tanto como consecuen-
cia de la reforma fiscal como del importante aumento
que en el mismo periodo han experimentado las pres-
taciones sociales.

En 1978 y 1979 mejoré algo, en promedio, la propor-
cion del ahorro dentro de la renta nacional, a la vez que
descendié la participacion correspondiente a la inver-
sién tanto publica como privada. Después de un in-
tenso retroceso de la participacion del excedente neto
de explotacion dentro de la renta nacional durante la
orimera etapa de la crisis, esta magnitud mejoré algo
en 1978 y 1979, aunque todavia estuvo lejos de los
niveles alcanzados al comienzo de la crisis.

Evolucion de la demanda

Las cifras revisadas de contabilidad nacional sehalan
que durante 1977 y 1978 se realizd un ajuste importante
en la composicion de la demanda global respecto de la
primera etapa de la crisis. Asi, la demanda interior se
desaceleré netamente durante dichos afios, mientras
que crecieron fuertemente las exportaciones y descen-
dieron las importaciones. De este modo, la aportacién
béasica a los crecimientos moderados del PIB durante
dicho periodo la realizé el sector exterior. Dentro de la
demanda interior, se desaceleré el consumo de las
familias, se mantuvo una tasa importante de aumento
real del consumo publico, y cayé con fuerza la inver-
sién, afectada sobre todo por el brusco descenso de las
existencias. En 1977 y 1978 tuvieron lugar los mayores
ritmos de inflacidén desde el inicio de la crisis, dentro de
los cuales resultd bastante uniforme la actuacion infla-
cionista de los productos alimenticios y no alimenticios.

1. PIB: Principales componentes de la demanda
Tasas de crecimiento a precios constantes de 1970

Media

1975-76 1977 1978 1979

1. Consumo privado nacional 3,5 25 1,5 21

2. Consumo publico 53 4,1 55 3,8

3. Formacioén bruta de capital -2,5 -4,0 -33 -0,1

3.1.Formac. brutade capital fijo —3,0 -0,2 -1,1 -2,0
3.1.1. Admones. Publicas 1,6 16,1 —13,6 -4,0 |

3.1.2. Sector privado -29 -2,1 0,6 -1,8

3.2. Variacién de existencias 25 —417 -40,0 54,0

4. Demanda interior (4=1 a 3) 2,1 1,1 0,8 1,8

5. Exp.de mercanciasy servicios 4,2 8,5 10,6 57

6.Imp. de mercanciasy servicios 4,3 —-4.7 -1,1 11,7
7. PIB a precios de
mercado (7=4+5-6) 2,0 3,3 2,7 0,8
8. Deflactor del PIB,
precios de mercado 16,7 22,8 20,3 15,8
Pro memoria:
Conjunto paises O.C.D. E.
9. PIB, precios de mercado 2,4 3,8 3,9 3,4
10. Deflactor del PIB 9,5 8,2 7.8 8,4

En el ano 1979 la economia espafola modifico de
nuevo la composicion de la demanda respecto de los
anos anteriores. La demanda’interior crecié con alguna
mayor fuerza, puesto que el consumo privado aumento
a un ritmo superior al 2 % vy, sobre todo, la inversion en
existencias cambié radicalmente de comportamiento,
pasando a crecer con cierta intensidad. Se desaceleré
algo el consumo publico y retrocedid, con mayor inten-
sidad que en los dos afnos anteriores, la inversion en
capital fijo, que se vio muy afectada por el profundo
bache de la construccion.

El mayor empuje de la demanda interior en 1979 se
vio contrarrestado por un menor aumento en el total de
las exportaciones de mercancias y servicios. Segun los
datos del INE, la desaceleraciéon experimentada por
esta variable tuvo su origen en el retroceso real sufrido
por las exportaciones de servicios, donde influyd nega-
tivamente el descenso en la entrada de turistas. El au-
mento de las importaciones durante 1979 fue impor-
tante, y estuvo explicado en gran parte por los favora-
bles precios resultantes para los productos extranjeros
ante la revaluacion experimentada por el tipo de cam-
bio de la peseta. Esto ultimo dio lugar a un proceso de
sustitucion de productos nacionales por productos ex-
tranjeros, asi como a compras especulativas que inci-
dieron netamente sobre la favorable inversion en exis-
tencias realizada a lo largo de 1979. El crecimiento de
las importaciones amortigud el impacto positivo de la
demanda interior sobre el PIB, con lo que el crecimiento
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1. Crecimiento real del PIB y sus componentes
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real de este ultimo, a precios de mercado, el 0,8 %, fue
el mas bajo desde que se inicio la crisis.
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Mientras que entre 1975 y 1977 el crecimiento de la
economia espanola, aunque inferior al del conjunto de
la OCDE, resultoé similar al experimentado por el grupo
de paises europeos integrado en dicho organismo, en-
tre 1978 y 1979 dicho crecimiento pasé a situarse mas
netamente por debajo del experimentado por el resto
de los paises industriales. El desfase fue atin mayor en
términos de demanda interior, en particular enlo que a
variacion de la inversion se refiere, puesto que en la
mayoria de los paises de la OCDE la formacién de
capital ha registrado crecimientos positivos en los Glti-
mos anos. El menor crecimiento de la economia espa-
fnola en comparacion con el resto de la OCDE estuvo
acompanado en 1979 por una fuerte reduccién del dife-
rencial existente entre la inflacién espafolay la corres-
pondiente a dicho grupo de paises.

Oferta, empleo y productividad

Dentro del periodo cubierto por las cifras revisadas
de contabilidad nacional, el Sector primario ha presen-
tado continuas oscilaciones segun el caracter, positivo
o negativo, del ano agricola, puesto que la actividad
ganadera ha ajustado su oferta a la evolucién de la
demanda y ha tenido un comportamiento mas estable.
La evolucion global de los sectores secundario y tercia-
rio ha recogido el.comportamiento real de la economia
con mas precision que el PIB total. De este modo, tras el

2. PIB: Principales componentes de la oferta.
Empleo y Productividad
Tasas de crecimiento a precios constantes de 1970

Media
1975-76 1977 1978 1979
Oferta
1. Sector primario 2,1 —-4,3 6,6 —-43
2. Sector secundario y terciario 2,3 4,0 2,6 1,6
3. Sector secundario 0,4 3,5 1.1 1,0
3.1. Industria, excluida
construccion 1,4 4,7 2,2 1,7
3.2. Construccion -39 -2,0 —-4,0 -2,5
4. Sector servicios 4,0 4,4 3,7 2,0
5. PIB, coste de los factores 2,3 3,1 2,9 1,0
Empleo
6. Empleo sector primario -6,3 -4,9 -3,0 -6,3
7. Empleo sectores no agrarios —0,2 0,4 -1,3 -14
8. Total empleo -1,5 -0,8 -1,9 —-2,4
Productividad por persona ocupada
9. Productividad sector primario
(9=1/6) 9,0 0,6 9,9 2,1
10. Productividad sectores no
agrarios (10=2/7) 2,5 3,6 4,0 3,0
11. Total productividad (11=5/8) 3,9 3,9 4,9 3,5




crecimiento real del 4 % registrado en 1977 por el PIB
no agrario, en los dos afios posteriores esta variable ha
desacelerado sensiblemente su crecimiento. En 1978
fue la industria la que redujo en mas de la mitad su tasa
de crecimiento, mientras que el sector servicios, que
supone en torno al 55 % del valor corriente del PIB,
todavia mantuvo en dicho afio una notable tasa de
crecimiento. En 1979, la industria volvié a desacele-
rarse, y los servicios, con sélo un 2 % de aumento,
pasaron a experimentar la menor tasa de crecimiento
de todo el periodo de crisis.

Entre 1975 y 1979 el sector de la construccidon ha
experimentado continuos retrocesos, lo que ha sido un
reflejo de la debilidad de la inversién en capital fijo.
Aunqgue no se dispone de datos desglosados, parece
ser que la construccion de viviendas ha descendido a
un ritmo mayor que la construccion no residencial. El
descenso de la construccién ha contribuido a reducir en
un promedio de 0,3 puntos porcentuales el crecimiento
medio anual del PIB entre 1975y 1979.

Dentro del continuo retroceso del empleo total en el
periodo de crisis, los afos 1978 y 1979 han sido los de
mayor descenso del mismo, a causa de las disminucio-
nes sustanciales experimentadas en los sectores pro-
ductivos no agrarios. La conjuncién de modestos creci-
mientos reales de la economia con continuados des-
censos en el numero de personas ocupadas ha dado
lugar a aumentos significativos de la productividad por
persona ocupada. El aumento medio anual de esta
ultima variable fue del 5,4 % en Espafa entre 1964 y
1974, desacelerandose hasta el 4 % entre 1975y 1979.
El aumento de la productividad-hombre en Espana du-
rante el periodo de expansion anterior a la crisis tuvo
lugar en un contexto caracterizado por un aumento
medio anual del 1,1 % en el empleo total de la econo-
mia, mientras que el crecimiento de la etapa mas re-
ciente se esta consiguiendo, sobre todo, a costa del
descenso en el nimero total de puestos de trabajo.

En el conjunto de los «siete grandes» paises de la
OCDE (1) los aumentos de productividad han descen-
dido en casi tres puntos en la etapa de crisis respecto de
la fase de expansion precedente, mientras que la dismi-
nucién de dicho crecimiento ha sido de 1,4 puntos en
Espafa. La extension de la crisis, junto a los importan-
tes aumentos registrados en las retribuciones salaria-
les, han forzado el crecimiento de la productividad por
via del proceso de sustitucion de capital por trabajo, lo
que ha originado importantes disminuciones del em-
pleo. El aumento del paro resulta ser, por tanto, conse-

(1) USA., Alemania Occidental, Francia, ltalia, Reino
Unido, Japén y Canada.

cuencia de un modesto crecimiento de la poblacion
activa y de una importante disminucion del nimero de
puestos de trabajo.

Renta disponible de las familias

Durante todo el periodo de crisis, la renta disponible
de las familias ha crecido a tasas superiores a los pre-
cios de consumo. Junto a los importantes aumentos de
la masa salarial en 1977 y 1978, las prestaciones socia-
les presentaron una fuerte expansiéon en el mismo pe-
riodo de tiempo, a la vez que se aceleré de forma
sustancial la imposicion directa. Todo esto significa
que durante los dos afios citados tuvo lugar un impor-
tante proceso redistributivo de la renta nacional en
favor sobre todo de pensionistas y peceptores de ren-
tas salariales mas reducidas. El mismo proceso conti-
nud, aunque con menos fuerza, durante 1979, afio en el
cual el crecimiento de la masa salarial se desaceleré de
manera importante, como consecuencia de la norma-
tiva legal establecida sobre aumentos salariales.

Los aumentos del consumo familiar, que han tenido
un peso decisivo en cuanto a mantenimiento de Ia
demanda interior durante el periodo de crisis, se han
registrado a costa de disminuciones de la tasa mediade
ahorro, que en 1978 se recuper6 algo. El comporta-
miento ahorrador de las economias domésticas ha sido
un tanto diferente en Espafa con relacion al resto de los
paises industriales. Asi, mientras que en la primera
parte de la crisis la tasa de ahorro se estabiliz6 en los
mayores paises de la OCDE, en Espana retrocedi6 de
forma importante. En los dos tltimos afios ha sido mas

3. Renta disponible de las familias
Tasas de crecimiento a precios corrientes ( %)

Media
1975-76 1977 1978 1979
1. Masa salarial bruta 22,4 27,0 24,0 16,0
2. Rentas netas de la propiedad
y laempresa 15,1 26,1 19,8 17,0
3. Prestaciones sociales 28,5 31,2 40,6 243
4. Transferencias corrientes netas
de las Administraciones Publi-
cas y del Resto del Mundo 4,2 21,2 27,8 —46,9
5. Variacién de las reservas ma-
tematicas de jubilacion 18,8 16,7 —26,2 16,0
6. Menos: Impuestos directos
sobre economias domésticas 37,7 43,7 62,8 33,8
7. Menos: cotizaciones sociales 30,1 36,0 28,7 14,4
8. Renta disponible de las fami-
lias (8=1a7=9+10) 19,1 25,4 23,0 16,9
9. Consumo privado nacional 20,3 27,2 21,1 17,9
10. Ahorro neto de las familias 10,0 9.1 42,3 8,6
Ahorro / Renta disponible 10,6 8,7 10,0 9,3
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2. Ahorro nacional y de las familias
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frecuente, por el contrario, que la proporcidon ahorro-
renta disponible retrocediese en los paises industriales,
mientras que en Espaia se registré una cierta recupera-
cién. Cabe senalar, asimismo, que la tasa de ahorro
familiar en Espafa es, dentro de los principales paises
de la OCDE, la mas baja después de la correspondiente
a Estados Unidos.

Cuenta de capital

La evolucion de la cuenta de capital refleja el alcance
de los ajustes que han tenido lugar en la economia
espanola en los Ultimos anos. Durante los dos primeros
anos de crisis y hasta bien avanzado el aho 1977, el
ahorro de la economia fue insuficiente para cubrir la
inversion realizada que, aunque ha descendido conti-
nuamente en términos reales, todavia tuvo un peso
importante con relacion al PIB, sobre todo en los prime-
ros anos de crisis. Entre 1975y 1977 la relacién ahorro-
inversion fue favorable para el sector publico, mientras
resulté ser negativa para el sector privado de la econo-
mia. En conjunto, hasta 1977 fue precisa una impor-
tante aportacion del ahorro exterior, reflejada en el
déficit por cuenta corriente de la balanza de pagos
espafnola.
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4. Cuenta consolidada de capital
Porcentajes sobre el PIB

1';';35"_5;’6 1977 1978 1979
Recursos
1. Ahorro bruto AA. PP. 3,2 3,1 1,3 0,4
2.7Ahorro bruto del sector
privado (2=2.1+2.11) 19,3 17,7 20,4 20,5
2.1. Ahorro neto ED 8,2 6,6 7,6 71

2.1l. Ahorro bruto empresas 1.1 11 12,8 13,4
3. Ahorro nacional bruto (3=1+2) 22,5 20,8 21,7 20,9

4. Ahorro del RM (3=4.1+4.11) 3,2 1,8 -09 -0,6
4.1. Transferencias netas de
capital recibidas del RM
4.1l. Saldo cuenta corriente
Balanza de Pagos 3,3 1,8 -0,9 -0,6

5. TOTAL RECURSOS (5=3+4) 25,7 22,6 20,8 20,3

Empleos
6. Inversion bruta AA.PP. 2,4 2,5 21 2,0
7. Inversioén bruta sector privado 23,3 20,1 18,7 18,3

8. Total empleos=Formacion

bruta de capital (8=6+7) 25,7 22,6 20,8 20,3
AA.PP = Administraciones Publicas
ED = Economias domésticas
RM = Resto del Mundo

En 1978 y 1979, la relacion ahorro-inversion fue mas
favorable para el conjunto de la economia, y ello mas
por la continua pérdida de posiciones de la inversiéon
que por una recuperacion importante en la tasa de
ahorro. En dicho periodo el sector publico paso a tener
una situacion claramente deficitaria, mientras que me-
jord la situacién global del sector privado. El déficit del
sector publico se generé como consecuencia del retro-
ceso sufrido en su ahorro corriente, puesto que la inver-
sién publica perdié netamente posiciones durante este
periodo. El conjunto de la economia presenté en 1978y
1979 una capacidad neta de financiacion frente al resto
del mundo, lo que se materializé en los superavit regis-
trados en la balanza de pagos por cuenta corriente.

Distribucion de la renta nacional

En términos de participacién en la renta nacional,
hasta 1977 tuvo lugar un continuo aumento en la co-
rrespondiente a los salarios brutos, aumento derivado
tanto del importante crecimiento en los salarios netos
como de la continua aceleracion de las cotizaciones
sociales. El descenso del excedente, que con anteriori-
dad a la crisis se estaba produciendo en gran parte



5. Renta Nacional: Distribucion
Porcentajes

Media
1975-76 1977 1978 1979
1. Sueldos y salarios brutos
(1=1.1.+1.2) 63,3 64,5 64,1 63,9
1.1. Salarios netos 50,7 50,5 49,7 49,7
1.2. Cotizaciones sociales 12,6 14,0 14,4 14,2

2. Excedente neto de explotaciéon 36,7 35,5 35,9 36,1
3. Renta Nacional (3=2+1) 100 100 100 100

como consecuencia del progresivo desplazamiento ha-
cia el empleo asalariado de muchos trabajadores por
cuenta propia, se intensifico en los primeros tres afios
de crisis. En 1978 y 1979 la participacion del excedente
de explotaciéon ha mejorado ligeramente, aunque den-
tro del mismo ha debido tener lugar una importante
redistribucidon en favor de los intereses. La participa-
cion de los salarios netos se ha reducido moderada-
mente en el mismo periodo, y sélo en 1979 ha descen-

3. Composicion Renta Nacional
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dido algo la participacién de las cotizaciones sociales,
que hasta 1978 crecieron a fuerte ritmo.

9-VI1i-1980.

APENDICE

Nota sobre la estimacion de los principales agregados de
Contabilidad Nacional (CN) 1977-1979.

Cuadro 1. PIB: Principales componentes de la demanda

El problema esencial de este cuadro consistioé en obtener, a
partir del «Avance de la publicacién de la Contabilidad Nacio-
nal de Espana (base 1970). Afos 1977-78-79», y concreta-
mente, del cuadro a precios constantes de 1970, las cifras
relativas a consumo privado nacional, exportaciones e impor-
taciones de mercancias y servicios, puesto que los cuadros de
la CN se elaboran sobre el concepto de consumo privado
interior. Con dicho propésito se utilizaron las cifras del cuadro
«Operaciones sobre bienes y servicios del resto del mundo.
Precios constantes», que permitié obtener el consumo pri-
vado de las familias residentes.

Para calcular el desglose de la formacion bruta de capital
fijo entre el Sector privado y las Administraciones Publicas se
partié de la estimacion realizada a precios corrientes para el
Sector publico en el Servicio de Estudios del Banco de Espana
que aparecié en el «Informe Anual 1979». La serie a precios
constantes de inversion bruta de las Administraciones Publi-
cas se estimd suponiendo que el deflactor general de la inver-
sion en capital fijo es valido tanto para la inversion privada
como publica. La inversion publica tiene un componente ma-
yor de construccién que la privada, pero se opté por emplear
la fuente citada al no publicarse por el INE un indice de precios
de venta de la construccion para 1977-1979, sino un deflactor
de valor ahadido.

Las tasas de variacion correspondientes a la OCDE se han
tomado de las publicaciones «National Accounts of OECD
countries, 1950-1978» y «Economic Outlook», Julio 1980.

2. PIB: Principales componentes de la oferta. Empleo y
Productividad

Las tasas reales de aumento de la oferta se tomaron del
«Avance» sin ninguna clase de problemas. Las tasas de varia-
cién del empleo corresponden a la evolucién interanual de los
«ocupados en sentido estricto» de la Encuesta de Poblacion
Activa del INE.
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3. Renta disponible de las familias

Las tasas correspondientes a 1977 y 1978 sobre el aho
anterior se han obtenido a partir de una estimacion realizada
en el INE sobre la cuenta de ingresos y gastos de las familias e
instituciones privadas sin fines de lucro. Se ha observado que
no hay una correspondencia exacta entre las cifras de masa
salarial bruta (remuneracion de los asalariados) que el INE ha
publicado en el avance y las que aparecen en la estimacion
citada del INE.

Las tasas de crecimiento de 1979 sobre 1978 se han esti-
mado en el Banco de Espahfa, utilizando, basicamente, las
magnitudes que para 1979 aparecen en el «Avance».

4. Cuenta consolidada de capital

Las cifras de este cuadro se han obtenido a partir de datos
del INE aparecidos en el Avance (Inversion Bruta total), de
estimaciones del INE (ahorro neto de las familias) y de las
estimaciones del Banco de Espafa relativas a las Administra-
ciones Publicas (1977-1979) y al Resto del Mundo (1978-79).

5. Renta Nacional: Distribucion

Este cuadro no planteé mas problemas que el de la obten-
cién de los «salarios netos» como diferencia entre la masa
salarial bruta, que aparece directamente en laCN, y las cotiza-
ciones sociales, que se han estimado en el Banco de Espana
para 1977-79, segun se ha sehalado en cuadros anteriores.
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Clasificacion por plazos
del crédito de la banca
al sector privado

El Banco de Espafa va a iniciar la publicacion, en el
capitulo Il de su Boletin Estadistico, de un nuevo cuadro
sobre clasificacion por plazos del crédito de la banca al
sector privado. El formato de dicho cuadro coincidira
con el del cuadro adjunto y sus notas seran las que
acompanan a éste. A diferencia de los datos mensuales
que se presentaran en el Boletin Estadistico, el cuadro
adjunto recoge, en cambio, los datos a fin de ano del
periodo 1968-1979. La presente nota tiene por objeto
Ilamar la atencién sobre estos nuevos datos y comentar
sus limitaciones. En efecto, la informacion adjunta, de
la que se dispone desde 1968, no se habia incluido
anteriormente en el Boletin Estadistico por las dificulta-
des que se plantean para su interpretacion. Sin em-
bargo, el tema de la distribucion por plazos de la finan-
ciacion bancaria, que siempre ha sido objeto de preo-
cupacion, ha despertado especial interés en los tGltimos
meses, y esto ha motivado que se optara por ofrecer a
la publicidad los datos en cuestion, pensando que una
informacién deficiente es, después de todo, mejor que
la ausencia total de informacion. De ahi, sin embargo,
la conveniencia también de una llamada a la cautela a
la hora de utilizar dichos datos.

Estos se obtienen por agregacién de los estados so-
bre plazos que los bancos envian mensualmente al
Banco de Espafa. Como consecuencia de las normas
que regulan esos estados, y ésta es la observacion mas
importante, no se trata de una clasificacion por plazos
originales sino de una clasificacion segun los plazos
pendientes hasta el vencimiento del crédito. Asi, por
ejemplo, un crédito concedido a 3 afios que se termina
de amortizar 15 dias antes de la rendicién del estado
esta clasificado como «a menos de noventa dias».

Este criterio de clasificacion, Gtil para un analisis de la
liquidez de la cartera de créditos de la banca, no lo es
tanto a otros efectos, puesto que lleva a una subestima-
cién del crédito a largo y a una sobreestimacion del
crédito a corto, que tiene asi mucha mas importancia
que si la clasificacion se hubiera establecido por plazos
de origen. La magnitud de estas desviaciones es dificil
de evaluar, ya que depende de la estructura por plazos
de los créditos concedidos cada mes, pero también del
impacto que el mero transcurso del tiempo ejerce so-
bre la estructura por plazos de los créditos concedidos
en el pasado y sobre sus amortizaciones. La falta de
informacién sobre estas variables hace muy dificil sa-
ber en qué medida las observaciones y comentarios
sobre la evolucién por plazos que puedan hacerse a
partir de los datos que ahora se ofrecen serian aplica-
bles a las cifras por plazos de origen, en el caso de que
éstas existieran.

Un segundo aspecto a resaltar es que, de los créditos
en polizas, lo que se clasifica es el principal, y no el
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1. Crédito de la Banca al Sector Privado
Clasificacion por plazos

Saldos a fin de afo m.m.
Crédito (principal) Efectos Pdlizas (principal)
A mas A mas A mas

Hasta 9290 A48 sin Hasta 9290 A48 sin Hasta 9290 A48 sin

Total 90 menos meses clasi- Total 90 menos Meses clasi- Total 90 menos Meses clasi-

dias yde 18 omas ficar dias Y deig © mas ficar dias yde 18 © mas ficar

meses meses meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1968 8125 5360 166,7 234 86,4 5257 393,11 59,1 47 688 286,8 142,8 107,6 18,7 17,6
1969 9789 6756 1924 31,2 79,6 6452 502,1 71,8 5,1 66,2 3336 173,5 120,6 26,1 13,4
1970 11112 7599 2182 445 886 7225 5560 90,5 6,9 69,1 388,6 2038 127,7 37,6 19,5
1971 1.338,2 8885 3083 833 58,1 8579 6456 1468 242 413 480,3 2428 1615 59,2 16,8
1972 1.737,8 1.096,7 404,7 1793 57,1 1.065,0 7755 207,9 44,4 37,2 672,8 3212 196,7 1349 20,0
1973 2.252,7 1.365,7 5482 2896 49,1 13312 9578 279,6 64,7 29,2 921,5 408,0 268,6 2250 20,0
1974 2.852,4 1.6426 687,3 4259 96,6 1.638,7 1.158,4 330,8 99,1 50,4 1.213,7 4842 356,5 326,8 46,2
1975 3,455,2 1.891,9 8716 5794 1122 19644 1.3459 4320 1443 422 1.490,8 546,0 4396 4351 70,0
1976 42228 23146 1.111,3 6654 1315 24265 1.667,7 531,3 1851 425 1.796,4 646,9 580,0 480,3 89,1
1977 5.1155 2.792,5 1.3853 788,4 1493 29295 2.034,7 6451 2287 21,1 2.186,0 7579 740,3 559,7 128,2
1978 5.681,5 3.1355 1.591,0 7838 171,3 3.1784 2.2694 680,1 241,7 —-129 2503,2 866,1 9109 5420 184,1
1979 6.655,1 3.706,7 1.859,9 9155 173,1 3.633,8 2.657,7 7783 2509 -53,2 3.021,4 1.0489 1.081,5 6646 2263

Desglose por plazos de los efectos y del principal de las pdlizas en poder de la banca, tanto en pesetas como en moneda extranjera, (colum-
nas 3y 5del cuadroll - 12). Dicha clasificacion esta basada en el anexo 4 del balance confidencial, que se ajusta al criterio de que los plazos no se
computan a partir de lafecha de creacion de los efectos o pdlizas sino a partir de la fecha de referencia del balance. La clasificacion por plazos se
refiere, asi, no a los plazos originales sino a los plazos pendientes hasta el vencimiento. Los efectos en cartera se clasifican en funciéon de sus
vencimientos y el principal de los créditos y préstamos en atencién a los plazos de cancelacién o reduccion establecidos en las pélizas. Efectos
hasta 90 dias (columna 7): Incluye los efectos comerciales y financieros, y los cupones y titulos amortizados. Recoge ademas el importe de la
cuenta «corresponsales nacionales no banqueros». Efectos a mas de 90 dias y menos de 18 meses (columna 8) y a 18 meses o0 mas (columna 9):
Recogen los efectos comerciales y financieros y cupones y titulos amortizados correspondientes a dichos tramos. Efectos sin clasificar (colum-
na 10): Recoge los efectos redescontados, aquellos que aparecen sin vencimiento y la cuenta pasiva de periodificacion «Intereses cobrados y
no vencidos». Pélizas (principal). Hasta 90 dias (columna 12): Incluye la parte correspondiente a dichg tramo del principal de los créditos y
préstamos con garantia real y a plazo, asi como el total de «deudores varios a la vista». A mas de 90 dias y menos de 18 meses (columna 13) y
a 18 meses o mas (columna 14): Incluyen la parte correspondiente a dicho tramo del principal de los créditos y préstamos con garantia real y a
plazo. Sin clasificar (columna 15): Recoje los créditos en péliza redescontados en el B. E. y el saldo de la cuenta «Deudores Morosos».

crédito dispuesto. La cartera de efectos, sin embargo,
se clasifica en funcion de los plazos pendientes para el
vencimiento de los efectos en cartera, prescindiendo
de las lineas o topes maximos que los bancos puedan
conceder a los empresarios para el descuento de letras.

La tercera cuestion a tener en cuenta radica en que se
ha querido clasificar por plazos el total de crédito ban-
cario al sector privado, tal como se define en el Boletin
Estadistico, esto es, incorporando a las carteras de
efectos y de créditos del balance los saldos de corres-
ponsales no banqueros, deudores morosos, intereses
cobrados y no vencidos y los efectos redescontados.
Sin embargo, los estados mensuales de la banca no
ofrecen una clasificacion por plazos de estas partidas y
ha sido necesario recurrir a los criterios de clasificacion
siguientes. El saldo de «corresponsales no banqueros»
se ha clasificado como «a menos de noventa dias» y los
otros componentes se han englobado dentro del epi-
grafe «sin clasificar». La inclusién en este tltimo epi-
grafe de la partida (de caracter pasivo) «intereses co-
brados y no vencidos» explica que en algunas ocasio-
nes puedan aparecer cifras negativas.
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Con estas limitaciones, los comentarios que puedan
hacerse a los gréficos adjuntos, ‘que presentan la es-
tructura por plazos en tantos por cientos del total ,
tienen que ser muy generales, siendo dignos de resal-
tar dos rasgos importantes. En primer lugar, la varia-
cion en los plazos, cuando la hay, se da basicamente en
los créditos en pélizas, manteniéndose casi constante
la estructura por plazos de la cartera de efectos. En ésta,
hay que advertir que los movimientos estacionales que
se observan en los meses de febrero a abril o mayo son
debidos a la cartera de créditos a la exportacién para
capital circulante, que desde 3 meses antes del fin del
periodo de validez empiezan a figurar en el tramo «a
menos de 90 dias», para aparecer de nuevo en el tramo
«entre 90 dias y 18 meses» una vez que son renovados
en los meses de mayo o junio. En segundo lugar, la
evolucion de la estructura por plazos de los efectos y
créditos en polizas ha estado condicionada, en una
medida importante, por diversas normas de caracter
administrativo. Sin dnimo exhaustivo y sin pretender
asociarlas al pefil de las curvas aqui presentadas —cosa
dificil en cualquier caso, por el problema general citado
al principio de esta nota— cabe, al menos, mencionar
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las mas importantes. Destacan asi: a) la supresion, en
1971, de la necesidad de autorizacion administrativa
previa para otorgar créditos a mas de 18 meses; b) la
eliminacion, también en 1971, del redescuento espe-
cial, que correspondia en su casi totalidad a operacio-
nes a plazos de un afo o mas; c) la creacion, en 1971,
del coeficiente de inversion obligatoria en operaciones
casi todas también a un ano o mas de plazo, vy las
diversas modificaciones experimentadas por ese coefi-
ciente desde su creacion hasta el presente; d) laliberali-
zacion de los tipos de interés en operaciones a mas de
dos anos, en 1974, y en operaciones a mas de un afo,
en 1977; e) la exigencia, entre 1974, y 1977, de invertir
en créditos a méas de dos afos u obligaciones los recur-
sos captados a mas de dos afos; f) la creacion, en abril
de 1979, de un nuevo coeficiente genérico de inversio-
nes en créditos a mas de tres afos u obligaciones
privadas.

Cuanto se ha expuesto hasta aqui significa que la
interpretacion de las causas de la evolucion de los con-
ceptos reflejados en los gréaficos adjuntos esta plagada
de dificultades. Por otro lado, para llegar a conclusio-
nes validas habria que incorporar otros elementos que
determinan las preferencias de los bancos en la oferta
de créditos a corto y a largo (vgr. estructura de los
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1976 1977 1978 1979 1980

depdsitos, condicionante de algunas normas citadas
mas arriba, pero también de las posibilidades de inmo-
vilizacién de sus activos), o explican las preferencias de
los demandantes de crédito (vgr. estructura de tipos de
interés). Nada de ello se va a intentar aqui, pero es de
esperar que, con todos sus defectos, el material que
ahora se ofrece sirva de base para el analisis de uno de
los problemas de la financiacién bancaria que mas
preocupacion ha suscitado.

15-VII-1980.



Regulacion bancaria:
2.° trimestre de 1980

En el segundo trimestre de 1980 se han tomado una
serie de medidas que afectan a mecanismos de politica
monetaria y crediticia, y se han adoptado otras de ca-
racter institucional que afectan al Banco Emisor y al
mercado de capitales. Dentro de las primeras destacan
por su importancia la modificacion del mercado secun-
dario de bonos del Tesoro y certificados de depdsito
emitidos por el Banco de Espafa, la elevacion de los
tipos de interés de los créditos para la financiacién de
exportaciones computables en el coeficiente de inver-
sion de los bancos y las cajas de ahorro, la autorizacién
a los bancos privados para computar este tipo de crédi-
tos en el porcentaje de fondos publicos y, por ultimo, la
prorroga por un ano del coeficiente de financiacion a
largo plazo de la banca. Respecto a las medidas institu-
cionales so6lo se describe en este articulo la flexibiliza-
cion de los limites legales a la emisiéon de titulos de
renta fija por sociedades anénimas, asociaciones y de-
mas personas juridicas. Por la importancia del tema, la
actualizacién del estatuto del Banco de Espana, tanto
en lo que se refiere a las normas basicas que definen su
naturaleza, régimen juridico y funciones encomenda-
das, como en la profunda reforma de sus 6rganos rec-
tores, sera objeto de analisis especial en un préximo
numero del Boletin Econémico.

Mercado secundario de bonos del
Tesoro y de certificados de depdsito
en el Banco de Espana

Las circulares n.° 192 y 68 del Banco de Espafia, de 19
de mayo de 1980 (1), reglamentan el funcionamiento
del mercado secundario de bonos y certificados, y ha-
cen extensivas a los certificados de depésito las nor-
mas aplicables al mercado primario y secundario de
bonos.

No existen modificaciones de importancia respecto a
las normas contenidas en las circulares 162 y 43,, de
26-11-79, salvo que se permite la reventa de los titulos
adquiridos a plazo inferior al de recompra por el Banco
de Espana (2).

Como es bien sabido, todas las ventas de bonos
realizadas por el Banco de Espafia en el mercado prima-
rio son operaciones de dobles, es decir, enajenaciones
con pacto de recompra posterior o retrocesion, siendo
el importe de la venta igual al nominal de los bonos

(1) Véase Boletin Econémico de mayo de 1980, pags. 35y
sigs.

(2) Véase Informe Anual de 1978, pags. 361a 364y Boletin
Econdémico de abril de 1979, pags. 31y sigs.
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solicitados, y el de recompra, ese mismo valor mas los
intereses pactados (1).

En el mercado secundario se han venido distin-
guiendo dos tipos de operaciones: Las «ventas hasta el
vencimiento» y las «ventas con compromiso de recom-
pra en una fecha dada». Si las ventas son hasta el
vencimiento, es decir, hasta la fecha de recompra del
titulo por el Banco de Espana, la venta se efectua al
descuento. Si se trata de cesiones o0 ventas con obliga-
cién de recompra en una fecha dada —nuevas opera-
ciones de dobles— las partes se comprometen a desha-
cer la operacion a ese vencimiento, liquiddndose en-
tonces los intereses correspondientes.

La diferencia entre el antiguo sistema y el actual se
refiere a estas segundas. Anteriormente, en las opera-
ciones a fecha intermedia la venta se efectuaba sin
desplazamiento de titulos, quedando éstos retenidos e
indisponibles en la cuenta corriente de valores de la
entidad cedente, sin que el comprador pudiera volver a
vender los bonos a un tercero. En la actualidad el adqui-
rente temporal obtiene la plena titularidad de los bo-
nos, pudiendo, hasta la fecha de reventa, efectuar a su
vez cualquier operacién con compromiso de reventa
(2). De este modo, se permite operar a cualquier fecha
en el mercado secundario, con la posibilidad, para el
inversor, de deshacer la operacién cuando le interese,
asegurandose asi la liquidez de los titulos.

En la fecha de recompra pactada con el Banco de
Espana a la emision de los bonos o certificados, éste
adeuda en la cuenta corriente de valores de cada enti-
dad el importe nominal de los titulos que tenga en su
poder y abona en su cuenta corriente de efectivo aque-
llos nominales mas los intereses proporcionales al tipo
pactado originariamente con el Banco, independiente-
mente de las transacciones que hayan tenido lugar
entre el comprador inicial y los sucesivos tenedores de
los titulos.

(1) La finalidad de este mecanismo es que frente al Tesoro
s6lo aparezca como comprador el Banco de Espaia, de modo
que éste pueda luego utilizarlos de manera flexible, como
instrumentos de open market, operando en las cantidadesy a
los tipos y plazos mas convenientes segun los objetivos per-
seguidos por la politica monetaria.

(2) Todas las operaciones de compras y ventas entre las
entidades participantes en el mercado, ya sean hasta la fecha
de recompra por el Banco de Espafia o a plazo inferior, produ-
cen un traspaso desde la cuenta de titulos de la entidad vende-
dora a la del comprador por el importe nominal de los titulos
vendidos.
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Tipos de interés de los créditos
especiales a la exportacion computables
en los coeficientes de inversion

Alineandose con los demas paises participantes en el
Acuerdo sobre Lineas Directrices para los Créditos a la
Exportacion con Apoyo Oficial, el Ministerio de Econo-
mia, por Orden de 13-VI-1980, ha decidido elevar, a
partir del 19-VI, algunos tipos de interés aplicables por
la banca privada, cajas de ahorro y cooperativas de
crédito a la financiacidén de operaciones de crédito com-
putables en sus respectivos coeficientes de inversion.
El cuadro adjunto muestra estas variaciones.

Como indica el cuadro, se suben en 0,75 % los tipos
de interés aplicables a la financiacion de bienes de
equipo y en 0,50 % la de buques nuevos de mas de 100
TRB, cuando se destinen a paises relativamente ricos o
a paises intermedios si el plazo supera los cinco anos.
Para las financiaciones entre dos y cinco anos a paises

1. Tipos de interés de los Créditos a la Exportacion
Computables en los Coeficientes de Inversién

(0. M. 13-VI-80)
Porcentajes
Actuales Anteriores|
1 Exportacion de bienes de equipo y buques (1)
—General 7,50 7,50
—Paises relativamente pobres y plazo
mayor de 5 afos 7,75 7,50
—Paises intermedios:
plazo de 2 a 5 anos 8 7,50
plazo mayor de 5 afios 8,50(2) 7,75
—Paises relativamente ricos:
plazo de 2 a 5 afios 8,50(2) 7,75
plazo mayor de 5 afios 875(2) 8
Il Capital circulante y prefinanciaciéon de
bienes de consumo, productos interme-
dios y primeras materias con pedido en
firme (3) 8 8
Ill Créditos para la financiacion a corto plazo
de la exportacion 75 4 75 8
IV Inversiones en el exterior relacionadas con
el fomento a la exportacion (3) 7.5 7.5

(1) Tipos fijos para créditos a proveedor y minimos para comprador
extranjero. La O.M. 19-VI-80 establece también un limite superior
para los créditos a comprador, si se trata de operaciones finan-
ciadas con cargo al porcentaje minimo de fondos publicos,
fijandolo en 0,50 puntos por encima del minimo.

(2) Tratandose de buques nuevos de mas de 100 TRB, 8 %.

(3) Maximos. ) B

(4) Fijo. Cuando se rebasa el plazo de un afo, rigen los tipos sena-
lados en el epigrafe |.



intermedios o a plazo mayor de cinco afos, en caso de
paises relativamente pobres, la subida es de 0,50y 0,25
puntos, respectivamente. Los demas tipos permane-
cen inalterados en el 7,50 %. Los tipos aplicables a la
exportacion de bienes de equipo son fijos, excepto si se
trata de créditos a comprador extranjero, en cuyo caso
son minimos. Maximos son los correspondientes a la
financiacién de capital circulante, prefinanciacién e in-
versiones en el exterior relacionadas con el fomento a
la exportacion.

Coeficiente de inversion de la banca

Considerandose mas conveniente que la banca pro-
ceda a financiar directamente una cierta proporcién de
las operaciones de exportacion cubiertas por las Enti-
dades Oficiales de Crédito con fondos procedentes de
la suscripcion de cédulas parainversién por los propios
bancos, la O.M. 19-VI-80, desarrollada por CBE 193, de
27-VI-80 (1), permite a la banca privada cubrir hasta
1,20 puntos del porcentaje de fondos publicos, pertene-
ciente al coeficiente de inversion, con créditos o efectos
especiales destinados a la financiacion de la exporta-
cién de bienes de equipo a proveedores o a comprado-
res extranjeros. Las operaciones de crédito a compra-
dor financiadas con cargo al porcentaje de fondos
publicos s6lo pueden devengar medio punto mas de
interés que los establecidos como minimos por la
0.M. 13-VI-80 y descritos en el epigrafe anterior.

Requisito imprescindible para poder cubrir con crédi-
tos a la exportacion las inversiones correspondientes
de fondos publicos es que los bancos tengan cubierto
totalmente el porcentaje minimo de créditos a la expor-
tacion —situado actualmente en el 3 % — con créditos y
efectos de su propia cartera. No se considera, por tanto,
cubierto el porcentaje de créditos a la exportacion
cuando el déficit que presenten los activos computa-
bles se compense constituyendo depdsitos especiales
en el Banco de Espaia, segun lo dispuesto por O.M.
20-1X-78, o financiando operaciones computables de
exportacion a-otras entidades de crédito en exceso de
las financiaciones de la misma naturaleza que se hayan
recibido.

En segundo lugar, para cubrir el porcentaje autori-
zado, tampoco se permiten utilizar los excedentes de
créditos a la exportacién ya reflejados en la declaracién
del coeficiente correspondiente al mes de mayo, sino
que debe aumentarse en el futuro el volumen de finan-
ciacion alcanzado por estas operaciones.

(1) Véase Boletin Econémico de junio 1980, pags. 38y sigs.

De acuerdo a las bases fijadas en la Orden Ministe-
rial, el Banco de Espafia ha establecido un calendario
de cobertura maxima que, empezando en junio de
1980, va aumentando un 0,05 % mensualmente hasta
llegar al 0,60 en mayo de 1981 —fecha a partir de la cual
el calendario podria ser revisado— y al 1,20 % en mayo
del afo siguiente.

Coeficiente de financiacion a medio vy
largo plazo de los bancos comerciales
e industriales

Por O.M. 18-1V-80 se ha prorrogado durante un ano la
vigencia de la O.M. 27-IV-79 que obligaba a los bancos
privados, transitoriamente hasta el 30-1V-80, a mante-
ner depodsitos en el Banco de Espafna no remunerados
por valor del 1,80 % de los pasivos incluibles en el
coeficiente de caja, a menos que se liberasen mediante
la concesion, a partir del 1-V-79, de créditos a plazo
medio igual o superior a tres afos o con la adquisicién,
a partir de la misma fecha, de obligaciones de socieda-
des espanolas no financieras (1).

En consecuencia, los bancos deberan mantener otro
ano mas las inversiones realizadas, aumentandolas de
acuerdo a los incrementos correspondientes de los pa-
sivos computables. Efectuadas las inmovilizaciones re-
lativas a los periodos anteriores, es esta segunda exi-
gencia de actualizacién de la base del coeficiente la que
mas puede afectar a las entidades bancarias.

Emisidon de valores mobiliarios de
renta fija

Las normas generales sobre limitaciones a la emi-
sién de obligaciones industriales y demas titulos mobi-
liarios de renta fija establecidas en la Ley de Socieda-
des Anonimas de 1951y la Ley de Emisién de Valores
por otras entidades, de 1964, se han visto parcialmente
modificadas por la Ley 27 de 19 de mayo de 1980.

Los articulos 111y 114 de la Ley de Sociedades Ano6-
nimas autorizaban a éstas a emitir obligaciones hasta
un limite maximo igual al capital social desembolsado,
excepto si la emisién se garantizaba especialmente por
medio de hipoteca, con prenda de efectos publicos
depositada en un banco oficial o con el aval del Estado,
de la Provincia o del Municipio. La nueva redaccién de
los preceptos amplia el limite maximo de la emision,
puesto que incluye, ademas del capital desembolsado.

(1) Véase Informe de 1978, pags. 369y 370.
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las reservas que figuren en el tltimo balance aprobado
y las cuentas de regularizacion y actualizacion de balan-
ces aceptadas por el Ministerio de Hacienda. Ademas,
aparte de los casos ya recogidos anteriormente, libera-
liza las emisiones garantizadas especialmente por aval
de banco oficial o privado o de caja de ahorro, autori-
zando también de manera explicita las garantias pres-
tadas con hipoteca mobiliaria.

Por otro lado, las normas relativas a los limites en las
emisiones de valores mobiliarios de renta fija efectua-
das por las demas sociedades, asociaciones y otras
personas juridicas se establecieron por Ley 24 de di-
ciembre de 1964 de acuerdo, en lo fundamental, a lo
dispuesto en la de Sociedades Andnimas (1). La nueva
Ley sigue pari pasu la normativa aplicable a las socie-
dades andnimas. Permite computar las reservas que
figuren en el Gltimo balance aprobado si se trata de
sociedades de responsabilidad limitada, y liberaliza las
emisiones garantizadas especialmente con aval banca-
rio o hipoteca mobiliaria.

11-VIil-1980.

(1) Unicamente cabe sefialar que excluia del computo las
emisiones garantizadas con prenda sin desplazamiento.

48



Circulares del Banco de Espana



Circulares a la banca
privada
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N.° 194, de 9 de julio de 1980.
ASUNTO: Coeficiente de caja.

En virtud de las dificultades que para el control de los
activos liquidos presentan los dias de festividad local,
en los que unas entidades tienen que cumplir el coefi-
ciente de caja y otras no, y de las distorsiones que se
ocasionan en los tipos de interés del mercado interban-
cario por la misma causa, el Consejo Ejecutivo ha dis-
puesto la modificacion de la norma segunda de la
Circular 187 de 12 de marzo de 1980. La presente Circu-
lar refunde las normas vigentes en esta materia.

NORMAS SOBRE CUMPLIMIENTO DEL COEFICIENTE
DE CAJA

Primera.—1) Las partidas computables para el
cdlculo del coeficiente de caja son las del balance confi-
dencial que se indican a continuacién, con el contenido
que para las mismas establecen la Orden del Ministerio
de Hacienda de 1 de julio de 1968, la Circular de este
Banco de Espana n.° 35, de 3 de octubre de 1968, y las
que lacomplementan, salvo lo dispuesto en el segundo
parrafo de esta norma:

Activos computables:

Rubrica 1.1 Caja
Concepto 1.3.1. Banco de Espafa, disponible en
cuentas corrientes y de crédito.

Pasivos computables:

Epigrafe 4. Acreedores en pesetas (Columna 1
del anexo 3, «Sintesis del balance
confidencial por clase de mone-
das»).

2) A los efectos de la declaraciéon y cum-
plimiento del coeficiente de caja la partida de Activo
1.3.1. se computara por los saldos que arrojen los libros
del Banco de Espana, segun las comunicaciones que
rindan las oficinas del mismo al cierre de las operacio-
nes de cada dia.

Dichas comunicaciones tendran el caracter de defini-
tivas si en el plazo de las cuarenta y ocho posteriores a
su rendicion el Banco de Espafa no efectia asiento de
rectificacion alguno por apuntes indebidos o no efec-
tuados en ese dia o anteriores. En tal caso, el Banco de



Espana comunicara de forma oficial el saldo o saldos
que deberan considerarse como definitivos a efectos
de su computo en el coeficiente legal de caja.

Segunda.—Los dias del afo, a efectos de este coefi-
ciente se clasifican en:

a) Nocomputables: todos los domingos del afio asi
como las siguientes fechas: 1 de enero, 6 de
enero, 19 de marzo, Jueves Santo, Viernes
Santo, 1 de mayo, 25 de julio, 15 de agosto, 12de
octubre, 8 de diciembre y 25 de diciembre.

Antes del comienzo de cada decena el Banco de
Espana a través de los canales habituales de in-
formacion de su Oficina de Operaciones podréa
sehalar como no computable alguno de sus dias
o excluir cualquiera de los antes relacionados.

b) Computables: todos los demas.

Para cada dia computable se calculara un coeficiente
tomando como denominador los pasivos computables
existentes al cierre de las operaciones de ese dia, y
como numerador la suma de los activos computables
existentes al cierre del segundo dia computable poste-
rior. Ese coeficiente se expresara como porcentaje, con
dos decimales, sin redondeo de la cifra correspon-
diente a las centésimas.

Se considerard que las entidades cubren el coefi-
ciente de caja cuando la media aritmética de los asi
calculados de todos los dias computables de la decena
natural (segun pasivos), no sea inferior al porcentaje
vigente en cada momento. El coeficiente maximo dia-
rio computable para el calculo de la media aritmética
seréd el legalmente vigente en cada momento incre-
mentado en una unidad cuando el realmente habido
sea superior.

Las entidades consignaran en los impresos al caso
los datos correspondientes a todos los dias computa-
bles, que, con arreglo a lo sefalado al principio de esta
norma, son todos salvo los no computables recogidos
en el punto a) anterior.

Los saldos a reflejar tanto para los pasivos computa-
bles como para los activos de cobertura, en los casos en
que alguna fiesta local afecte a la oficina central de la
entidad o a cualquiera de sus sucursales, serdn lasuma
de los que al cierre de ese dia arrojen las oficinas sin
festividad local y los existentes al cierre del dia compu-
table precedente en las plazas con festividad local.

Tercera.—Las entidades deberan remitir a este Banco
de Espana declaraciones decenales ajustadas al mo-

delo que se acompana, en las que figuraran los activos
y pasivos definidos en la norma primera en los dias
computables correspondientes. Las declaraciones
comprenderan los dias del 1 al 10, del 11 al 20, y del 21
al altimo de mes, seguin pasivos computables (en cada
caso, ambos inclusive).

Las declaraciones se presentaran dentro de los cinco
dias habiles siguientes al tltimo de cada decena, segun
activos, al

BANCO DE ESPANA

Oficina de Control Estadistico de E.C.A.
Negociado de Documentacion

Alcala, 50
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Se encarece a las entidades para que tomen todas las
medidas oportunas para el mas estricto cumplimiento
de ese plazo. Con este fin podran avanzar los datos por
teléfono o télex, haciéndose seguir la declaracion debi-
damente firmada y sellada.

Cuarta.—Las entidades vendran obligadas a conser-
var en sus oficinas todos los documentos y anteceden-
tes que justifiquen los datos consignados en sus decla-
raciones, y en particular la clasificacion de monedas y
billetes espanoles que componen el saldo de caja, a fin
de que puedan ser comprobados por la inspeccion de
este Banco de Espana.

Quinta.—Las normas comprendidas en la presente
Circular son de observancia obligatoria.

Sexta.—En tanto no se disponga otra cosa el coefi-
ciente de caja vigente es 5.75 por ciento.
NORMA DEROGATORIA
Séptima.—Quedan derogadas las normas primera a
sexta de la Circular 187, de 12 de marzo de 1980.
ENTRADA EN VIGOR
Octava.—Esta Circular entrara en vigor la tercera de-
cena de computo de coeficiente de julio de 1980,

inclusive.

Madrid, 9 de julio de 1980.
EL SUBGOBERNADOR,
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Oficio-Circular a la banca
privada, de 10 de julio de 1980.

La Orden del 18 de abril de 1980 (B.O.E. de 24 de abril)
prorroga lo establecido en la de 27 de abril de 1979
sobre financiaciéon a medio y largo plazo, desarrollada
por nuestra Circular nimero 166 de 4 de mayo de 1979.

Se establecia en esa Circular la obligacién para los
bancos de publicar en sus tablones de anuncio los tipos
de interés, comisiones y costes financieros totales de
las operaciones crediticias a incluir en el coeficiente
implicito en dichas érdenes, segin el modelo de anun-
cio recogido en el Anexo | de la Circular, anuncio que en
todo caso debe mostrar los tipos preferenciales y maxi-
mos; de remitir al Banco de Espana esa informacion; y
de comunicarle cuantas modificaciones se produjesen
en esta materia.

Esas obligaciones informativas siguen vigentes. Ha-
bida cuenta del tiempo transcurrido desde su implanta-
ciéon, y del escaso numero de modificaciones regis-
trado a partir de sus primeras declaraciones de tipos,
comisiones y costes, los bancos se serviran remitir a
este Banco de Espana (Oficina de Control Estadistico de
Entidades de Crédito y Ahorro), antes del dia 31 del
presente mes de julio, los vigentes en la actualidad.

Asimismo se recuerda, con caracter general, la obli-
gacion de que los tipos efectivamente practicados por
las entidades se atengan a los limites marcados por los
preferenciales y maximos que figuren en esos anuncios.

Por ultimo, se encarece a las entidades la necesidad
de prestar la maxima atencion a la informacion que se
remite a este Banco de Espana sobre tipos de interés
libres, segun lo establecido en nuestra Circular nUmero
140, de 29 de julio de 1977, tipos que deben ajustarse a
la realidad operativa; y la conveniencia de que los tipos
medios ponderados de las operaciones del mes facilita-
dos al Bancc de Espana se deriven de datos estadisti-
cos objetivos.

Madrid, 10 de julio de 1980.
EL SUBGOBERNADOR,
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N.° 195, de 11 de julio de 1980.

ASUNTO: Normas comple-
mentarias sobre los créditos
para la financiacién de Capital
Circulante de las Empresas Ex-
portadoras.

Ante las dificultades con que estan tropezando las
Entidades de Crédito y Ahorro para hacer los sefala-
mientos de crédito para capital circulante, parece con-
veniente introducir algunas simplificaciones al procedi-
miento establecido en la circular 186 de 29 de febrero
de 1980, con objeto de agilizar la tramitacién de los
créditos con el beneficio consiguiente tanto para los
exportadores como para las entidades financiadoras.
Por otra parte, las numerosas consuitas recibidas acon-
sejan aclarar algunos extremos de la citada circular.

En virtud de estas consideraciones el Consejo Ejecu-
tivo ha tenido a bien disponer lo siguiente:

Primero.—Créditos concedidos en base a las exporta-
ciones del ano 1979

Los créditos de capital circulante de empresas expor-
tadoras correspondientes a las exportaciones del afo
1979 se concederan exclusivamente, salvo lo dispuesto
en el Ultimo parrafo de esta norma, en base a los lista-
dos mecanizados certificados de la Direccion General
de Aduanas, y sobre los datos en ellos consignados.
Los listados deberan ir acompanados del impreso de
«solicitud de crédito para capital circulante», en el que
el exportador se limitara a consignar los datos corres-
pondientes a los recuadros 1, 2, 5y 7. En cuanto al
recuadro 15, en la primera columna (nimero de regis-
tro) pondra: «exportaciones relacionadas en el listado
adjunto», y en la segunda columna (valor de la exporta-
cion) pondra el importe total exportado que aparece al
final de la relacion mecanizada de la Direccion General
de Aduanas.

Cuando el exportador obtenga la totalidad de su cré-
dito de una sola Entidad, ésta al formalizar la operacion
estampara en la primera pagina del listado un sello que
diga:

«Las exportaciones recogidas en el presente listado,
queconstade............ paginas, han gozado de crédito
de capital circulante por importe de .........cccenu.....
pesetas.» (fechay sello de la Entidad).



Cuando un exportador vaya a financiarse a través de
varias Entidades, las sucesivas Entidades financiado-
ras anularan correlativamente (comenzando desde el
orincipio del listado o desde la Gltima partida aplicada a
la precedente utilizacion parcial) las exportaciones que
figuran en el mismo hasta completar un grupo de ellas
a las que les corresponda un limite maximo de crédito
igual o superior al importe que conceden, estampando
en la primera pagina del listado un sello que diga:

«Utilizacién parcial nimero .................... Las exporta-
ciones recogidas en el presente listado, que consta
o [ paginas, han gozado de crédito de
capital circulante porun importe de ..........cccccoveeenenee.
pesetas.» (fechay sello de la Entidad).

A continuacién de la Ultima exportacion aplicada al
crédito, en el listado anotaran:

«Utilizacién parcial namero .................... Limite de
crédito remanente en esta partida
pesetas»,

donde se indicara, en su caso, la diferencia entre el
limite maximo de crédito hasta esa partida inclusive, y
el crédito concedido en esa y anteriores utilizaciones
parciales.

Una vez hechas estas diligencias, la Entidad hara
fotocopia del listado, que junto con la «solicitud de
crédito para capital circulante» seradn los documentos
que conserve en su expediente, devolviendo el original
al exportador.

Las Entidades que en esta fecha ya hayan formali-
zado y concedido crédito de capital circulante se servi-
ran reclamar con la maxima urgencia a sus clientes el
listado mecanizado, con objeto de efectuar las anterio-
res diligencias. Haran fotocopia del listado completo,
una vez diligenciado, y la uniran al expediente.

Para las exportaciones que no figuren en los listados
mecanizados, los exportadores deberan presentar las
correspondientes declaraciones de exportacion, con
certificacion original al dorso expedida por la Aduana
de Salida, que seran valoradas y diligenciadas por la
Entidad de la forma establecida en la norma 15 de la
circular 186, modificada por la presente circular.

Segundo.—Documentos Aduaneros admisibles

Para las exportaciones realizadas por via postal, se
admitiran los ejemplares D-14 y B-1 bis como justifi-
cante de las mismas. También se admitira el ejemplar
B-3 (declaraciones de exportacion casos especiales).

Para las exportaciones de libros realizados a través
del INLE, el documento justificativo sera el certificado
expedido por dicho Organismo del importe en pesetas
a que escienden las exportaciones anuales realizadas
por cada uno de sus asociados.

Para las reparaciones de buques se admitira la certifi-
cacion expedida por la Direccién General de Aduanas e
Impuestos Especiales del importe de las solicitudes de
desgravacion fiscal presentadas durante el afo por ex-
oortaciones mediante las relaciones facilitadas por la
misma.

Las empresas exportadoras que tengan su propia
Aduana interna justificaran las exportaciones mediante
las relaciones mensuales facilitadas por la misma.

Tercero.—Diligencias

La norma 15de lacircular 186 queda redactada como
sigue:

«15.—Una vez formalizado un crédito para capital
circulante, en base a declaraciones de exportacion cer-
tificadas, la Entidad procedera a estampar al dorso de
las mismas un sello que diga:

«La presente declaracion de exportacion es benefi-
ciaria de crédito para capital circulante.» (fecha y
sello de la Entidad),

devolviendo las mismas al exportador, el cual se com-
prometerad formalmente ante la Entidad a poner a su
disposicion dichos documentos si fuesen requeridos
para una inspeccion del Banco de Espana.

La Entidad conservara en cada expediente el ejem-
olar 1 de «solicitud de crédito para capital circulante» vy,
en su caso, declaracion del exportador comprometién-
dose a poner a disposiciéon de la Entidad los documen-
tos que han servido de base para la concesion del
mencionado crédito.»

Cuarto.—Utilizacion parcial

Previa autorizacion del solicitante del crédito, la Enti-
dad a la que se haya presentado una solicitud de crédito
de capital circulante que implique utilizacién parcial del
derecho derivado de un documento aduanero, podra
efectuar por si misma, y sin presentar el expediente al
Banco de Espana, la diligencia de disposicion parcial,
en términos analogos a los establecidos en la norma 16
para el caso en que la diligencia se hace por el Banco de
Espana, conservando fotocopia de dicho documento.
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Se anade a la circular 186 la norma 16 bis relativa a
disposiciones parciales temporales, que dice:

«16 bis.—Cuando una Entidad conceda un crédito por
nlazo inferior al maximo establecido estampara, a peti-
cion del cliente, al dorso de los documentos que han
servido de base para la concesién del mencionado cré-
dito un sello que diga:

«El presente documento ha gozado de crédito para
capital circulante por importe de pesetas.....................
durante ................. meses.» (fecha y sello de la
Entidad),

con lo cual el exportador podra acudir a otra Entidad
para obtener financiacion por el periodo de tiempo no
utilizado, hasta un maximo de doce meses contado
desde la fecha de formalizacidn del primer crédito.

El exportador podra requerir que esa diligencia sea
realizada por el Banco de Espafia de modo analogo a lo
dispuesto en la norma 16.»

Quinto.—Queda suprimido el Gltimo parrafo de la
norma 4 de la circular 186.

Se recomienda a las Entidades pongan extremo cui-
dado en aplicar correctamente los porcentajes de finan-
ciacién que corresponden a cada posicion estadistica, y
se recuerda que el porcentaje adicional de crédito que
otorga la carta de exportador individual solamente se
aplicard a las partidas sefaladas en la mencionada
Carta de Exportador Individual, y no sobre la totalidad
de las exportaciones realizadas por el titular.

Las consultas sobre la aplicacion e interpretacion de
la presente circular se presentaran a nuestra Oficina de
Control Estadistico de Entidades de Crédito y Ahorro.

Madrid, 11 de julio de 1980.
EL SUBGOBERNADOR,

N.° 196, de 29 de julio de 1980.
ASUNTO: Riesgos de firma.

Las normas dictadas por este Banco de Espafa en
relacién con las operaciones de créditos de firma por
medio de la Circular a la Banca privada nimero 172 de
13 de febrero de 1979, precisan de una armonizacién
con las posteriormente dictadas en la Circular nidmero
182 de 16 de enero del presente ano como consecuen-
cia de la aparicion del mercado bursatil de efectos.
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En su virtud, el Consejo Ejecutivo de este Banco de
Espana ha acordado establecer las siguientes normas:

Primero.—Para el calculo del limite maximo de crédi-
tos de firma que, en funcién de sus recursos propios,
pueden conceder las entidades bancarias, a tenor de lo
establecido en el apartado 2.1.° de la Circular de este
Banco de Espana nimero 172 de 13 de julio de 1979, se
consideraran por los Bancos como recursos propios la
suma algebraica de los conceptos especificados como
numerador en el anexo 1 de la Circular nimero 183 de
13 de febrero de 1980 para la definicion y célculo del
coeficiente de garantia.

De conformidad con lo indicado en el apartado se-
gundo de la Circular nimero 182 de 16 de enero de
1980, los Bancos computaran, a efectos del referido
limite, como riesgos de firma, la suma de los saldos que
presenten las rubricas niumeros 5.1, 5.2 y 5.4 del epi-
grafe «Deudores por aceptaciones, avales y créditos
documentarios» del balance confidencial (aceptacio-
nes, avales y otras cauciones prestadas, respectiva-
mente), asi como las nimeros 12.2 (Efectos redescon-
tados en otros Bancos y Banqueros) y 12.3 (Otros efec-
tos en circulacion bajo nuestro endoso), incluidas en
Cuentas de Orden del referido balance confidencial.

Segundo.—Ningin Banco podra incrementar, sin la
previa autorizaciéon de este Banco de Espafa, el total de
riesgos de firma que, computado con arreglo a lo indi-
cado en la norma anterior, mantuviera y reflejara en su
balance confidencial a 31 de julio de 1980, si dicho total
excediera de los limites que en relacion con sus recur-
sos propios se hayan establecido.

Los Bancos que en la actualidad excedieran los referi-
dos limites, deberan ajustarse a los mismos antes del
31 de diciembre de 1980. Las entidades que no pudie-
ran efectuarlo, en razon de que los plazos de las garan-
tias prestadas rebasaran dicha fecha, deberan someter
a este Banco de Espana un plan de reduccién y adapta-
cion debidamente razonado, para su aprobacion.

Tercero.—Los Bancos operantes en Espafa que, con-
siderandose con una capacidad para contraer riesgos
de firma superior a la que resultase del baremo estable-
cido en el apartado 2.1.° de la Circular nimero 172,
desearan rebasar los limites del mismo, deberan obte-
ner previamente la autorizacion de este Banco de Es-
pana. En su solicitud ante éste los Bancos deberan
indicar la cuantia de riesgos de firma que, como ma-
ximo, desean alcanzar (excluidos en todo caso los cré-
ditos documentarios), justificando razonadamente las
bases en que apoyan su peticion.

Cuarto.—A efectos de una mejor informacién por
este Banco de Espana sobre la naturaleza de los riesgos



de firma que tienen contraidos las entidades bancarias, El nuevo modelo que se establece en la presente

se sustituye el estado mensual de «Clasificaciéon de las  Circular, entrard en vigor a partir del balance corr
aceptaciones, avales, créditos documentarios y otras  pondiente a 30 de noviembre de 1980.

cauciones prestadas», establecido en la norma 44 de la

Circular nimero 35 de 3 de octubre de 1968 como Madrid, 29 de julio de 1980.

anexo numero 6 al balance confidencial, por el nuevo EL SUBGOBERNADOR,
modelo que acompaha a la presente Circular.

CLASIFICACION DE AVALES, ACEPTACIONES Y OTRAS CAUCIONES
(EN MILLONES DE PESETAS, CON UN DECIMAL)

es-

GARANTIAS ESPECIFICAS AFECTAS A LAS OPERACIONES

Valor efectivo de garantias reales

IMPORTE CONTRAAVALES lconstituidas con documento publicg

OPERACIONES GARANTIZADAS TOTAL (1)

con poliza de
CESCE

Importe avalado por | importe avalado por| Inmuebles, buques, | Valores privados
otras entidades de | entidades de cto. efectos publicos de
cto. operantes | extranjeras no oper. y depdsitos cotizacién
en Espafia en Espafia dinerarios calificada

Riesgos cubiertos

Préstamos y créditos dinerarios concedidos (2):

Por entidades OficialesdeCrédito . .............
PorBancosoperantesenEspana ..............
Por Cajasy Cooperativasde Crédito ............
Por Entidades de Crédito extranjeras no operantes

ennuestropais ............ ..
Por otras personas fisicas y juridicas espanolas . . .
Por otras personas fisicasy juridicas extranjeras ..

Aplazamientos de pago en compra-ventas (2):
Deinmuebles ........ ... ... ... ... ... . ...
Devalores ........ ... . . .. ...
Deotrosbienes ........ ... ... ... ... ..

Operaciones de comercio exterior (3):
Deimportaciéon de bienesyservicios ............
De exportacionde bienesyservicios ............

Construccion de viviendas (Ley 57/1968 de 27 de julio).
Contratacion de obras, servicios o suministros

Otras obligaciones ante:
Aduanas . ...
HaciendaPublica ...........................
TribunalesdedJusticia ........................
Otrosorganismospublicos ...................
Particulares . ......... ... ... ... . ... .. ... ...

Otrosconceptos(5) ...........................

Subtotal ....................

Efectosendosadosoredescontados .............
Créditosdocumentarios .......................

Total ....................... (4)

(1) Se consignara el importe de la obligacién garantizada en caso de que el valor real
de los bienes en el documento en que se constituy6 la garantia conintervencionde .., de i de 198..
fedatario pablico, sea igual o superior a la misma. En caso de que el valor de los
bienes sea inferior a la obligacion garantizada,se consignara el valor real de dichos

bienes. BanCO....cooviiiiiei e
(2) Excepto los relacionados con la compra - venta de bienes y servicios en el

extranjero.
(3) Avales, etc, de préstamos, créditos, aplazamientos de pago, u otras obligaciones Fdo.:

relacionados con la compra o venta de bienes y servicios en el extranjero.

(4) lgual a la suma de los siguientes conceptos del Activo del Balance Confiden-
cial: 5, 12.2y 12.3.

(5) En caso de que la rubrica «Otros conceptos» represente mas del 5 por 100 del
total debera acompanarse clasificacion suficientemente expresiva de la misma.
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Circulares a las cajas
de ahorro
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N.° 69, de 9 de julio de 1980.
ASUNTO: Coeficiente de caja.

En virtud de las dificultades que para el control de los
activos liquidos presentan los dias de festividad local,
en los que unas entidades tienen que cumplir el coefi-
ciente de caja y otras no, y de las distorsiones que se
ocasionan en los tipos de interés del mercado interban-
cario por la misma causa, el Consejo Ejecutivo ha dis-
puesto la modificacion de la norma segunda de la
Circular 64 de 12 de marzo de 1980. La presente Circular
ref.inde las normas vigentes en esta materia.

NORMAS SOBRE CUMPLIMIENTO DEL COEFICIENTE
DE CAJA

Primera.—1) Las partidas computables para el
calculo del coeficiente de caja son, con la salvedad del
segundo parrafo de esta norma, las del balance confi-
dencial o estados complementarios que se indican a
continuacion.

Activos computables:

Balance I.1.1. Caja.

Balance 1.1.2. Banco de Espaia, cuenta corriente.

ECM 14.4.2.1. Banco de Espafa, disponible en
cuenta de crédito.

Balance 1.1.5. Banco de Espana. Fondo de ga-
rantia de depdsitos
(R.D. 3047/1977).

Pasivos computables:

Balance IV.1. Cuentas corrientes.
Balance IV.2. Cuentas de ahorro
Balance [V.3. Ahorro vinculado

2) Alos efectos de la declaracion y cum-
plimiento del coeficiente de caja los saldos de cuenta
corriente y disponibles en créditos con el Banco de
Espana se computaran por los que arrojen los libros de
éste, seguin las comunicaciones que rindan las oficinas
del mismo al cierre de las operaciones de cada dia.

Dichas comunicaciones tendran el caracter de defini-
tivas si en el plazo de las cuarenta y ocho posteriores a
su rendicion el Banco de Espafa no efectta asiento de
rectificacion alguno por apuntes indebidos o no efec-
tuados en ese dia o anteriores. En tal caso, el Banco de
Espana comunicara de forma oficial el saldo o saldos



que deberan considerarse como definitivos a efectos
de su computo en el coeficiente legal de caja.

Segunda.—Los dias del ano, a efectos de este coefi-
ciente se clasifican en:

a) No computables: todos los domingos del afo asi
como las siguientes fechas: 1 de enero, 6 de
enero, 19 de marzo, Jueves Santo, Viernes
Santo, 1 de mayo, 25 de julio, 15 de agosto, 12 de
octubre, 8 de diciembre y 25 de diciembre.

Antes del comienzo de cada decena el Banco de
Espana a través de los canales habituales de in-
formacion de su Oficina de Operaciones podra
senalar como no computable alguno de sus dias
o excluir cualquiera de los antes relacionados.

b) Computables: todos los demas.

Para cada dia computable se calculara un coeficiente
tomando como denominador los pasivos computables
existentes al cierre de las operaciones de ese dia, y
como numerador la suma de los activos computables
existentes al cierre del segundo dia computable poste-
rior. Ese coeficiente se expresard como porcentaje, con
dos decimales, sin redondeo de la cifra correspon-
diente a las centésimas.

Se considerara que las entidades cubren el coefi-
ciente de caja cuando la media aritmética de los asi
calculados de todos los dias computables de la decena
natural (segun pasivos), no sea inferior al porcentaje
vigente en cada momento. El coeficiente maximo dia-
rio computable para el célculo de la media aritmética
sera el legalmente vigente en cada momento incre-
mentado en una unidad cuando el realmente habido
sea superior.

Las entidades consignaran en los impresos al caso
los datos correspondientes a todos los dias computa-
bles, que, con arreglo a lo senalado al principio de esta
norma, son todos salvo los no computables recogidos
en el punto a) anterior.

Los saldos a reflejar tanto para los pasivos computa-
bles como para los activos de cobertura, en los casos en
que alguna fiesta local afecte a la oficina central de la
entidad o a cualquiera de sus sucursales, seran lasuma
de los que al cierre de ese dia arrojen las oficinas sin
festividad local y los existentes al cierre del dia compu-
table precedente en las plazas con festividad local.

Tercera.—Las entidades deberan remitir a este Banco
de Espana declaraciones decenales ajustadas al mo-
delo que se acompafa, en las que figuraran los activos

y pasivos definidos en la norma primera en los dias
computables correspondientes. Las declaraciones
comprenderan los dias del 1 al 10, del 11 al 20, y del 21
al ultimo de mes, seguin pasivos computables (en cada
caso, ambos inclusive).

Las declaraciones se presentaran dentro de los cinco
dias habiles siguientes al Gltimo de cada decena, segin
activos, al

BANCO DE ESPANA

Oficina de Control Estadistico de E.C.A.
Negociado de Documentacién

Alcald, 50

MADRID-14

Se encarece alas entidades para que tomen todas las
medidas oportunas para el méas estricto cumplimiento
de ese plazo. Con este fin podrén avanzar los datos por
teléfono o télex, haciéndose seguir la declaracion debi-
damente firmada vy sellada.

Cuarta.—Las entidades vendran obligadas a conser-
var en sus oficinas todos los documentos y anteceden-
tes que justifiquen los datos consignados en sus decla-
raciones, y en particular la clasificacion de monedas y
billetes espanoles que componen el saldo de caja, a fin
de que puedan ser comprobados por la inspeccion de
este Banco de Espafa.

Quinta.—Las normas comprendidas en la presente
Circular son de observancia obligatoria.

Sexta.—En tanto no se disponga otra cosa el coefi-
ciente de caja vigente es 5.75 por ciento.
NORMA DEROGATORIA
Séptima.—Quedan derogadas las normas primera a
sexta de la Circular 64, de 12 de marzo de 1980.
ENTRADA EN VIGOR
Octava.—Esta Circular entrara en vigor la tercera de-
cena de computo de coeficiente de julio de 1980,

inclusive.

Madrid, 9 de julio de 1980.
EL SUBGOBERNADOR,
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N.° 70, de 11 de julio de 1980.

ASUNTO: Normas comple-
mentarias sobre los créditos
para la financiacion de Capital
Circulante de las Empresas Ex-
portadoras.

Ante las dificultades con que estan tropezando las
Entidades de Crédito y Ahorro para hacer los sefala-
mientos de crédito para capital circulante, parece con-
veniente introducir algunas simplificaciones al procedi-
miento establecido en la circular 62 de 29 de febrero de
1980, con objeto de agilizar la tramitacion de los crédi-
tos con el beneficio consiguiente tanto para los expor-
tadores como para las entidades financiadoras. Por
otra parte, las numerosas consultas recibidas aconse-
jan aclarar algunos extremos de la citada circular.

En virtud de estas consideraciones el Consejo Ejecu-
tivo ha tenido a bien disponer lo siguiente:

Primero.—Créditos concedidos en base a las exporta-
ciones del ano 1979

Los créditos de capital circulante de empresas expor-
tadoras correspondientes a las exportaciones del ano
1979 se concederan exclusivamente, salvo lo dispuesto
en el ultimo parrafo de esta norma, en base a los lista-
dos mecanizados certificados de la Direccion General
de Aduanas, y sobre los datos en ellos consignados.
Los listados deberan ir acompanados del impreso de
«solicitud de crédito para capital circulante», en el que
el exportador se limitara a consignar los datos corres-
pondientes a los recuadros 1, 2, 5 y 7. En cuanto al
recuadro 15, en la primera columna (nimero de regis-
tro) pondra: «exportaciones relacionadas en el listado
adjunto», y en la segunda columna (valor de la exporta-
cion) pondra el importe total exportado que aparece al
final de la relacion mecanizada de la Direccion General
de Aduanas.

Cuando el exportador obtenga la totalidad de su cré-
dito de una sola Entidad, ésta al formalizar la operacién
estampara en la primera pagina del listado un sello que
diga:

«Las exportaciones recogidas en el presente listado,
queconstade............ paginas, han gozado de crédito
de capital circulante por importe de ........ceu.........
pesetas.» (fecha y sello de la Entidad).
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Cuando un exportador vaya a financiarse a través de
varias Entidades, las sucesivas Entidades financiado-
ras anularan correlativamente (comenzando desde el
orincipio del listado o desde la Ultima partida aplicada a
la precedente utilizacion parcial) las exportaciones que
figuran en el mismo hasta completar un grupo de ellas
a las que les corresponda un limite maximo de crédito
igual o superior al importe que conceden, estampando
en la primera pagina del listado un sello que diga:

«Utilizacion parcial nimero ...........c........ Las exporta-
ciones recogidas en el presente listado, que consta
de i paginas, han gozado de crédito de
capital circulante por un importe de ........cccccoeeeeveeenennns
pesetas.» (fechay sello de la Entidad).

A continuacion de la ultima exportacion aplicada al
crédito, en el listado anotaran:

«Utilizacion parcial numero ................... Limite de
crédito remanente en esta partida ..........ccccocevveeinnen.
pesetas»,

donde se indicard, en su caso, la diferencia entre el
limite maximo de crédito hasta esa partida inclusive, y
el crédito concedido en esa y anteriores utilizaciones
parciales.

Una vez hechas estas diligencias, la Entidad hara
fotocopia del listado, que junto con la «solicitud de
crédito para capital circulante» seran los documentos
que conserve en su expediente, devolviendo el original
al exportador.

Las Entidades que en esta fecha ya hayan formali-
zado y concedido crédito de capital circulante se servi-
ran reclamar con la maxima urgencia a sus clientes el
listado mecanizado, con objeto de efectuar las anterio-
res diligencias. Haran fotocopia del listado completo,
una vez diligenciado, y la uniran al expediente.

Para las exportaciones que no figuren en los listados
mecanizados, los exportadores deberan presentar las
correspondientes declaraciones de exportacion, con
certificacion original al dorso expedida por la Aduana
de Salida, que seran valoradas y diligenciadas por la
Entidad de la forma establecida en la norma 15 de la
circular 62, modificada por la presente circular.

Segundo.—Documentos Aduaneros admisibles

Para las exportaciones realizadas por via postal, se
admitiran los ejemplares D-14 y B-1 bis como justifi-
cante de las mismas. También se admitira el ejemplar
B-3 (declaraciones de exportacidn casos especiales).



Para las exportaciones de libros realizados a través
del INLE, el documento justificativo sera el certificado
expedido por dicho Organismo del importe en pesetas
3 que ascienden las exportaciones anuales realizadas
nor cada uno de sus asociados.

Para las reparaciones de buques se admitira la certifi-
cacion expedida por la Direccion General de Aduanas e
Impuestos Especiales del importe de las solicitudes de
desgravacion fiscal presentadas durante el ano por ex-
nortaciones mediante las relaciones facilitadas por la
misma.

Las empresas exportadoras que tengan su propia
Aduana interna'justificaran las exportaciones mediante
las relaciones mensuales facilitadas por la misma.

Tercero.—Diligencias

La norma 15 de la circular 62 queda redactada como
sigue:

«15.—Una vez formalizado un crédito para capital
circulante, en base a declaraciones de exportacion cer-
tificadas, la Entidad procedera a estampar al dorso de
las mismas un sello que diga:

«La presente declaracion de exportacion es benefi-
ciaria de crédito para capital circulante.» (fecha y
sello de la Entidad),

devolviendo las mismas al exportador, el cual se com-
nrometera formalmente ante la Entidad a poner a su
disposicién dichos documentos si fuesen requeridos
para una inspeccion del Banco de Espana.

La Entidad conservara en cada expediente el ejem-
plar 1 de «solicitud de crédito para capital circulante» vy,
en su caso, declaracién del exportador comprometién-
dose a poner a disposicion de la Entidad los documen-
tos que han servido de base para la concesién del
mencionado crédito.»

Cuarto.—Utilizacién parcial

Previa autorizacion del solicitante del crédito, la Enti-
dad ala que se haya presentado una solicitud de crédito
de capital circulante que implique utilizacién parcial del
derecho derivado de un documento aduanero, podra
efectuar por si misma, y sin presentar el expediente al
Banco de Espana, la diligencia de disposicion parcial,
en términos analogos a los establecidos en lanorma 16
para el caso en que la diligencia se hace por el Banco de
Espana, conservando fotocopia de dicho documento.

Se afade a la circular 62 la norma 16 bis relativa a
disposiciones parciales temporales, que dice:

«16 bis.—Cuando una Entidad conceda un crédito por
plazo inferior al maximo establecido estampara, a peti-
cion del cliente, al dorso de los documentos que han
servido de base para la concesiéon del mencionado cré-
dito un sello que diga:

«El presente documento ha gozado de crédito para
capital circulante por importe de pesetas.....................
durante .......ccceeeeen. meses.» (fecha y sello de la
Entidad),

con lo cual el exportador podra acudir a otra Entidad
para obtener financiacién por el periodo de tiempo no
utilizado, hasta un maximo de doce meses contado
desde la fecha de formalizacién del primer crédito.

El exportador podra requerir que esa diligencia sea
realizada por el Banco de Espafia de modo anélogo a lo
dispuesto en la norma 16.»

Quinto.—Queda suprimido el ultimo parrafo de la
norma 4 de la circular 62.

Se recomienda a las Entidades pongan extremo cui-
dado en aplicar correctamente los porcentajes de finan-
ciacién que corresponden a cada posicion estadistica, y
se recuerda que el porcentaje adicional de crédito que
otorga la carta de exportador individual solamente se
aplicarad a las partidas senaladas en la mencionada
Carta de Exportador Individual, y no sobre la totalidad
de las exportaciones realizadas por el titular.

Las consultas sobre la aplicacién e interpretacion de
la presente circular se presentaran a nuestra Oficina de
Control Estadistico de Entidades de Crédito y Ahorro.

Madrid, 11 de julio de 1980.
EL SUBGOBERNADOR,

Oficio-Circular a las cajas
de ahorro, de 22 de julio
de 1980.

Se ha observado en los ultimos meses que las Cajas
de Ahorro vienen cubriendo el coeficiente obligatorio
de fondos publicos, en una proporcion creciente, con
obligaciones computables emitidas por la Compania
Telefénica Nacional de Espafa y las empresas de pro-
duccion de energia eléctrica, en detrimento de la adqui-
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sicion de obligaciones del Instituto Nacional de Indus-
tria, cuya emision, en consecuencia, esta sufriendo un
notable retraso.

En tales circunstanciasy por indicacién del Ministerio
de Economia, este Banco de Espana se ve precisado a
recordar a las Cajas de Ahorro el caracter prioritario
que tienen los titulos del mencionado Instituto, en fun-
cién de la prelacién de inversiones dispuesta en el
numero primero de la Orden Comunicada del Ministe-
rio de Economia de 17 de mayo, trasladada por Circular
nimero 32, de 10 de junio de 1978, a cuya prelacién
deberan atenerse en su adquisicion de titulos para cu-
brir el coeficiente de fondos publicos.

Dios guarde a Vd.

Madrid, 22 de julio de 1980.
EL SUBGOBERNADOR,
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