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Signos utilizados

m.m.

M1
M2
M3

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a la mitad del ultimo 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 + Depdsitos a la vista.
M1 + Depésitos de ahorro.
Disponibilidades liquidas = M2 + Depdsitos 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.

12
mensuales “ -1 ] 100. Centrada con medio mes de desfase
L

Tasa intermensual de variacion, 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 tltima cifra utilizada
en el célculo.

sual formada por medias moéviles trimestr.[(

Tasa intertrimestral de variacién, elevada a tasa anual de una serie men-
Abr+May-+Jun 4
y ) “1]100.

Ene+Feb+Mar

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

sual formada por medias moviles trimestralesl]

Advertencias

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 cuadrosy 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

Economia del Reino Unido:
Evolucion reciente

Cuando a principios de 1979 se produjo el cambio en
la administracion britanica, el nuevo gobierno se pro-
puso, como principales objetivos econémicos, reducir
la tasa de inflacién y aumentar la productividad, con el
fin de elevar el grado de competencia frente al exterior.
Los objetivos fueron proyectados temporalmente a un
plazo medio de 4 6 5 anos, de tal manera que en 1983 la
inflacion se redujera a una tasa anual de, aproximada-
mente, un 5 %. Para ello se programo una desacelera-
cion progresiva de las disponibilidades liquidas (M3), y
un trasvase de recursos del sector publico al privado, a
la vez que se confiaba en los mecanismos del mercado
para que se produjera el necesario reajuste en los pre-
cios y salarios relativos, reajuste que se esperaba fuera
lo suficientemente rapido como para que su coste en
términos de produccion y empleo no fuera excesiva-
mente intenso y duradero.

Sin embargo dicho reajuste, especialmente en el
mercado laboral, no se ha producido con la rapidez
deseada y los resultados econdmicos alcanzados en el
tercer trimestre del ano en curso —recesion, caidade la
inversion, inflacion persistente— han suscitado criticas
crecientes tanto sobre la politica econdmica como so-
bre su instrumentacion. Segun los datos de la OCDE y
del gobierno, el indice de produccién industrial habia
caido en julio un 6,5 % respecto a julio del 79 y aproxi-
madamente un 3,5 % en el primer semestre de 1980.
Dentro de la produccion industrial, las caidas mas pro-
nunciadas fueron las de los sectores de manufacturas
(—8 % mayo sobre mayo) y automoviles (—13,8 % en
los cinco primeros meses). También durante el primer
semestre, la inversion cayo a una tasa anual del 9 %,
siendo mas acentuada la caida de la inversion publica
(—17 % anual) y la del sector de construccion en vivien-
das (—14,7 % anual). Estos datos son corroborados
ademas por la evolucién de las opiniones de los empre-
sarios sobre perspectivas de produccion, cartera de
pedidos y nivel de stocks, que se han deteriorado inin-
terrumpidamente desde enero de este ano hasta julio.
Como resultado de este descenso de la actividad, el
paro, que hasta mediados de 1979 habia disminuido,
aumento hasta alcanzar en agosto la cifra de 2 millones
de parados (6,9 % de la poblacién activa), superior a los
1,8 millones previstos por la administracién para fina-
les del 80.

A pesar de la recesion de la economia, los salarios y
precios mostraron, al menos hasta junio, una fuerte
resistencia a desacelerarse; los Gltimos datos disponi-
bles indican que los convenios salariales han supuesto
un aumento de la masa salarial entre un 17 y un 21 %;



sin embargo, hay signos recientes de desaceleracion
de las expectativas inflacionistas, reflejados tanto en
las encuestas a las familias como a los empresarios
sobre precios futuros. Este dato, junto con la evolucién
de los precios al consumo en julio y agosto, que supo-
nen una notable desceleracion de la inflacién, parecen
abrir las esperanzas a que los precios hayan alcanzado
su maxima tasa de aumento en mayo y empiecen ahora a
desacelerarse.

De cualquier forma, los precios mostraron durante el
primer semestre, en relacién con el afo anterior, una
fuerte tendencia alcista a la que contribuyé, ademas del
aumento de los precios del petroleo, el alza de los
impuestos indirectos (especialmente sobre el valor
anadidoy bienes de lujo) y de las tasas y precios corres-
pondientes a empresas publicas, estimandose que di-
cha medida anadio6 4 puntos porcentuales a la tasa de
inflacion.

En este contexto de recesion econémica, aceleracion
de la inflacion y de los salarios y de una politica mone-
taria restrictiva con altos tipos de interés, se ha produ-
cido un deterioro progresivo de la situacién financiera
de las empresas y de la participacion de los beneficios
en la renta nacional. La erosién de la situacién finan-
ciera de las empresas es una de las caracteristicas mas
preocupantes de la economia britanica, por cuanto es
una de las causas —probablemente la principal— de la
rdpida disminucién de la inversiéon y del consecuente
aumento del paro. Pero ademas, este proceso se ha
visto agravado por la fuerte apreciacién de la moneda
nacional, que junto con una tasa de inflacién superior a
la mayoria de la de los paises industriales, ha erosio-
nado la competitividad de los productos nacionales
frente al exterior.

Pese a ello, se espera una notable mejoria del déficit
por cuenta corriente que disminuira de los —5.200 mi-
llones de ddlares de 1979 a unos —2.500 millones (en
términos desestacionalizados) mejoria, no obstante,
que hay que poner a cuenta de una disminucioén en
volumen de las importaciones causada por la contrac-
cion de la demanda interior.

Desde enero hasta mayo de 1980 la libra esterlina se
apreci6 aproximadamente un 6,5 % y ha mostrado
hasta ahora una firme tendencia al alza frente a las
demas monedas, a pesar de los resultados de la econo-
mia britanica. En la cotizaciéon de la libra estan inci-
diendo factores de orden interno, como son los altos
tipos de interés y el petroleo del Mar del Norte, que
hacen de esta moneda un activo financiero seguro y
rentable. Pero hay ademas un factor de indole exterior:
los enormes superavit por cuenta corriente de los pai-
ses de la OPEP y el deseo de estos paises de diversificar
sus activos.

Como hemos dicho anteriormente, la politica econo-
mica fue proyectada temporalmente a plazo medio; su
objetivo era reducir paulatinamente la tasa de creci-
miento de las disponibilidades liquidas (M) y las nece-
sidades de financiacion del sector publico, de tal ma-
nera que para 1983-84 la M3 creciese dentro de una
banda de fluctuacién del 4 al 8 %. Esto implicaba para
1980-81 una tasa de aumento de Mg deun7al 11 % y
una reduccién de las necesidades de financiacion del
sector publico del 4,7 % del PIB en 1979-80 a un 3,7 %
en el ejercicio actual.

La politica monetaria se ha visto afectada por el cam-
bio de instrumentacion resultante de suprimir en junio

1. Reino Unido: Demanda, produccion y precios
Tasas de variacion anuales sobre periodo anterior

% sobre ano anterior % sobre semestre anterior
1979 1980
1978 1979 1980

| 1] I ]
Consumo privado 5,5 41 0,5 6,6 -2,4 45 —-45
Consumo publico 2,0 1,1 -0,5 0.8 0,7 - 05 -1,25
Inversién total 1,6 - 3,2 -5, - 6,1 52 -9, -6,5
Inversién publica -8,3 - 34 -85 - 83 6,9 -17, -57
Inversioén privada en viviendas 11,6 -14,6 -7, -23,8 9,8 -14,7 -6,5
Inversién privada resto 6,8 - 07 -25 - 1,0 3,5 - 3, -7,
Demanda interior 4, 2,1 -0,7 3,0 -0,4 1, —4,
PIB a precios mercado 3,5 17 -2,2 2,4 -0,8 - 2, -4,5
Deflactor implicito del PIB 10,6 14,4 19, 11,8 229 17,7 17,5

FUENTE: OCDE.



el sistema de depdsitos suplementarios («corset») que
establecia un limite efectivo a la capacidad de los ban-
cos para expandir sus depdsitos mediante la penaliza-
cién, en forma de depdsitos no remunerados y crecien-
tes en el Banco de Inglaterra, de su crecimiento mas alla
de las normas fijadas por la autoridad monetaria.

2. Reino Unido: Ingresos y gastos del sector publico
Tasa de variacion sobre resultados efectivos del ejercicio anterior

1978-79 1979-80 1 97|9-30 1980-81
resultados previsiones resultados previsiones
Clgh?EMS"‘ngJ;EIPé-AS efectivos P iniciales efectivos (a) P iniciales
Gastos totales 12,9 16,5 18,0 19,0
Gastos corrientes 143 17,6 19,0 20,0
Gastos de capital 14 59 8,3 7,7
Ingresos fiscales 11,3 19,3 217 20,3
Impuestos directos 8,8 10,9 15,9 19,1
Impuestos indirectos 15,8 33,1 33,8 23,2
Necesidades de fi-
nanciacion (b) 5,6 43 47 3,7

(a) Estimacion.
(b) en % del PIB

FUENTE: Comision de la CEE (Tesoro britanico).

El establecimiento de este mecanismo, que se ha
puesto en vigor en tres ocasiones en la década pasada,
al vulnerar una de sus caracteristicas fundamentales, la
provisionalidad —el ahora suprimido estaba en vigor
desde 1978— ha alimentado un creciente proceso de
desintermediacién. Los bancos que no pueden conce-
der créditos a los clientes mantienen su relacion acep-
tando letras de éstos que posteriormente colocan en
inversores no bancarios.

Dejando aparte la alteracidon y desequilibrio que el
establecimiento de este mecanismo producia en la es-
tructura de tipos de interés, lo cierto es que su efecto
mas notorio puede resumirse diciendo que propiciaba
una distorsion de las estadisticas monetarias. Distor-
sidon que, producida por igual en las tres ocasiones en
gue se ha implantado, vaciaba parcialmente de conte-
nido a M5. Por ello en junio al suprimirse el sistema se
ha producido un proceso, esperado, de reintermedia-
cion inverso al anterior y que explica el crecimiento de
M3 a tasas superiores a las fijadas. En otras palabras, lo
que ha puesto de manifiesto la supresion del «corset»
es que laliquidez del sistema estaba creciendo a mayor
velocidad de lo que deseaban las autoridades.

Sin embargo, a pesar de este fendmeno, la liquidez
en términos reales debid de tener un efecto contractivo
sobre el sector privado superior al previsto, efecto de-
bido tanto a la aceleracién de los precios antes comen-
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tada como a un déficit del sector publico que ha sobre-
pasado los limites que lo hacian compatible con los
objetivos monetarios. Este desbordamiento de las
magnitudes presupuestarias es el aspecto mas criti-
cado de la politica econdmica, por cuanto supone una
presion al alza sobre los tipos de interés, lo que no
ayuda a mejorar ni la situacién financiera de las empre-
sas ni la competitividad frente al exterior, en la medida
en que la cotizacién de la libra depende, aparte de otros
factores, de los diferenciales frente al exterior de los
tipos de interés.

Evolucion monetaria internacional

Los mercados de divisas durante los ocho primeros
meses de 1980 tuvieron, como caracteristicas mas im-
portantes, la espectacular subida del dolar y su poste-
rior descenso, la marcada influencia de los tipos de
interés sobre las cotizaciones, la confirmacion del re-
torno de la libra esterlina al papel de moneda reserva 'y
finalmente, la firme tendencia al alza de la cotizaciéon
del oro, reflejo de la incertidumbre que pesa sobre el
sistema monetario internacional.

Entre enero y abril de este ano, el doélar se aprecié un
4,8 % aproximadamente en términos de derechos es-
peciales de giro (DEG) y un 4,5 % en términos de posi-
cion efectiva, siendo la causa principal de esta subida la
politica monetaria restrictiva dictaminada por la admi-
nistracion americana en noviembre del 79 y su poste-
rior reforzamiento en marzo de 1980. Dicha politica
origind una subida general de los tipos de interés en
Estados Unidos; el tipo preferencial de los bancos
(prime rate) aumenté del 15,25 % vigente en enero al
20 % en abril. Este aumento fue acompanado por la
subida de los tipos en los mercados del eurodélar que
llegaron a rozar, en sus diferentes vencimientos, tam-
bién el 20 %. Esto hizo aumentar los diferenciales de
interés a favor del dolar, a pesar de que en Europa,
temerosos de los efectos inflacionistas de la nueva
subida de los precios del petréleo, la mayoria de los
gobiernos reforzaban, por una via o por otra, los tipos
de interés.

En el periodo subsiguiente, de abril a julio de 1980, se
produjo una inversion de las tendencias anteriores: la
recesion de la economia americana, que se conside-
raba como el mal necesario para reducir la tasa de
inflacion, fue de tal magnitud que los tipos de interés
cayeron a niveles inferiores alos de enero: el prime rate
alcanzo el 11 % en julio y los tipos sobre el eurodélar a
vencimiento de 3 meses 0 menos cayeron por debajo
del 10 %. En definitiva, una caida de unos 9 puntos
porcentuales, que invirtié los valores de los diferencia-
les de interés y acarre6 una caida del délar de un —5,3 %



1. Cotizacion al contado del délar ()
Apreciacion (+) o depreciacion (—) del délar
frente a las siguientes monedas.
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aproximadamente frente al DEG. Durante este periodo,
los paises europeos y Japon mantuvieron los tipos de
interés a niveles histéricamente altos, en el marco de
una politica econémica orientada prioritariamente a
contrarrestar los efectos inflacionistas de la segunda
crisis del petréleo. Desde julio hasta principios de sep-
tiembre de este afio, se ha asistido a una ligera aprecia-
cion del ddlar (0,76 % en DEG), probablemente debida
a la subida de los tipos de interés (el prime rate subio al
12,25 %) al compas de lo que parece ser una suaviza-
cion de la recesion de la economia estadounidense. De
aqui a fin de ano, todo parece apuntar a una suave
apreciacion del délar; aparte de la subida de los tipos
de interés en Estados Unidos, se asistira probable-
mente a una caida de los mismos en Europa, a tenor de
la més que probable recesion econdémica europea en
los Gltimos meses de este ano y primeros del siguiente.

Aunque los cambios producidos durante este pe-
riodo en los mercados de divisas estuvieron domina-
dos por las variaciones de los tipos de interés, la fir-

meza de la libra esterlina ha sido propiciada fundamen-
talmente por la riqueza de las reservas y la produccion
de petréleo del Mar del Norte. Se ha estimado que
dichas reservas ascienden a 15-31 billones de barriles,
lo que hace autosuficiente en petréleo a Gran Bretana
hasta mas alla de 1990. A resultas de ello, la libra se ha
convertido en un activo de primer orden por su seguri-
dad, a la que hay que anadir la rentabilidad ofrecida por
los altos tipos de interés britanicos que han regido
desde noviembre del 79. Estos factores han confluido
para hacer de la libra un activo muy demandado, espe-
cialmente por los paises de la OPEP, deseosos de diver-
sificar sus activos de divisas derivados de los exceden-
tes producidos por la ultima subida de los precios de
crudos.

La influencia de los tipos de interés y movimientos de
capitales a corto plazo sobre las cotizaciones ha hecho
que los paises con mayores tasas relativas de inflacion
gozaran de tipos de cambio mas firmes que los demas,

2. Valor del délar en derechos especiales

de giro (O)
0,80 0,80
0,79 0,79
0,78 0,78
0,77 0,77
0,76 0,75
0,75 0,75
ABR MAY JUN JuL AGT SEP
1980



3. Cotizacion al contado de las principales monedas

(Cambios medios correspondientes a la semana
del 8 al 12 de septiembre 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
7ail semana
julio de 1979
1980
Doélar USA 1,32 0,76 -
Yen japonés 285,86 1,72 10,25
Franco suizo 2,15 -1,40 -2,33
Libra esterlina 0,55 1,82 7,27
Marco aleman 2,35 -1,70 -3,40
Franco belga 37,67 —1,49 -2,10
Florin holandés 2,56 -1,17 -1,95
Franco francés 5,46 -1,47 -275
Lira italiana 1.118,22 -1,23 -5,20
Peseta 96,52 -2,92 —9,65

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

Cotizacion frente al dolar USA

Variacion porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto
nacionales de la media dela
por dolar USA de los dias ultima

7all semana

julio de 1979

1980

Yen japonés 215,14 1,36 11,36
Franco suizo 1,63 —-2,45 —2,45
Libra esterlina (b) 2,41 1,69 8,07
Marco aleman 1,78 -2,25 -3,37
Franco belga 28,53 —2,31 -1,82
Florin holandés 1,94 -2,06 -2,06
Franco francés 414 —-2,42 —2,66
Lira italiana 846,63 -1,94 -5,04
Peseta 73,07 -3,67 -9,43

(a) Apreciacion (+) o depreciacion (—) de cada moneda frente al délar
USA.
(b) En dolares USA por unidad nacional.

sobre todo en los primeros meses del ano; asi ha suce-
dido con el franco francés, la libra esterlina, el dolary la
lira italiana en el primer trimestre, mientras que el
marco aleman, franco suizo y yen japonés, monedas de
paises con bajas tasas de inflacidn, se depreciaba. Este
fendomeno no es mas que el resultado de la prioridad
absoluta que las politicas econémicas nacionales han
-concedido a la lucha contra la inflacion y la conse-
-cUente armonizacion de los tipos de interés interiores a
las tasas de inflacion.
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Finalmente, el ultimo fenémeno caracteristico de
este periodo ha sido la tendencia ascendente del oro,
que entre diciembre del 79 y septiembre de este afio se
ha revalorizado un 35 % aproximadamente. Después
del boom de enero, fecha en la que se alcanzo el récord
histoérico de 850 dolares la onza, el oro siguié el camino
inverso del délar y de los tipos de interés americanos,
depreciandose hasta llegar a los 535 ddlares de media-
dos de abril. Después de dicha fecha, el metal ha mos-
trado, aparte de las fluctuaciones a corto plazo (1), una
linea ascendente que en septiembre suponia superar
los 680 dolares la onza. En la tendencia ascendente del
oro han influido diversos factores dificiles de analizar
por la escasez de informacion sobre los movimientos
de los stocks; en cualquier caso, parece cierto que,
aparte de una importante contraccion de la oferta res-
pecto a 1979 debida al cese de las ventas del tesoro
americano, la reduccién de la produccion de Sudafrica
y la disminucion de las ventas de la URSS, se ha produ-
cido una importante «remonetizacion» oficiosa del me-
tal, en el sentido de que muchos bancos centrales,
especialmente los de los paises arabes productores de
petréleo, han mostrado un deseo creciente de reponer
y aumentar sus existencias de oro.

23-1X-1980.

(1) Las variaciones a corto plazo parecen haber estado
determinadas por los acontecimientos politicos mundiales:
crisis Irani, invasion de Afganistan y recientemente, la guerra
entre Iran e Irak que ha hecho subir el precio por encima de los
700 délares la onza.



La evolucidon monetaria

La cantidad de dinero, medido en términos de dispo-
nibilidades liquidas, se situ6 en el segundo trimestre de
1980 en niveles préoximos a la banda inferior de la
magnitud objetivo de la autoridad monetaria. En los
meses de julio y agosto se ha registrado, sin embargo,
una aceleracién en el ritmo de expansion de este agre-
gado que ha contribuido a acercar su magnitud a la
linea central de objetivos.

El fuerte déficit de caja del sector publico en el mes de
julio, unido a la adquisiciéon de reservas por parte del
Banco de Espana, imprimieron en dicho mes un carac-
ter de drenaje a la actuacion compensatoria de la auto-
ridad monetaria. En agosto, por el contrario, el supera-
vit de caja del sector publico y la menor adquisiciéon de
divisas por parte del banco central, propiciaron un cre-
cimiento mucho mas holgado de la financiacion banca-
ria al sector privado. Estos trasvases de recursos se
realizaron con fluidez a la vista del comportamiento de
los mercados monetarios que se desenvolvieron den-
tro de una tonica de distension con tipos de interés
suavemente descendentes.

Dada la amortiguacion del incremento estimado de
los indices de precios significativos y la debilidad de la

1. Agregados monetarios (J, %)

Billones de Billones de
pesetas pesetas
12 — —/ 12

Escala semilogaritmica

/177"/
10 102 5 4 10
9 ,/’/A
1 9
8 41 8
7 -4 7
11'0%

6 1 6
5 4 5
4 1 4

aldulodoludolodbudululn

1978 1979 1980



1. Agregados monetarios (JJ, )

M3 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 6.184
JUL 10.869 6.392
AGO 11.114
T T31 T T3
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 1,7 13,3
ABR 21,9 16,0 19,1 9,1
MAY 6,7 14,0 -2,3 8,7
JUN 13,9 12,7 10,5 7,8
JUL 17,7 17,1 15,8
AGO 19,6

actividad productiva, el ritmo de avance de la cantidad
de dinero y el crédito estd permitiendo financiar el
aumento de los niveles de produccion y renta nomina-
les en un clima de distensién. La evolucion de los mer-
cados financieros internacionales ha ayudado, asi-
mismo, a que no aparecieran tensiones de precios o de
cantidades en los mercados financieros interiores.

Los agregados monetarios

Durante los meses de julio y agosto las disponibili-
dades liquidas han registrado un avance mensual del
17,7 % y del 19,6 % respectivamente. Si se observa el
crecimiento sobre doce meses antes resultan tasas
del 16,2 % y del 17,3 % para los meses de julio y
agosto. Se asiste, por tanto, tras un trimestre de siste-
matico descenso, a una recuperacién del ritmo de
avance de los agregados monetarios.

Analizando sus componentes, se aprecia que el ritmo
de incremento de la serie de efectivo en manos dei
publico experimenté en estos meses una evoluciéon
dispar de —3,6 % en el primero y de 37,2 % en el
segundo, medido en tasas anuales.
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La hipotesis que se maneja para explicar por una
parte la irregularidad y por otra la aceleracién que se
observa, tanto en las tasas de la media movil trimestral
como en la serie de tasas de crecimiento sobre doce
meses antes, contempla la evolucién de los meses cen-
trales de 1979y los efectos que ha inducido en el desa-
rrollo de 1980. Se produjo, en este periodo, una brusca
caida de la tasa de crecimiento del efectivo en manos
del publico ligada a la mutacion de habitos y formas de
pago (liquidacion bancaria de néminas, pagas extraor-
dinarias, etc.). La desestacionalizacion no permite reco-
ger correctamente este tipo de fendmenos, generando
la erraticidad actual de la serie desestacionalizada. El
origen de la aceleracion observada se encontraria, se-
gun esta hipétesis, en la superacion del efecto temporal
del bache del verano de 1979 y el posterior retorno de la
serie a incrementos mas acordes con su valor tendencial.

2. Sistema bancario (J, &)

Billones de Billones de
pesetas pesetas
10 r— 179 % /T 10
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(a). Serie corregida de variaciones de coeficiente de caja y de-

sestacionalizada.



2. Componentes de M, (7, %)

Efectivo en manos

Depositos del sistema

del publico bancario
1 3 1 1 3 1
Saldo T, Ty Saldo T, T, T,
1979
DIC 992 5,0 9.3 12,1 8.967 29,9 19,7 21,0
1980
ENE 999 8,8 7,6 11,1 9.051 11,7 20,5 18,8
FEB 1.006 9,0 8,3 9,3 9.191 20,6 17,8 18,5
MAR 1.012 7,2 12,5 8,7 9.341 21,1 21,2 18,3
ABR 1.029 21,8 20,3 8,7 9.495 21,7 15,3 18,4
MAY 1.053 33,1 31,5 11,8 9.528 4,2 12,1 17,6
JUN 1.083 40,0 21,3 14,1 9.612 11,1 11,9 14,5
JuL 1.080 - 3,6 22,8 14,8 9.765 20,9 16,5 16,3
AGO 1.109 37,2 16,2 9.899 17,7 17,4

Las tasas de crecimiento sobre doce meses antes de junio,
julio y agosto de 1980 con valores del 14,1 %, 14,8 % y
16,2 % apoyan aparentemente esta interpretacion.

El incremento mensual de los depdsitos del sistema
bancario en los meses de julio y agosto hacompensado
ia evolucion del efectivo, registrando tasas dei 20,9 % y
17,7 % respectivamente en la serie desestacionalizada
de cifras medias de datos diarios. Los depositos de la

" banca han crecido mas intensamente (23,2 % vy 22,6 %)
que los depdsitos de las cajas de ahorro (16,4 % y 9,5 %),
que han mantenido un menor ritmo de captacion de
recursos durante 1980.

Centrando la atencién en la estructura de los deposi-

tos, en base a datos de fin de mes, se confirma con
cifras hasta julio, la tendencia al aumento de participa-

3. Depésitos del sistema bancario (J, &%)

Depdsitos en la banca Depdsitos en las cajas
Saldo T T Saldo T T3
1979
DIC 5.815 26,8 19,7 3.153 36,1 19,6
1980
ENE 5.870 12,0 22,4 3.181 11,1 17,1
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 24,5 15,9 3.284 17,6 14,2
MAY  6.222 4,0 12,7 3.306 4,3 11,3
JUN 6.275 10,6 12,4 3.338 12,4 11,0
JuL 6.385 23,2 18,7 3.381 16,4 12,7
AGO 6.494 226 3.406 9,5

cion en el total de depdsitos de las imposiciones a plazo
que constituyen ya casi la mitad de los depésitos tota-
les. En los aitimos meses se ha registrado, sin em-
bargo, un cierto proceso de convergencia de las tasas
de expansion de los depésitos a plazo hacia las del total
de depositos bancarios que supone una amortiguacion
de aquella tendencia. Este hecho aparece relacionado
con la estabilizacién de los diferenciales de tipos de
interés, gue no han registrado un aumento significativo
durante el primer semestre del afio. Por otro lado, ha-
ciendo referencia al conjunto de los siete primeros me-
ses del ano, hay que resenar que el desplazamiento
registrado hacia los depésitos a plazos lo ha sido, fun-
damentalmente, desde los depositos de ahorro; asi,
mientras que el total de depdsitos ha experimentado
un crecimiento, en tasa anual, del 18,4 % alo largo de
dicho periodo, los depositos a la vista lo han hecho en
un 17,56 %, los depésitos de ahorro en un 8,1 % y los
depositos a plazo en un 26,1 %.

Los activos de caja y los
mercados monetarios

Durante los meses de julio y agosto el sector exterior
contribuyo positivamente a la creacién de liquidez. Su
aportacion, medida en cifras medias de datos diarios,
fue de 45 y 27 m.m. respectivamente. Desde el mes de
mayo se ha producido una adquisicién neta de divisas
por parte del Banco de Espana que ha situado el nivel
de reservas ligeramente por encima del nivel alcanzado
a finales de 1979, después de la importante caida que
se produjo en los primeros meses del afo.

El recurso del Tesoro al Banco de Espana registré una
evolucidn dispar en el periodo analizado, expansiva en
el mes de julio y contractiva en el mes de agosto como

11




3. Activos de Caja ()
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!

10.000
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1979 i

1980
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OTROS FACTORES

consecuencia de los importantes ingresos impositivos
registrados en este mes. No obstante, hay que resefar
que, si se tiene en cuenta el caracter estacional de
algunos movimientos y se compara esa evolucién con
la del pasado ano (véase grafico 3), la actuacion del
sector publico resulta relativamente expansiva en am-
bos meses, y muy especialmente en el mes de agosto.

La actuacién de la autoridad monetaria, como fruto
de aquella disparidad, mostré un perfil compensatorio
de muy diferente intensidad. Durante julio coloco Bo-
nos del Tesoro y Certificados de Depdsito, incremento
la cantidad retenida por depositos obligatorios y dismi-
nuyo fuertemente los préstamos otorgados al sistema
bancario. En el mes de agosto, por el contrario, el dre-
naje fue mucho menos intenso, ya que practicamente
la absorcion de efectivo por el publico financio la adqui-
sicion de divisas por parte del Banco de Espafa. El
banco central en este mes dreno cantidades similares
al anterior por la via del incremento de sus pasivos no
computables pero aumento ligeramente sus créditos al
sistema. El resultado fue una escasa minoracion de la
financiacion neta otorgada al sistema bancario.

Los activos de caja (pasivos del Banco de Espana
computables en el coeficiente legal de caja) crecieron
moderadamente, aproximandose de forma sustancial
a los objetivos fijados por la autoridad monetaria. En
las ultimas decenas de los meses de junioy julioy en el
conjunto del mes de agosto se registraron, por otro

4. Depositos del sistema crediticio (%)

Datos a fin de mes

Depdsitos  Depositos  Depositos  Depositos
totales alavista de ahorro a plazo
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
JUL 10.169 2.604 2914 4.650
T T T T
1980

ENE 20,8 17,9 9,8 30,6
FEB 215 21,6 4,7 34,0
MAR 21,1 19,7 1,5 28,6
ABR 12,8 - 07 9,2 23,7
MAY 13,7 8,9 8,9 19,6
JUN 15,5 13,1 10,7 20,2
JUL (23,6) (33,1) (16,3) (23,1)

,oaae . . . 1 3
(a) Enelultimo mes seincluye, entre paréntesis, laT, en lacolumnaT,



lado, desviaciones significativas de la oferta de activos
de caja que produjeron incrementos transitorios de los
excedentes en un mercado monetario distendido, donde
el precio de dinero se mantuvo dentro de una ténica de
alta estabilidad.

Los niveles de excedentes, que con su caidaa lo largo
del aho, habian permitido una generacion de depésitos
del sistema bancario mas que proporcional al creci-
miento de los activos de caja, experimentaron una su-
bida en los meses de junio, julio y agosto. Este incre-
mento transitorio de excedentes, que se ha manifes-
tado con especial intensidad en los porcentajes de la
ultima decena del mes en las cajas de ahorro, parece
estar relacionado con fuertes crecimientos del efectivo
en caja de estas instituciones en las decenas que coinci-
den con el cierre del mes.

Los tipos de interés de los mercados monetarios
mantuvieron en el periodo analizado ténicas de alta
estabilidad. Se ha producido al mismo tiempo un alar-
gamiento de los plazos de los créditos negociados en el
mercado interbancario, donde la banca nacional y la
banca extranjera captaron fondos a plazos creciente-
mente mas dilatados sin incurrir en diferenciales eleva-
dos con respecto a los precios de las operaciones a mas
corto plazo.

El sistema bancario y la financiacién
al sector privado

Las actuaciones de la autoridad monetaria y del sis-
tema bancario propiciaron un crecimiento de las dispo-
nibilidades liquidas de 432 m.m. en los meses de julioy
agosto (en cifras medias de datos diarios). De esta cifra
el Banco de Espana absorbio 186 m.m., 93 mediante
emision de efectivo en manos del publico y 93 por
incremento de la financiacion neta otorgada por el sis-
tema bancario. Con estos fondos el Banco de Espana
financié al sector publico por 93 m.m., adquirié acti-
vos frente a no residentes por 72 m.m. y otros activos
por 22 m.m.

La actuacion de la autoridad mocnetaria junto al
comportamiento de los dep6sitos del publico permitio
al sistema bancario un crecimiento de sus activos ne-
tos (1) de 246 m.m. en el periodo referido, con un perfil
mensual muy dispar. Los fondos que el sistema cedi6 al
banco central en el mes de julio, ante la mejora de la
balanza de pagos y el déficit de caja del sector publico,

(1) Contrapartidas de activo de los dep6sitos menos finan-
ciacion neta al Banco de Espana.

5. Creédito al sector privado (:)

Datos a fin de mes

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
JuL 9.390 6.803 1.785 797
T N T IN
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 18,5 18,9 15,3 22,6
JUL (a) (14,5) (17,1) (7.4) (9,1)

(a) Seincluye, entre paréntesis, la T}en la columna T3,

6. Banco de Espafa: Creacion de activos

de Caja ()
Variaciones mensuales

JUN JUuL AGO
Activos de caja 9.4 16,1 7,3

CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (aumento: —) -37,0 -82,5 -13,4
Otros factores 69,8 163,0 27,0
Sector exterior 21,3 447 26,8
Sector publico 71,3 117,4 -26,3
Otros —-22,8 0,9 26,5
Crédito neto al sistema bancario —-23,4 -64,7 - 6,2
Créditos al sistema bancario 25 =504 11,5
Bonos del Tesoro y cert. de depésito ~253 — 7,9 - 8,0
Depositos obligatorios - 08 -75 - 9,6
Otros disponibles 0,2 1,4 - 0,1

frenaron en dicho periodo el ritmo de crecimiento de
sus activos frente al sector privado. Las menores entra-
das de divisas y la caida del recurso del Tesoro en el
mes de agosto, han permitido, por el contrario, una
aceleracién de la tasa de crecimiento mensual del ac-
tivo neto del sistema bancario, que en dicho mes crecié
aritmos cercanos al 19 %.
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Si se ahade a esto la captacién neta de recursos
financieros en el exterior por parte del sistema bancario
que ya amortigud la caida del «crédito bancario» en el
mes de julio, es razonable pensar que en agosto el
crédito al sector privado acuse un avance superior al
logrado por los depdsitos interiores.

Centrando el analisis sobre cifras de cierre del mes,
que son fas Unicas disponibles para el estudio directc
de los activos del sistema bancario, se observa que el
crédito al sector privado desacelerd su ritmo de creci-
miento en el mes de julio, registrando una tasa men-
sual del 14,56 %. La tasa de incremento sobre doce
meses se situd, sin embargo, en el 19,8 %, denotando
que su ritmo de avance en el periodo ha sido suficiente-
mente intenso. Los indicadores sobre grado de racio-
namiento parecen mostrar asimismo un mercado dis-
tendido, no apreciandose variaciones sustantivas en el
precio y condiciones de los recursos prestados por el
sistema bancario.

La financiacion otorgada durante el mes de julio al
sector privado mediante la adquisicion de acciones y
obligaciones mantiene, no obstante, un crecimiento
mucho mas apagado, fruto sin duda de un mercado de
valores deprimido, de un cambio en las preferencias
bancarias que se han desplazado desde tomas de parti-
cipacion hacia créditos como forma de otorgar recur-
sos financieros, y de la caida del coeficiente de fondos
publicos de las cajas de ahorro.

7. Excedente de caja legal (©)

4. Tipos de interés ()

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
MAY 0,06 0,05 0,06
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.% dec. 0,14 0,12 0,17
JUL 0,07 0,06 0,09
1.2 dec. 0,06 0,06 0,06
2.2 dec. 0,06 0,06 0,07
3.2 dec. 0,09 0,06 0,14
AGO 0,09 0,09 0,09
1.2 dec. 0,08 0,08 0,09
2.2 dec. 0,08 0,09 0,06
3.2 dec. 0,10 0,09 0,11

% %
20 — | - 20
T -1 18
I
BONOS DEL
TESORO MES
16 WMES) - 16
14 — 14
DIA A DIA A UN DIA
12 = (TIPO MEDIO) DE — 12
LA SUBASTA
10 — — 10
TIPO BASICO
8 — 8
Lol bl Ll
JUN UL AGT JUN Jut AGT
8. Tipos de mercado monetaric (&)
Interbancarios Banco de Espafia
Marginal Medio Bonos
Diaa Una Un dela dela Tesoro
dia semana mes subasta subasta un
aundia aundia mes
1980
ENE 11,2 11,7 13,4 11,2 11,8 12,2
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 14,8 17,5 17,8 18,3 16,4
MAY 17,8 17,7 18,7 16,3 17,8 16,0
JUN 14,2 15,3 16,9 13,5 14,5 15,6
JUL 12,7 13,5 15,0 13,0 13,5 14,8
1.2dec. 134 14,0 15,9 13,56 14,1 74,8
22dec. 125 13,8 14,7 12,4 12,8 -
3.2dec. 12,2 12,7 14,3 13,1 13,4
AGO 12,6 13,2 14,6 12,7 13,2 14,0
12dec. 12,3 13,1 14,5 12,1 12,8 14,0
22dec. 12,3 12,4 14,5 12,9 13,2 14,0
32%dec. 13,0 14,2 14,8 13,1 13,6 S




El mercado de valores en junio

Durante el mes de junio el mercado de valores mos-
tré muy escasa actividad, que hay que atribuir a la
contraccion de caracter estacional que se registra en el
mercado en ese periodo. Esta afecta exclusivamente al
de renta fija pero la escasa importancia relativa del
mercado de renta variable, como consecuencia de la
evolucion registrada a lo largo de la crisis bursatil, hace
que el conjunto del mercado de valores se muestre
muy escasamente activo.

5. Rendimiento interno de obligaciones con vida media
superior a 7 anos
14 — — 14

13 - 13
MED!IA SIMPLE

12 -4 12

1n L 4 n

oo b b g e
1978 1979 1980

6. Cotizacion de acciones
Datos a fin de mes
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9. Emisiones netas de valores a largo plazo

ENE-JUN JUNIO
1979 1980 1979 1980

Administraciones publicas 3,2 28,2 3,2 0,2

Estado (b) - 22,0 - -
Corporaciones locales (a) 3,2 6,2 3,2 0,2
Empresas 113,1 130,55 8,7 10,4
Renta fija 64,2 84,6 2,9 1,8
Renta variable 48,9 45,9 5,8 8,6
Sociedades financieras 10,9 171 5,0 43
Acciones (d) 14,5 14,1 2,3 2,7
Bonos de caja (e) -7,3 -1,0 0,4 1,8

Entidades oficiales de crédito 3,7 4,0 2,3 -0,2

Sociedades no financieras 102,2 113,44 3,7 6,1
Acciones 34,4 31,8 3,5 5,9
Obligaciones de empresas

privadas (a) 65,9 78,7 0,2 0,2
Obligaciones de empresas
publicas (c) 1,9 2,9 - -
PRO MEMORIA

Cédulas para inversiones 114,0 65,3 8,2 3,6

Acciones sin aportacién de
fondos 3,2 13,5 1,6 1,0
Sociedades financieras - - 1,0 - 0,3
Sociedades no financieras 3,2 14,5 1,6 0,7

(a) Estas emisiones son brutas nominales.

(b) Excluidos pagarés y bonos del Tesoro.

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

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

(e) De Bancos Industriaies y de Negocios.

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

En lo que respecta a ias emisiones de las administra-
ciones publicas hay que sefalar que el dia 25 de junio
se abrio el primer periodo de suscripciéon de la deuda
amortizable del Estado al 11,75 % y a9 anos creada por
el RD 1214/1980, de 20 de junio, por un importe global
de 30 m.m. y destinada a ser suscrita a lo largo del ano
por entidades de seguros, capitalizacion y gestoras de
seguridad social. En dicho periodo, que se cerré el diab
de julio, se suscribio un total de 8,8 m.m. cuya atribu-
cion temporal se hara integramente al citado mes. Esta
emision abre, en cierto sentido, una nueva linea de
actuacion del Estado en este mercado. Por una parte,
significa tratar de obtener ventaja en cuanto a coste de
financiacién diversificando la oferta, en este caso por
plazos; pero, por otra parte, el reservar la emision para
determinadas categorias de inversiones fragmenta el
mercado secundario de la deuda y consiguientemente
reduce las posibilidades de expansion del mismo.

En lo que respecta a emisiones de empresas hay que
destacar la contraccion del mercado de renta fija pri-
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vada determinado por la practica ausencia de emisio-
nes. En la misma, seguramente, influye la conviccién
de que la incidencia de los impuestos sobre la renta
drena la renta disponible, haciendo los meses de mayo
y junio poco propicios para emitir.

La ausencia de presion en el mercado permitié que se
mostrara cierta distension en los tipos de interés del
mercado secundario, coherente con la fluida situacion
de liquidez que muestra la evoluciéon de los tipos del
mercado monetario y con la evolucion de los tipos de
interés en los mercados internacionales.

A lo largo de julio y agosto el mercado bursatil mos-
tré mas firmeza, lo que se tradujo en clara recuperaciéon
del indice de cotizacién de las acciones aunque no vino
acompanada por un mayor nivel de actividad, metidos
ya en el tradicional bache veraniego que alcanza su
mayor profundidad en agosto. El indice de la Bolsa de
Madrid cerré el mes de agosto con un 4,35 % de ganan-
cia sobre junio ultimo y el 5,62 % sobre diciembre de
1979, apoyado en avances de casi todos los grupos
seguramente impulsados por las noticias de mejoras
de resultados de numerosas empresas.

25-1X-1980.
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Actividad, empleo,
precios

Se han confirmado las excelentes perspectivas de la
produccion agraria que pueden suponer un creci-
miento real del sector del orden del 5 % respecto del
ano anterior, aunque este aumento resulta mas mo-
desto, del orden de un 1,4 %, si la comparacién se
efectua con 1978. Por otro lado, el paro registrado agri-
cola en los siete primeros meses del afo se ha elevado
a un ritmo superior al mismo periodo del afo prece-
dente, lo que demuestra la gravedad del fenémeno del
paro y del empleo, incluso en un sector cuyas perspec-
tivas son buenas durante el presente ano.

Después de unos resultados bastante decepcionan-
tes en el segundo trimestre, los indicadores de la co-
yuntura econémica no-agricola del mes de julio pare-
cen indicar que la caida ha tocado fondo, aunque el
problema consistiria en identificar si esta situacion
apunta hacia una recuperacion o simplemente se man-
tiene estabilizada. Por un lado, se observa una mejora a
niveles todavia muy modestos en el sector de bienes de
inversion, junto a un menor pesimismo en las encues-
tas de bienes de consumo sobre cartera de pedidos y
sobre el nivel futuro de la produccion. El nivel de activi-
dad industrial, a la vista de la evolucion del consumo de
energia eléctrica, parece haberse recuperado de forma
moderada a lo largo del tercer trimestre. El turismo
también se ha recuperado en los meses de julio y
agosto y, aunque la comparacion se realiza con unos
meses de 1979 muy deprimidos, el resultado de los
ocho primeros meses de 1980 ha dejado de ser nega-
tivo para rebasar ligeramente el cero en nimero de
extranjeros entrados. El ritmo de la construccion sigue
siendo débil pero los niveles de contratacion, segtn
SEOPAN, han mejorado, en gran parte como resultado
de una mayor actividad inversora por parte de los orga-
nismos publicos a la hora de promover nuevas licitacio-
nes, especialmente en el sector de obras civiles.

La ligera mejoria en el ritmo de actividad observado
en el mes de julio no se ha traducido en una disminu-
cion del desempleo. El paro registrado ascendio a unas
1.253.500 personas en cifras absolutas, y la cifra corres-
pondiente desestacionalizada fue 1.289.500. La desace-
leracion de julio respecto al mes anterior se ha produ-
cido en el grupo «sin empleo anterior» quizd como
consecuencia de la eliminacion de la poblacion activa
de los 14 y 15 afnos. Pero el aumento del paro en el
componente «anteriormente empleados» tuvo el ma-
yor incremento del ano.

Restando la fuerte influencia estacional de ciertos
productos alimenticios, el indice de precios del con-
sumo subié moderadamente en el mes de julio des-
pués del salto del mes anterior. En cifras desestaciona-
lizadas el indice ascendié un 0,4 % debido sobre todo a
los aumentos en las tarifas eléctricas y del transporte.
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En el mes de agosto el crecimiento absoluto ha sido del
1,2 %, que se mantiene también en cifras desestaciona-
lizadas. En los doce meses que acaban en julio, sobre el
mismo periodo del ano anterior, el indice de precios al
consumo crecid a un ritmo de 15,7 %. Este porcentaje
es el mismo en agosto, pero la tasa de crecimiento,
expresada en términos anuales, de los seis meses que
acaban en julio fue del 12,5 %, similar a la correspon-
diente al conjunto de la OCDE, mientras que la tasa de
los seis meses que acaban en agosto fue del 11,1 %.

La informacién sobre comercio exterior adolece de
un retraso en las cifras de aduanas que, a la altura del
mes de junio, mostraban unas cifras acumuladas de
importacion en pesetas del orden de 1.164,2 m.m.y de
711,4 m.m. para las exportaciones. La tasa de creci-
miento, en este periodo sobre el primer semestre del
ano anterior, de las importaciones ha sido deun 52,8 %
distribuida entre un 117,7 % para las energéticas y del
30,6 % para las no-energéticas. Las exportaciones en
valor han tenido un incremento inferior, 19,7 %, y no
han cubierto tan siquiera la factura de las importacio-
nes no-energéticas, a diferencia de lo ocurrido en 1979.
El saldo de cuenta corriente acumulado reflejado en el
registro de caja del mes de julio presenta un déficit de
3.900 millones de délares frente a los 165,3 millones de
los siete primeros meses del afo. El déficit de caja de
julio exagera, sin embargo, los posibles resultados de
finales de ano. Por un lado, existe el componente esta-
cional del turismo cuyos ingresos se acumulan precisa-
mente en el tercer trimestre con la particularidad de
que este ano la recuperacion en la entrada de visitantes
se ha empezado a producir a partir de julio. Ademas, a
causa de las expectativas sobre el tipo de cambio se
han venido registrando movimientos importantes de
anticipos de pagos por importaciones y retrasos en los
ingresos por exportaciones de bienes y servicios. En
cualquier caso, en una situacion como la actual de gran
atonia en la actividad interna, el comportamiento de la
balanza comercial no puede sino constituir una grave
preocupacion, agravada, por otro lado, por el hecho de
que en el resto de los paises de la OCDE la evolucién
de las exportaciones esta siendo mejor que la inicial-
mente prevista, mientras que las importaciones se
estan desacelerando.

Produccion y actividad

Segun los indicadores mas recientes, parece que se
ha suavizado el declive del ritmo de actividad en los
sectores no agricolas de la economia espafnola que se
habia observado durante los Gltimos meses. Después
de los pobres resultados del segundo trimestre, el in-
dice de consumo de energia eléctrica registré un creci-
miento positivo en el mes de julio. Ademas, las encues-

18

1. Indice de produccion industrial y consumo
energia eléctrica (k)
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tas de opiniones empresariales apuntan hacia una li-
gera mejoria en las perspectivas industriales, sobre
todo en los sectores de bienes de inversion y consumo,
aunque es necesario tomar en cuenta su notoria volati-
lidad mensual. La informacidn relativa al sector de la
construccion sugiere un deterioro en el ritmo de activi-
dad, pero este dato negativo estd compensado por una
mejoria en el nivel de contratacion.

Con la mayor parte de las cosechas recogidas, las
estimaciones de la produccién agricola del mes de julio
refuerzan las perspectivas muy favorables para el sec-
tor que se habian formulado al comienzo de este ano.
Se han registrado importantes aumentos en la produc-
cion de patatas, tomatesy ciertas legumbres, y se espe-
ran elevadas tasas de crecimiento para cereales, remo-
lacha azucarera y almendras. Sin embargo, la produc-
cion de algunas frutas se sitia muy por debajo de los
aumentos alcanzados durante el afio pasado.

El indice de produccién industrial del INE todavia no
ha proporcionado informacién manejable como para



reflejar lo ocurrido después del primer trimestre del
ano. El resto de los indicadores disponibles relativos a
la coyuntura industrial apuntan una ligera mejora en el
mes de julio. El indice del consumo de energia eléctrica
que registré un descenso del 9,8 % en el segundo
trimestre con relacién al primero, aumenté un 1,4 % en
el trimestre que finalizé en julio y un 2,8 % en agosto
comparados con el trimestre anterior. Aunque la cifra
de agosto después de un aumento en julio del 4,2 %
sobre el mismo mes del ano anterior, senala un descenso
del 0,4 % sobre agosto de 1979, el periodo de 8 meses
recoge un aumento del 3,2 % sobre 1979. En las tres
primeras semanas de septiembre se observo un creci-
miento del 3 % sobre el mismo periodo del ano ante-
rior. La informacion procedente de las encuestas de
opiniones empresariales es menos pesimista que en
los meses precedentes. La cartera de pedidos del total
de la industria, gracias a las aportaciones de los secto-
res de bienes de inversion y de consumo, mejor6 algo
en el mes de julio, aunque todavia permaneci6 a un
nivel relativamente deprimido comparado con los re-

1. Demanda y actividad interior (:%)

Tasas de crecimiento

Actividad Demanda

Indice de  congyme  Matricu-  acero:  Cemento:

prgi%%c- energia a{ft‘gr%%_ consumo  consumo

inductral  eléctrica AN aparente aparente
1978/1977 & 6,2 5,7 - 13 —-16,6 1,2
1979/1978 & 0,4 6,9 - 51 — 42 - 57
1980/1979 & 3,0 (f) 3,2(g) —13,5(d) 12,0(a) - 4,3(c
1979 (e)

ITRY — 48 14,5 - 05 7.3 - 23
HTRYJ 6,1 3,2 24 -12,4 —-14,0
HTRY - 03 1,9 6,4 -14,3 -16,0
IVTRY - 72 10,3 -23,5 -28,0 11,3

1980 (e)

ITRY 18,9 4,8 —-41,5 189,9 25,5
TR —35() -98 13,6 -38,8
MTRY 2,8(g) 14,1(d)

Las tasas de aumento de 1978 y 1980, se refieren al crecimiento experi-
mentado en el periodo comprendido entre enero y el ultimo 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 Gltimos 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) Ultimo mes disponible: julio 3
(e) Tasas intertrimestrales elevadas a tasa anual (T,)
(f) Ultimo mes disponible: abril

(g) Ultimo mes disponible: agosto

FUENTE: INE, UNESA, UNESID y OFICEMEN.

sultados de 1979 y los primeros meses de 1980. En
cuanto a los demas indicadores cualitativos, el nivel de
existencias de productos terminados se mantiene en
los altos niveles alcanzados en los meses de mayo y
junio, pero las previsiones sobre produccién industrial
volvieron a los niveles menos negativos del comienzo
del ano. Siguiendo la tendencia de los ultimos meses,
las previsiones sobre precios industriales volvieron a
disminuir en el mes de julio, registrando su resultado

2. Industria: Encuesta de
opiniones empresariales
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(a). Los graficos répresentan las diferencias entre los porcentajes de respuestas

de signo opuesto. Las cifras refieren a medias moviles trimestrales.
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mas bajo desde el primer trimestre del ano 1978. Sin
embargo, y a pesar de la aceleracion en el ritmo de
depreciacion de la peseta, la cartera de pedidos extran-
jeros ha seguido oscilando en torno a los deprimidos
niveles de los Gltimos meses.

El comportamiento del sector de la construccién en el
mes de julio esta caracterizado por unos retrocesos en
los indicadores de actividad real del sector y la conti-
nuacién de la importante mejoria en los datos relativos
al nivel de actividad futura, sobre todo en los compo-
nentes «ingenieria civil» y «construcciones industria-
les». En cuanto alos indicadores méas inmediatos, hubo
un nuevo retroceso en el consumo aparente de ce-
mento en el mes de junio, de modo que durante el
primer semestre del afo descendié en un 4,3 %, com-
parado con el mismo periodo del afo anterior. La infor-
macion procedente de las encuestas de opiniones em-
presariales refuerza la tendencia sugerida por el indice
de consumo de cemento en cuanto al ritmo de activi-
dad observada aunque la previsiéon para los préoximos
tres meses es menos pesimista. Reflejando las tenden-
cias mas positivas en ingenieria civil y construcciones
industriales, el nivel y la prevision de contratacion de
obra nueva para los proximos tres meses se fortalecie-
ron de nuevo en el mes de julio. Estos resultados mas
positivos apuntan quizas el comienzo de una acelera-
cién en la instrumentacion de la inversién publica, par-
ticularmente la de las Corporaciones Locales, prevista
para este aho. Los datos de licitacion oficial facilitados
por SEOPAN indican una mejora en su ritmo de creci-

2. Encuesta de opiniones empresariales: construccion (a)

: Prevision . Prevision
Rﬁ(tjr:o ritmo de Nivel _ contrata-
actividad adz;’é?ad tratacion ctgsec:lt;ra
1979

1TR Y -23 -1 -33 15

ITRD -7 -29 —53 -12
MTRY - 8 -18 -35 - 8
VTR Y -22 -31 —-41 -36

1980 :

ITRDO —-22 —24 —44 -14
HTRO -10 -22 -50 -13
TR J(b) -9 -17 -38 -18

1980
MAY -13 —-29 -73 -1
JUN 13 -1 -28 —28
JuL -27 -1 —-14 —-14

(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 prevision del ritmo de activi-
dad, tiene un componente estacional significativo, por lo que
todos los datos que aparecen aqui son originales.

(b) Mayo - Junio - Julio.

FUENTE: Ministerio de Industria.
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miento en los meses de mayo y junio, pero todavia un
retroceso para el primer semestre en su conjunto. Sin
embargo, el valor de las licitaciones en julio ha dupli-
cado en valor al del mismo mes del afho precedente y
para el periodo de los siete primeros del afio el valor de
la contratacion era un 13,5 % mas elevado que en el
periodo del afo anterior, lo que equivale a sélo una
ligera caida en términos reales. La encuesta del Minis-
terio de Industria refleja asi las mejores condiciones de
contratacion del mes de julio. La licitacién oficial se ha
concentrado principalmente en obras civiles que es,
precisamente, el sector que refleja una mayor recupe-
racion en la encuesta sobre nivel de contratacion.

3. Construccion: Encuesta de
opiniones empresariales
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La atonia observada en el sector de la construccion
residencial a lo largo del primer semestre ha conti-
nuado en el mes de julio. El ritmo de actividad del
sector ha vuelto a registrar tasas negativas después de
la mejora observada en junio, y el indice del nivel de
contratacion empeoré también. Aunque su ritmo de
crecimiento se ha acelerado algo en el segundo trimes-
tre, durante el periodo enero-junio el crédito neto para
viviendas concedido por las cajas de ahorro crecio al

1980



4. Consumo aparente de acero y cemento (%)
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(a). Las cifras se refieren a medias moviles trimestrales.

bajo ritmo de 13,6 %, comparado con el mismo periodo
del afo anterior. Sin embargo, las nuevas consignacio-
nes del Banco de Crédito a la Construccion del orden de
30 mil millones de pesetas para construccion de vivien-
das es muy probable que contribuya a aumentar las
perspectivas de mejora en la construccion de viviendas.

Los indicadores mas recientes relativos al sector de
servicios sugieren que el rapido descenso del ritmo de
actividad observado en meses anteriores se esta suavi-
zando. En el mes de julio el nimero de parados regis-
trados del sector aumenté al mismo ritmo que durante
el mes de junio (3,17 % 6 9.000 personas) en cifras
desestacionalizadas. El nimero de extranjeros entra-
dos durante los siete primeros meses del afio, descen-
dié en un 6,6 %, pero en julio por primera vez en varios
meses, el nimero de visitantes extranjeros aumentoé en
un 8,2 %, si bien no hay que olvidar los bajos niveles de
julio de 1979. Los datos recogidos por la prensa sobre
informacion en la Secretaria de Turismo sefialan un
nuevo aumento en el mes de agosto del orden del 20 %
sobre el mismo mes del afio anterior. En consecuencia
el nimero de entradas en los ocho primeros meses

3. Indicadores del sector servicios

Tasas interanuales (%)

1979/1978 1980/1979

Indice de actividad

ferroviaria (a) —-2,4 4,6  (ENE-JUN)
Indice de actividad del trans-

porte maritimo (a) 54 12,8 (ENE-MAR)
Indice de actividad de trans-

porte aéreo (a) 0,9 -6,2 (ENE-JUL)
Consumo de gas-oil para

transporte terrestre 6,9 4,2 (ENE-JUL)
Comunicaciones: total de

conferencias telefénicas 16,5 11,8 (ENE-ABR)
Turismo: extranjeros

entrados -3,4 0,3 (ENE-AGO)
Sector publico: numero de

asalariados (b) 1,7 3,3 (ITR)

(a) Medias ponderadas de los indices correspondientes a viajeros
y mercancias.

(b) Encuesta de poblacion activa. INE.
FUENTE: INE

supone un incremento del 0,3 sobre el mismo periodo
del ano anterior. En cuanto a los otros indicadores del
sector, la tasa de crecimiento del indice de actividad
ferroviaria se aceleré en el segundo trimestre impul-
sado por un importante aumento en el volumen de las
toneladas movidas, como consecuencia parcial de las
dificultades surgidas en el transporte por carretera. El
consumo de gas-oil para transporte se ha mantenido
practicamente estable con un ligero descenso en junio
Yy un nuevo aumento en julio que, en definitiva, indica
un incremento del 4,2 % para el periodo de siete meses
de este ano en relacion con los primeros siete de 1979.

Demanda

El conjunto de informacién disponible sobre el com-
portamiento de la demanda interior en el mes de julio
sugiere que su tasa de crecimiento sigue siendo mo-
desta, pero ligeramente mayor que durante el segundo
trimestre del ano. El crecimiento de los ingresos reales
y la postura expansiva mantenida por el sector publico
han dado un impulso positivo a la demanda interior
que esta reforzada por una cierta mejoria en el sector de
la inversion.

La resistencia del consumo privado esta, por su-
puesto, relacionada con el crecimiento positivo de los
salarios reales. La informacion procedente de los con-
venios colectivos senala que durante los siete primeros
meses del ano el incremento ponderado de la masa
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salarial por persona fue del 15,5 %, tasa muy parecida a
la registrada a lo largo del primer semestre del ano.
Sumando a este incremento, unos 1-2 puntos porcen-
tuales mas en concepto de otras retribuciones no in-
cluidas en los convenios colectivos, y tomando en
cuenta el elevado ritmo de crecimiento de las prestacio-
nes sociales, por un lado, y el aumento todavia mo-
desto de la recaudacion fiscal por otro, parece claro que
la renta disponible real de las familias sigue creciendo a
un ritmo positivo aunque no muy alto, a causa de la
caida del numero de personas ocupadas.

En cuanto a los otros indicadores del consumo pri-
vado, las matriculaciones de automoviles volvieron a
crecer en el mes de julio después del bache del mes
anterior. Sin embargo, su ritmo de crecimiento durante
los siete primeros meses del afo descendié un 13,5 %
comparado con el mismo periodo del aho 1979. Aun-
que todavia permanece a un nivel muy negativo com-
parado con el primer trimestre del ano, la cartera de
pedidos de la industria de bienes de consumo mejoré
en el mes de julio y las previsiones sobre produccion
también se hicieron mas positivas, recuperando, asi,
los niveles alcanzados en enero de 1980. Coherente con
estos resultados, el nivel de existencias de productos

terminados del sector baj6 sensiblemente en julio, sin
embargo permanecié a niveles mas elevados que los
registrados durante el primer trimestre del ano.

Como ya se ha sefialado con respecto al sector de la
construccion, los indicadores disponibles relativos a la
inversion senalan que, mientras que el ritmo de activi-
dad real del sector no esta reaccionando todavia, sus
perspectivas sin embargo parecen mas favorables.
Como se ha comentado antes, impulsado por los com-
ponentes no residenciales, el nivel de contratacion del
sector de la construccion se ha fortalecido apreciable-
mente en el mes de julio, aunque los indicadores del
ritmo de actividad y consumo aparente de cemento
permanecieron a unos niveles mas deprimidos. Igual-
mente, aunque el indice de matriculacion de bienes de
inversion retrocedio durante el mes de julio y las previ-
siones sobre produccion permanecieron estancadas, la
cartera de pedidos de la industria de bienes de con-
sumo alcanzd su nivel mas positivo del ano. En su
conjunto, estos datos sugieren que por lo menos las
perspectivas para la inversion son sensiblemente mas
positivas que en cualquier momento anterior en los
ultimos 18 meses, sobre todo en los componentes de la
construccion afectados por la inversién publica.

4. Paroregistrado ()

Miles de personas

Paro registrado
Anteriormente empleados Sin
Total empleo
anterior
Total Agricultura Industria Construcc. Servicios
1=247 2 3 4 5 6 7
1979
ITRY 918 770 58 244 265 203 148
ITRD 1.020 830 64 260 286 220 190
HNTRY 1.101 885 67 274 305 239 216
IVTRQO 1.113 899 61 275 311 252 214
1980
ITRY 1.161 937 67 291 310 269 224
ITRD 1.251 1.002 75 308 329 291 249
MTRJ (a) 1.273 1.023 76 313 335 299 250
1980
MAY 1.256 1.004 76 308 329 290 252
JUN 1.275 1.019 74 313 334 299 256
JuL 1.290 1.046 78 318 342 308 244
ACUMULADO EN EL MES
1980
MAY 33 21 2 6 6 6 11
JUN 19 15 -2 5 5 7 4
JUL 15 27 4 5 8 9 -12

(a) Ultimo mes disponible: julio
FUENTE: Ministerio de Trabajo.
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5. Empleoy paro

Miles de personas

Encuesta de la poblacién activa de 16 y mas afnos (a)
Porcentaje Poblacion e%csueesiddao Parados
de paro activa estricto .totales
1=(4/2) 2 3 4
1979
I TR 8.2 12.899 11.715 1.059
(8,7) (13.121) (11.852) (1.140)
NTROD 8,2 12.828 11.679 1.058
(8,7) (13.024) (11.802) (1.128)
MTRY 8,8 12.894 11.669 1.132
(9,3) (13.105) (11.780) (1.219)
IVTRJ 9,5 12.927 11.578 1.234
(10,1) (13.155) (11.701) (1.334)
1980
I TR 10,6 12.909 11.440 1.374
(11,2) (13.117) (11.545) (1.471)
NTRO 11,2 12.827 11.321 1.439
() () () ()
ACUMULADO EN
EL TRIMESTRE
1979
ITRY o 14 -110 61
(... (—44) (—=119) (57)
ITRY =71 —-36 -1
() (=97) (=50) (=12)
MTRY o 66 -10 74
(...) (81) (—22) (91)
IVTRY 33 -91 102
(.. (50) (=79) (115)
1980
ITRJ -18 -138 140
() (=38) (—156) (137)
NTRJ -8 -119 65
(- () () ()

(a) Las cifras que aparecen entre paréntesis incluyen los de 14y 15 afios.
FUENTE: INE

Empleo

Siguiendo la tendencia observada en el mes de junio,
ha continuado la suave desaceleraciéon del ritmo de
crecimiento del paro registrado en el mes de julio. La
cifra absoluta de paro registrado aumenté un 0,8 %
(10.000 personas) y la cifra correspondiente desesta-
cionalizada subié un 1,2 % (15.000 personas). Este
comportamiento refleja simplemente una fuerte dismi-
nucion del paro registrado en el grupo «sin empleo
anterior». Aunque no se dispone todavia de informa-
cion desglosada, es de suponer que las cifras reflejan
mas la eliminacion de la poblacién activa de los de 14y
15 afos que una disminucién genuina del paro. En
consecuencia, es mas llamativo todavia el incremento
del paro registrado en el componente «anteriormente
empleados», que aumento, en cifras desestacionaliza-
das, un 2,6 % (27.000 personas) en el mes de julio, el
mayor incremento mensual del ano.

En cuanto a la distribuciéon sectorial del paro, los
mayores incrementos en el mes de julio se registraron
en la construccién y los servicios. Esto parece cohe-
rente, por un lado, con los resultados de la encuesta de
opiniones empresariales para el mismo mes que su-
giere un empeoramiento en el ritmo de actividad en el
sector de la construccion, y, por otro lado, con la situa-
cion deprimida del sector del turismo. En contraste con
el pasado junio, el paro registrado en la agricultura
aumento en unas 4.000 pesonas (5,4 %), un resultado
un poco sorprendente a la vista de las excelentes previ-
siones de cosechas. El paro registrado en la industria
aumento mas lentamente que en los otros sectores, en
un 1,6 % (5.000 personas), a un ritmo parecido al de los
otros meses de este ano.

Como se ha comentado en el niimero anterior de este
boletin, los criterios de clasificacion de la encuesta de la
poblacion activa elaborada por el INE han cambiado.
Empezando con el segundo trimestre de 1980, los datos
de la encuesta excluyen el componente de la poblacion
de 14 y 15 afos de acuerdo con las nuevas normas
dictadas por el Estatuto de los Trabajadores. Ahora que
estan disponibles los datos absolutos relativos a este
grupo (no se dispone todavia de las cifras desestacio-

6. Poblacion activade 14y 15 anos

Miles de personas

Encuesta de la poblacién activa de 14y 15 afios
Ocupados
Porcen- Pobla- Pobla- E Acti Parados
tajede  cién cion '.‘d clivos
paro total  activa Sentido margi-
estricto  nales
1=(6/3) 2 3 4 5 6
1976
MTRZ 249 1.200 277 197 11 69
IVTRYZ 23,8 1.252 273 200 8 65
1977
ITRG 23,1 1.265 251 184 9 58
HTRY 24,4 1.260 221 162 5 54
MTRZ 264 1.272 252 173 6 73
IVTRZ 29,2 1.296 277 190 6 81
1978
ITR 314 1.318 261 173 5 82
HTRY 31,8 1.305 220 146 4 70
MTRY 335 1.288 230 146 6 77
IVTRZ 35,7 1.343 238 146 7 85
1979
ITRO 36,5 1.342 222 137 5 81
ITRY 357 1.347 196 123 3 70
MTRY 412 1.340 211 118 6 87
IVTRJ 43,2 1.361 229 123 6 99
1980
ITRO 466 1.356 208 105 6 97
FUENTE: INE

23



7. Coeficientes de ocupacion de la poblacién activa
de 14 y mas anos

Porcentajes
ngfg‘ge Coeficientes de ocupacion
poblacion

de 14y
mas afios 1976 (a) 1977 (a) 1978 (a) 1979 (a) 1980-I
en 1980-1
GRUPOS DE EDAD:
14 a15 anos 49 218 21,3 17,7 16,8 15,3
16 a 19 afos 9,2 54,2 53,6 50,8 48,9 48,1
20 a 24 anos 9,6 59,3 58,8 59,2 59,9 59,7
25a54 afos 46,3 61,7 62,0 61,8 62,1 62,2
55y mas anos 30,0 28,8 27,8 27,7 26,1 258
Total 100,0 49,4 48,9 48,0 47,7 47,5
Total exclu-
yendo los de
14y 15afios 95,1 50,7 50,3 49,6 49,3 49,1
Mujeres 51,9 274 27,4 26,9 26,8 26,8
14y 15 anos 24 18,0 19,6 16,8 14,6 13,6
16y masanos 49,5 27,9 27,7 27,5 27,4 27,4
Varones 48,1 73,3 72,3 70,9 70,2 69,8
14y 15 afios 2,5 25,4 23,0 20,3 18,9 17,0
16y mas afios 45,6 75,8 74,9 73,7 73,1 72,7

(a) Fin del periodo.
FUENTE: INE

nalizadas), seria interesante hacer un breve comentario
sobre sus principales caracteristicas.

Al final del primer trimestre de 1980 los de 14y 15
anos representaron 1.356.000 personas, o alrededor
del 5 % del total de la poblacion espafola de 14 y mas
anos. El coeficiente de ocupacion del grupo es, natural-
mente, mucho mas bajo que el de las otras categorias
de edad. Ademas, en vista de las condiciones econémi-
cas deprimidas de los ultimos anos el coeficiente de
ocupacion de este grupo ha descendido rapidamente
de 21,8 % al final de 1976 a 15,3 % en el primer trimes-
tre de 1980. Las diferencias existentes entre los distin-
tos coeficientes de ocupacion, segun el sexo, de la
poblacion de 14y 15 anos, son menos marcadas que en
el resto de la poblacion. El coeficiente de ocupacion de
las mujeres de 14 y 15 afos es parecido al de los varo-
nes, que ha descendido menos rapidamente desde el
fin de 1976. Quizas el dato mas sorprendente relativo al
grupo es que casi todos los que tienen empleo declaran
que estan ocupados en sentido estricto, que significa
que han trabajado durante por lo menos un tercio de la
jornada normal de trabajo en el trimestre de la en-
cuesta. Aunque las cifras no estan disponibles, seria
interesante saber en qué actividades econdmicas estan
concentrados estos trabajadores y qué porcentaje del
total reciben por lo menos el salario minimo.
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Aunque los coeficientes de ocupaciéon revelan que
mas personas de 14y 15 afos han optado por salirde la
poblacion activa en vez de declararse en paro, sin em-
bargo el coeficiente de paro de este grupo ha crecido en
una forma acusada en los ultimos anos. De una elevada
tasa de 24,9 % registrada al final de 1976, el coeficiente
de paro ha saltado al 46,6 % en el primer trimestre de
1980. En términos globales, sin embargo, reflejando su
bajo peso en el total de la poblacién activa, la elimina-
cion de los de 14y 15 anos solo reduciria el coeficiente
de paro total en unos 0,5-0,6 puntos porcentuales.

Precios

Enlos meses de julio y agosto el comportamiento del
indice de precios al consumo fue dominado por facto-

8. Indice de precios de consumo (:k)
(Base 100 = & 1976)

Tasas de crecimiento

General Alimenticios  No alimenticios
TASAS ANUALES
1977 2 26,4 271 26,0
1978 & 16,6 14,8 17,8
1979 @ 15,7 8,4 20,2
1980 & (a) 15,7 8,1 20,6
, Acumu- ., Acumu- Acumu-
T, lado en T, lado en T, lado en
el afio el afo el afio
1980
JUN 13,7 7,6 2,8 33 19,9 10,2
JuL 14,2 9,0 7.1 51 18,9 11,4
AGO 10,3 A 7,6 . 11,9

(a) Doce meses que acaban en agosto 1980, sobre el mismo periodo
del afo anterior.

FUENTE: INE

res estacionales y por subidas en las tarifas de determi-
nados servicios publicos. En términos absolutos, el
indice de precios al consumo subié un 1,3 % en julioy
1,2 % en agosto. Sin embargo, representa una tasa de
crecimiento mensual considerablemente mas baja que
el promedio de los siete primeros meses del afo. En
agosto, el indice volvié a registrar una tasa de creci-
miento mas alta, un 1,15 % en cifras desestacionaliza-
das. En términos anuales, la estabilidad del ritmo de
crecimiento de los precios observados durante 1979 y
la primera mitad de 1980 se ha mantenido hasta
agosto. En los doce meses que acaban en julio sobre el
mismo periodo del ano anterior, el indice de precios al
consumo crecié a un ritmo de 15,7 %, y utilizando el
mismo concepto, el indice también subié un 15,7 % en
agosto.



9. Indice de precios de consumo: componentes no alimenticios % (a)

Tasas de crecimiento

. Menajey  Servicios Transportes Esparci-
\i;zslgggo Vivienda 2;‘%%2‘;22 servicios  meédicosy y comu- cimientoy C;tsrgjss
y a paraelhogar farmacias nicaciones ensefianza 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 13,1 253 215 24,2 29,9 32,3
1978 22,9 19,9 12,6 24,4 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) 22,8 21,3 13,8 (d) 18,0 13,0 25,0 13,6 24,0
ACUMULADO EN EL MES
1980
MAY 1,5 0,8 0,7 1,1 1,5 2,6 0.8 0.9
JUN 1,6 2,0 . 1,2 0,8 2,6 0.4 1,0
JuL 1,4 15 R 0,8 0.8 23 0,3 05
ACUMULADO EN EL ANO
1980
MAY 8,2 10,4 53 7,1 6,1 9,9 3,9 11,6
JUN 9,9 12,6 53 8,4 6,9 12,6 4,4 12,7
JuL 11,4 14,3 53 9,2 7.8 15,2 4,7 13,4

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

(c) Doce meses que acaban en julio.
(d) Doce meses que acaban en mayo.

FUENTE: INE.

10. Indice de precios de consumo: Espaiia y la OCDE

Tasas de crecimiento

Tasas anuales Tasas mensuales
12 meses 6 meses
que acaban que acaban
1978 1979 en JUL en JUL ABR MAY JUN JuL
1980 1980
Espafa 19,7 15,7 14,9 12,5 0,9 0,7 1,6 13
Total OCDE 7,7 9,9 12,8 12,9 1,3 0,9 0,9 0,5
OCDE - Europa 9,1 10,8 14,2 13,9 1,4 0.8 0,8 1,0
CEE 6.9 9,1 12,2 12,5 1,4 0,7 0,6 1,0

FUENTE: INE y OCDE.

Reflejando los incrementos importantes en los pre-
cios de las hortalizas y frutas frescas y de la carne, el
componente alimenticio subié en 1,8 % en el mes de
julio, igual que la tasa alcanzada durante el mes ante-
rior. Sin embargo, eliminando el efecto perturbador de
los factores estacionales, el componente alimenticio
descendio un 0,5 %. En el mes de agosto paso el mismo
fendmeno, debido a la influencia de factores estaciona-
les al componente alimenticio crecio un 2,4 %, mientras
que en cifras desestacionalizadas subi6 s6lo un 0,7 %.
En cambio, el componente no alimenticio registré una
subida de aproximadamente 1,0 %, tanto en cifras ab-
solutas como desestacionalizadas, en julio. Este resul-

tado refleja en gran medida el incremento del 19,5 % en
las tarifas eléctricas, que se estima que tuvo una reper-
cusion directa de 0,15 puntos porcentuales en el indice
general, y la subida en torno al 25 % de las tarifas del
transporte publico. Con la excepcidon de los componen-
tes «otros gastos» y «menaje» que registraron tasas de
crecimiento en el mes por debajo de lo normal, y «vi-
vienda» y «transporte» que recogen los incrementos
citados antes, los otros elementos del indice no alimen-
ticio mantuvieron relativamente estables sus tasas de
crecimiento durante julio. Debido esencialmente a las
subidas en las tarifas postales y telegréaficas asi como
en las del seguro obligatorio de vehiculos de motor, en

25



5. Indice de precios de consumo: Tf (%)

0 - 40
35 — 35
NO

30 ALIMENTICIOS -1 30

25 [ GENERAL - -4 25
$

20 | Poeoq 20
: .
. .

1Bk P
N

10 - - 10

5 L — 5

ALIMENTICIOS
o Lo bbb o ol

1977 1978 1979 1980

el mes de agosto el componente no alimenticio au-

mento un 0,55 % en cifras absolutasy un 1,4 % en cifras
desestacionalizadas.

El indice de precios al por mayor baj6é un 0,9 % en
cifras absolutas y un 2,4 % en cifras desestacionaliza-
das en el mes de abril, Gltimo dato disponible. Este
descenso se produjo después del importante aumento
en la tasa de crecimiento registrado en el mes de
marzo, que en gran medida habia sido debido al fuerte
incremento del componente alimenticio. Sin embargo,
en abril los precios del grupo de productos alimenticios
bajaron un 5,0 %, caida que hizo que éste fuera el
elemento mas importante del indice total, aunque los
precios de los productos no alimenticios también con-
tribuyeron con una caida de 0,70 %. Durante los cuatro
primeros meses del ano el indice de precios al por
mayor subié un 11,2 %, comparado con los mismos
meses del ano 1979, reflejando unas tasas de creci-
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miento de los precios de los renglones alimenticios del
5,4 % y de los no alimenticios del 19,4 % en el periodo.

En los paises de la OCDE la ligera desaceleracion en
el ritmo de inflacion observada en los meses de mayoy
junio se ha mantenido en el mes de julio. El indice de
precios al consumo aumenté un 0,5 % para el conjunto
de los paises miembros de la OCDE. Sin embargo, en
los paises europeos, sobre todo los de la CEE, el ritmo
de inflacién se aceler6 marginalmente en el mes de
julio. Comparado con el mismo mes del ano anterior, el
indice de precios para el conjunto de los paises de la
OCDE aumenté un 12,8 % en julio. Por ello el diferencial
respecto a la tasa de inflacion espanola en iguales fe-
chas pas6 de 1,3 puntos en el mes de mayo a 2,1 puntos
en el mes de julio. Sin embargo, en los seis primeros
meses que acaban en julio el resultado ha sido el con-

trario; la tasa de inflacion espafola ha descendido por
debajo de la tasa registrada en la OCDE y ha igualado la
tasa relativa a los paises de la CEE.

26-1X-1980.



Sector exterior

La balanza de pagos por cuenta
corriente

Durante el mes de junio, ultimo dato facilitado por la
Direccién General de Aduanas, las importaciones de
mercancias alcanzaron un valor de 207,6 m.m., equiva-
lente a 2.964,8 millones de dolares. Las exportaciones
fueron de 123,8 m.m., que expresados en dolares supo-
nen 1.768,3 millones. En comparacion con el mismo
mes del ano 1979 las tasas de crecimiento de las cifras
anteriores son del 62,8 % para las importaciones en
pesetas, 58,8 % dolares, y del 18,6 % para las exporta-
ciones en pesetas, 12,0 % en délares.

En el cuadro 1se encuentran, expresados en pesetas,
los datos correspondientes a los seis primeros meses
del aho, agregados y por grupos econémicos, asi como
su relacion con las cifras de igual periodo del afio ante-
rior. Si la comparacion de este primer semestre del afio
se hace en dolares, sélo a nivel agregado, los resulta-
dos son: 16.835,0 millones de délares para las importa-
ciones, que supone un crecimiento del 50,2 % con rela-
ciéon al primer semestre de 1979, y 10.294,3 millones
para las exportaciones, un 17,8 % de aumento en una
comparacién similar. Es importante tener en cuenta al
considerar las cifras anteriores que en el periodo enero-
junio la peseta se deprecié con respecto al délar en,
aproximadamente, un 1,5 %, mientras que la deprecia-
cion de junio de 1980 con respecto a junio de 1979 fue
del 5,6 %.

Los datos de importacion del mes de junio suponen,
en términos desestacionalizados, un importante creci-
miento de las importaciones no energéticas con res-
pecto a las cifras del mes de mayo, mes en que, como
se recordara, se produjo un gran retroceso en relacién
con los altos valores que venian registrandose desde
mediado el ano pasado. En su momento la cifra de
mayo fue acogida con cierta cautela y lo mismo debe
hacerse con la correspondiente a junio. No obstante, si
se toman datos trimestrales en vez de mensuales se
observa que en el primer trimestre de este ano se pro-
dujo un crecimiento del 27,1 % con respecto al Gltimo
trimestre del ano anterior, elevado a nivel anual, mien-
tras que la misma comparacion entre el segundo y el
primer trimestre de este ano ofrece un incremento de
s6lo el 12,7 %. Parece, pues, que puede continuar ha-
blandose de una cierta desaceleracion en las importa-
ciones no energéticas aunque siguen necesitdndose
mas datos para que la misma pueda confirmarse. Tén-
gase en cuenta también que la variable relevante para
el problema que esté planteado son las importaciones
en términos reales, que no pueden analizarse por el
retraso en la informacion sobre precios del comercio
exterior que existe en este momento. Todo lo que
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1. Evolucion del comercio exterior

ENE-JUN % de
1979 1980 incremento
Importaciones totales 761,8 1.164,2 52,8
Importaciones energéticas 194,8 424,0 17,7
Importaciones no energéticas 567,0 740,2 30,6
Alimentos 115,9 147,0 26,8
Productos sin elaborar
e intermedios 238,3 300,0 25,9
Bienes de capital 141,7 190,8 34,7
Bienes de consumo 71,1 102,4 44,0
Exportaciones totales 594,1 71,4 19,7
Exportaciones energéticas 10,2 17,1 67,5
Alimentos 126,8 1446 14,0
Productos sin elaborar
e intermedios 183,8 2440 32,8
Bienes de capital 117,4 123,3 51
Bienes de consumo 155,9 182,4 17,0
Saldo comercial -167,7 —452.8 -

FUENTE: Direccion General de Aduanas

puede hacerse en esta situacion es tratar de intui_r lo
que la evolucién monetaria esconde y, en ese sgntndo,
es en el que se habla de una posible desaceleracion de
las importaciones no energéticas.

A nivel desagregado, todos los grupos no energeéti-
cos, con la excepcion de los alimentos, registraron
avances en el mes de junio. Es de destacar el fuerte
impulso de las importaciones de bienes de capital, aun-
que detras de ellas se encuentran elevadas compras de
material para la navegacion aérea sin las cuales el
avance seria mas moderado.

En cuanto a las importaciones de energia, en el mes
de junio se realizaron compras por valor de 5 millones
de toneladas, un 44,2 % mas que en el mismo mes del
ano anterior. Para el conjunto de los seis primeros
meses del ano las importaciones han sido de 29,1 millo-
nes de toneladas, un 10,2 % encima de las del primer
semestre de 1979.

Las exportaciones del mes de junio se han situado,
tanto en términos originales como desestacionaliza-
dos, a un nivel muy similar al de mayo que, como se
recordara, suponia un cierto crecimiento con respecto
a las cifras de meses anteriores. Una comparacion
equivalente alarealizada paralas importaciones a nivel
trimestral arroja los siguientes resultados: un descenso
del 17,6 % entre el primer trimestre y el ultimo de 1979,
y un crecimiento del 68,4 % entre los trimestres se-
gundo y primero de 1980. Hay que tener en cuenta que
en este caso al hecho de no poder referirnos a cifras
reales se une la distorsion observada en las cifras de
finales de ano. Esto, con ser importante, no impide el
poder intuir un mayor ritmo exportador en el trimestre
de abril a junio que, de nuevo, los datos de los proxi-
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mos meses y la informacidn sobre precios habran de
confirmar.

A nivei desagregado, por ultimo, hay que destacar el
fuerte crecimiento de las ventas de bienes de consumo
y el importante retroceso de las exportaciones de ali-
mentos, en términos desestacionalizados, mientras
que ei resto de l0s grupos se situd a un nivel parecido al
del mes precedente.

Segun el registro de caja, la balanza por cuenta co-
rriente del periodo enero-julio de 1980 registro un défi-
cit de 3.905,0 millones de ddlares, frente a los 165,3
millones de igual periodo del ano anterior. Tan impor-
tante cambio en la evolucion de la balanza corriente en
términos de caja es el resultado, evidentemente, del
deterioro de nuestro comercio exterior y del mal com-
portamiento de la balanza de servicios en lo que va de
ano, pero también es consecuencia de dos factores
mas especificos que se analizan a continuacion.

En primer lugar, el hecho de que en los siete primeros
meses del ano la balanza de servicios presentase un
superavit inferior en 165,3 millones de dolares al alcan-
zando en igual periodo del ano 1979 se debe, en gran
parte, a los malos resultados del mes de junio ya que
hasta el mes de mayo, ultimo analizado en el boletin
anterior, el excedente de servicios del afo actual era
ligeramente superior al de igual fecha del afo prece-
dente y los datos del mes de julio de 1980 son mas
favorables que los de 1979, aunque también en minima
cuantia. Es también significativo el que en junio los
ingresos netos por turismo fuesen inferiores en 33,5
millones de doélares a los de junio del afo pasado,
mientras que en julio la diferencia de 87,1 millones de
dolares es a favor de los datos de 1980. La mejor evolu-
cion del turismo en la segunda parte del verano hace

2. Balanza por cuenta corriente
(Registro de caja)
Saldos en millones de dolares

ENE - JUL
1979 1980
Mercancias —3.592,6 -7.511,3
Servicios 2.597,3 2.432,0
Turismo y viajes 2.930,3 2.974,8
Fletes, seguros y transportes 601,6 681,1
Rentas de inversion - 608,4 - 801,1
Otros servicios - 326,2 — 4228
Transferencias 830,1 11743
Balanza corriente - 1653 —3.905,0




esperar que en los proximos meses el comportamiento
de ia balanza de servicios, sin ser excelente, sea algo
mas esperanzador.

Ei segundo factor que, sin duda, contribuy6 al mal
resuitado de la balanza corriente en términos de caja en
el periodo enero-julio fue un proceso de adelanto en el
pago de importaciones y retraso en el cobro de expor-
taciones que parece detectarse de la comparacion de
las cifras de caja y transacciones en los ultimos meses.
Si se toman conjuntamente los datos de mayo y junio
los resultados son estos: importaciones, 5.637,4 millo-
nes de ddélares segun Aduanas y 5.551,3 millones se-
gun caja; exportaciones 3.511,6 millones de dolares
segun Aduanas y 3.138,3 segun caja. Si se tiene en
cuenta que las importaciones de Aduanas son c.i.f., y
que las de caja son, practicamente, f.o.b., se observara
que el proceso de adelantos y retrasos antes mencio-
nado parece tener cierta importancia. El comporta-
miento del tipo de cambio de la peseta en los ultimos
meses es posible que haya contribuido también a que
los datos de caja de julio, que presentan un déficit
comercial especialmente elevado, continuen recogien-
do fendmenos de este tipo.

La balanza de pagos por cuenta
de capital

Durante los pasados meses de junio y julio las opera-
ciones de capital registradas entre Espana y el exterior
dieron lugar a un fuerte aumento de los ingresos netos
de divisas que, en su mayor parte, se dirigieron a finan-
ciar al sector privado de la economia. Las entradas
netas de capital que se contabilizaron por todos los
conceptos durante dichos meses ascendieron a 2.261
millones de dodlares, cantidad que resulta bastante ele-
vada si se compara con los 1.410 millones acumulados
entre enero y mayo de este mismo aho o con los 902
millones de délares correspondientes a los meses de
junio y junio de 1979 (1). Dentro de esa cifra global, las
mayores aportaciones se produjeron a través de preés-
tamos financieros directos a largo plazo del sector pri-
vado y de créditos interiores en divisas de la banca
delegada. Los primeros arrojaron un ingreso neto de
divisas entre junio y julio de 1980 de 778 millones de
dolares, cuando en los cinco meses anteriores su valor

(1) No debe olvidarse, a estos efectos, que en 1979 las
disposiciones de créditos financieros exteriores autorizados
entre el 27 de abril y el 27 de octubre de ese aho —con
excepcion de los del Estado— estuvieron sometidos a un
deposito obligatorio no remunerado y que, asimismo, la
politica de las autoridades en materia de autorizaciones fue
bastante restrictiva.

acumuiado habia sido de 968 millones de ddlares. Por
su parte, los fondos canalizados por la banca delegada
de acuerdo con las vias establecidas por la Circular
9-DE —en su mayor parte dirigidos hacia el sector pri-
vado— supusieron en dichos meses unas entradas ne-
tas de divisas de 759 millones de ddlares frente a un
valor acumulado de 128 millones entre enero y mayo
de este mismo ano.

3. Balanza de pagos (a)
(Detalle de la cuenta de capital)
Saldos en millones de dolares

ENE - JUL
1979 1980

Balanza por cuenta corriente - 1652  -3.905,0
Capital a largo plazo 2.098,9 2.393,9
Capital privado 1.993,2 2.154,4
Del exterior en Espana 2.413,6 2.899,1
Inversiones 1.032,0 871,3
Créditos 1.381,6 2.027,8
De Espana al exterior — 4204 — 7448
Capital publico 105,7 239,5
Capital a corto plazo 96,7 150,1
Instituciones bancarias 815,8 1.051,3
Créditos interiores en divisas 768,1 886,7
Cuentas en ptas. no residentes 121,2 134,5
Variacion posicion en divisas - 735 30,2
Variacién reservas centrales —2.299.3 201,9
D E G asignados 69,9 76,3

«Oil Facility» - 511,8 -

Partidas no clasificadas y diferencias

valoracion - 104,9 31,5

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

Las operaciones de capital a corto plazo dieron tam-
bién lugar, durante el mes de julio, a unos ingresos
netos de divisas de cierta importancia respondiendo al
mismo fenémeno de recurso creciente por parte del
sector privado a la financiacién en moneda extranjera.
Por el contrario, tanto el sector publico como la capta-
cion de fondos a través de inversiones o créditos co-
merciales por parte del sector privado mostraron una
mayor atonia. Debe senalarse, sin embargo, por lo que
se refiere a las inversiones, que su comparacién con las
cifras registradas durante 1979 ha de resultar negativa-
mente afectada por la posible sustitucion en ese ano de
préstamos financieros —sometidos a las limitaciones
impuestas al endeudamiento en los mercados interna-
cionales— por inversiones.

Varios factores pueden explicar el ya comentado in-
cremento en el recurso del sector privado a la financia-
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cién en divisas durante los Gltimos meses de 1980. En
primer lugar, la fuerte caida que se operd entre abril y
julio en el precio del dinero en los principales mercados
internacionales y que coloco el diferencial sin cubrir
entre los tipos de interés espanoles y extranjeros clara-
mente a favor de la obtencién de recursos en moneda
extranjera. Tomando como aproximacion al fenémeno
general los tipos a un mes del mercado del eurodoélary
del interbancario espanol, el diferencial entre uno y
otro evolucioné desde una posicion contraria al recurso
al exterior, durante el ultimo trimestre de 1979 y el
primero de 1980, hasta una situacion claramente favo-
rable al mismo en los cinco meses siguientes, si bien a
partir de junio con una tendencia decreciente. Este ar-
gumento, sin embargo, se ve debilitado por la evolu-
cién del tipo de cambio a plazo de la peseta que situd
durante casi todo el presente afno el diferencial cubierto
de los tipos de interés en contra de la obtencion de
créditos en moneda extranjera. Debe precisarse, no
obstante, a este respecto que el diferencial cubierto
mantuvo durante la primera mitad de 1980 una tenden-
cia decreciente hasta situarse en cero, lo que tuvo for-
zosamente que afectar a la mayor apelacion al crédito
exterior que se registré a medida que avanzaba el se-
gundo trimestre de este afo y que continuara reflejan-
dose seguramente en la balanza de caja durante los
proximos meses, dado el retraso légico que se produce
entre la decision de endeudarse y la disposicion del
crédito. El segundo factor —y tal vez el mas decisivo—
que ha podido mover al sector privado hacia los merca-
dos exteriores es la tradicional falta de disponibilidad
interna de crédito para determinados plazos. En este
sentido, debe destacarse que del importe total de las
solicitudes de autorizacién de préstamos en divisas
que se han presentado en los siete primeros meses de
1980, el 97 % estaba constituido por operaciones con
vencimiento superior a un afo. Por Gltimo, a estos dos
factores mencionados ha venido a sumarse la actitud
mas permisiva de las autoridades en materia de conce-
sion de autorizaciones dadas las actuales necesidades
de financiar el amplio déficit de la balanza por cuenta
corriente.

Como consecuencia de la evoluciéon que se acaba de
comentar, la balanza de pagos por cuenta de capital
presentaba, para el conjunto de los siete primeros me-
ses de 1980y en comparacion con igual periodo del afio
anterior, un fuerte incremento en los ingresos netos de
divisas, segun puede verse en el cuadro 3. Como ya se
ha dicho, este aumento se derivd, basicamente, de
operaciones destinadas a financiar al sector privado,
mientras que el sector publico mantenia una apelaciéon
al exterior mas moderada aunque superior a la de 1979.
El crecimiento de los ingresos de capital privado se
produjo sobre todo a través de préstamos directos a
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largo plazo y, en especial, de los no relacionados con
operaciones comerciales. Su efecto en el conjunto de
operaciones de capital privado por plazo superior a un
ano —que arrojaron un saldo neto global de 2.154 millo-
nes de délares— se vio, sin embargo, parcialmente
compensado por la caida de las inversiones extranjeras
en Espana y el aumento de las inversiones y créditos
espanoles al exterior. El sector privado fue también el
principal receptor de los casi 900 millones de dblares en
términos netos que se canalizaron en los siete primeros
meses del ano a través de la banca delegada (Circular
9-DE), asi como de los 150 millones recibidos por capi-
tal a corto plazo. Las cuentas en pesetas de no residen-
tes —que aumentaron ligeramente sobre igual periodo
del pasado ano— y el cambio en la evolucién de la
posicion de la banca delegada contribuyeron, junto con
el citado comportamiento de los créditos interiores en
divisas, a un aumento de mas de 200 millones de déla-
res en los ingresos netos registrados por el epigrafe
«Instituciones bancarias» que registré un valor acumu-
lado en los siete primeros meses de este afio de 1.051
millones de ddlares.

Considerando la asignacion de DEG, las partidas no
clasificadas y las diferencias de valoracion, el total de
entradas netas de capital durante los siete primeros
meses de 1980 alcanzd un valor de 3.703 millones de
dolares, frente a 2.464,6 millones en igual periodo de
1979. Dicha cantidad —debida en gran parte, como ya
se ha dicho, al comportamiento del sector privado du-
rante los meses de junio y julio— fue casi suficiente
para financiar el fuerte déficit acumulado en la balanza
de pagos por cuenta corriente. Por ello, la caida en la
cifra de reservas centrales para el conjunto del periodo,
fue de so6lo 201,9 millones de dolares. El saldo total de
reservas, incluyendo la posiciéon en divisas de la banca
delegada, se situd a finales de julio, en 12.884,5 millo-
nes de délares tras haber aumentado en 1.128,4 millo-
nes entre mayo y esa ultima fecha, lo cual supone, a su
vez, una disminucion de 232,1 millones de ddlares res-
pecto al valor registrado a finales de 1979. El brusco
cambio de orientacion de la balanza de pagos espanola
alolargo de 1980 queda una vez mas patente al compa-
rar estas cifras con el aumento de 2.372,8 millones de
dodlares que se registré en el saldo total de reservas
entre eneroy julio de 1979.

Evoluciéon del tipo de cambio de la
peseta

Continuando con la tendencia iniciada a finales de
mayo de 1979, la peseta registro una evolucion a la baja
en el mercado al contado durante las nueve semanas
transcurridas entre el 11 de junio y el 12 de septiembre



4. Variacion porcentual del valor de la peseta
frente a las principales monedas (a)
Semana del 8 al 12 de septiembre de 1980

Semana

Semana del 12 al

del 7-11 Ultima 15 de julio

julio semana de 1977
1980 de 1979 (b)
Dolar USA -3,67 - 943 18,80
Yen japonés —4,97 —18,66 - 3,41
Franco suizo -1,32 - 7,32 -19,70
Marco aleman -1,39 - 6,38 - 7,45
Franco belga —-1,41 - 7,75 — 4,78
Florin holandés -2,09 - 8,00 - 6,12
Franco francés -1,19 - 6,91 1,19
Libra esterlina -5,15 -16,29 —15,22
Lira italiana -1,74 - 4,63 14,02

POSICION EFECTIVA FRENTE:

—mundo -2,95 - 9,14 7,85
—paises desarrollados -2,53 — 8,94 2,48
—CEE —-2,08 - 8,17 - 3,45

(a) Apreciacion (+) depreciacion (—) de la peseta respecto de su coti-
zacion en las fechas indicadas.
(b) Semana de la ultima devaluacion de la peseta.

ultimos. En términos de su posicién media ponderada,
la caida de la peseta entre el comienzoy el final de dicho
periodo se cifré en cerca de un 3 % frente al total
mundial, en algo mas de un 2,5 % respecto a las mone-
das que se cotizan en Madridy en un 2 % en relaciéon a
las del Mercado Comun europeo. Ello situé6 la pérdida
de posiciones de la peseta desde el inicio de su des-
censo en la cuarta semana de mayo del aho pasado, en
un 13 % respecto a la primera de las tres agrupaciones
yenel 14,5 %y 16,4 %, respectivamente, en relacion a
las dos restantes. A esta disminucién en el valor ex-
terno de la peseta ha venido a sumarse un comporta-
miento de los precios internos de Espafna mas mode-
rado, en promedio, que el de los principales paises
industrializados, con lo que se ha producido unaganan-
cia en lacompetitividad de las exportaciones espanolas
que para el periodo comprendido entre mayo de 1979y
junio de 1980 —ultimo dato conocido— puede cifrarse,
utilizando los precios al consumo, en un 7 % frente al
total mundial, en el 8 % frente a los paises cuyas mone-
das se cotizan en Madridy en un 10 % frente al Mercado
Comun (1).

Considerando la evolucion de la cotizacion al con-
tado de la peseta frente a cada una de las principales
monedas, su depreciacion entre el 11 de julioy el 12de
septiembre tuvo un caracter general. Segin puede

(1) Realizando la comparacién entre la media de los seis
primeros meses de este afo y la correspondiente a igual
periodo de 1979, la ganancia de competitividad, medida por
los precios al consumo, puede cifrarse en sendos porcentajes
del0,3%,0,4%y22%.

1. Indice de la posicion efectiva
de la peseta ()

Base 100 = Base 100 =
mayo 1970 mayo 1970
105 [TAPRECIACION DE LA PESETA —] 105
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90 I SesarrOLLADOS %0
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80 — 80
75 — 75
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te.t C.E.E. .
70 tee — 70
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nmmmmmmmmimnmn

1978 1979 1980

verse en el cuadro 4, las mayores disminuciones se
registraron frente a la libra esterlina y el yen japonés,
mientras que las mas pequehfas tuvieron lugar en rela-
cion a las monedas del Sistema Monetario Europeo,
siendo la menor la relativa al franco francés. Pero, asi
como frente alalibra esterlinay al délar USA la caida de
la peseta se produjo de forma continuada a lo largo de
las once semanas del periodo, respecto a las demas
monedas la evolucion de nuestra divisa se vio salpi-
cada de ligeras recuperaciones. El Banco de Espana
intervino en los dos sentidos del mercado, si bien las
compras de doélares superaron con amplitud a las ven-
tas contribuyendo al aumento de 1.277,4 millones de
dolares que se registroé, entre los meses de junio, julioy
agosto, en la cifra de reservas exteriores hasta alcanzar
un saldo neto al final de este Gltimo mes de 13.263,9
millones de délares. A dicho incremento habrd que
restar, sin embargo, algo mas de 100 millones de dola-
res vendidos por el Banco de Espafa en el mercado al
contado durante las sesiones correspondientes a los
doce primeros dias del presente mes de septiembre.

En el mercado a plazo la depreciacion de la peseta
entre las semanas correspondientes al 11 de julio y el
12 de septiembre fue inferior a la que se registré en el
mercado al contado. El tipo de cambio medio a tres
meses frente al délar paso, entre ambas fechas, de
73,03 ptas/$ a 74,71 ptas/$, lo que representa una pér-
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2. Cotizacion a plazo de la peseta ()
Premio (+) o descuento (—) a tres meses del dolar
frente a la peseta

% %
|
s . N~ “cotizacion AL] — %
COMPRADOR / \ CONTADO (b)
INTERBANCARIO A \
/ )
° \/\ 0
v\
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1
~; |
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20 - 4 20
T T T T I N TR ATIRTI e
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dida en el valor de la peseta del 2,2 % frente al 3,7 %
registrado en la cotizacion al contado. Como conse-
cuencia de esta divergente evolucion, el premio a futu-
ros del dolar sobre la peseta bajo del 15 % al 9 %
contribuyendo a colocar el diferencial cubierto de los
tipos de interés menos en contra de la entrada de capi-
tales exteriores. Su efecto se vio, sin embargo, parcial-
mente compensado por la caida que se fue verificando
en el diferencial sin cubrir entre los tipos de interés
espanoles y los del euroddlar como consecuencia so-
bre todo de una ligera tension en los segundos.

16-1X-1980.
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La desestacionalizacion
de los depdsitos del
sistema bancario (1)

(1) Este articulo es un resumen del trabajo «Desestaciona-
lizacion y Politica Monetaria; la Serie de Depésitos del Sis-
tema Bancario», A. Maravall, Estudios Econémicos del Servi-
cio de Estudios del Banco de Espana, de préxima aparicion.
Los detalles técnicos, asi como la justificacién de algunas
afirmaciones que se mencionan en este articulo, pueden en-
contrarse en dicha publicacion. Tenemos que agradecer a E.B.
Dagum y D.A. Pierce que nos hayan proporcionado progra-
mas desarrollados en Statistics Canada y en el Sistema de
Reserva Federal.

Para facilitar las tareas de andlisis y programacion
economica a corto plazo, la utilizacion de series deses-
tacionalizadas se ha convertido en practica bastante
generalizada de los organismos de control y andlisis
econémico. En definitiva, para hacer las series mas
tratables, se elimina de la informacién que contienen
los datos econdmicos aquella parte que representa
simplemente variacion estacional. Los métodos desa-
rrollados al respecto han sido, en general, fruto de la
practica cotidiana, carente muchas veces de un sélido
fundamento tedrico. Esto ha motivado que la desesta-
cionalizacion de series econdmicas presente muchos
problemas y ambigliedades, que l6gicamente se tradu-
cen en errores a la hora de estimar el componente
estacional de las mismas.

En principio, el problema seria pequeio si el compo-
nente estacional de la serie también lo fuese. Pero las
series que suelen utilizarse en politica econémica, y en
especial las que se utilizan para los agregados moneta-
rios, son series de tasas de crecimiento. Tipicamente,
en una serie de tasas de variacién, la mayor parte de la
tendencia de la serie ha sido eliminada y, con frecuen-
cia, el componente estacional es el responsable de la
mayor parte de la variacion de la tasa en el tiempo. De
hecho, recientemente se esta cobrando conciencia, pri-
mero, de que los errores en la estimacion de la estacio-
nalidad dominan todos los demas errores de medicion
de las series de agregados monetarios; y, segundo de
gue, consecuentemente, la politica monetaria corre un
serio riesgo de ser simplemente respuesta a dichos
errores y no a la evolucion real de los agregados
monetarios.

La desestacionalizacion de series en el Banco de Es-
pana se realiza fundamentalmente por medio de un
método llamado X-11, sin duda el de mayor difusion en
el mundo. X-11 es la onceava version del método Il de
desestacionalizacion del Bureau of the Census estado-
unidense que se completé en 1965. Se trata de un
método muy elaborado y eficiente, utilizado en la de-
sestacionalizacion de innumerables series econémicas
en multitud de paises. Aparte de unas opciones muy
generales, el método realiza el mismo tipo de operacio-
nes con los datos cualquiera que sea la serie. Asi, facto-
res estacionales de series con caracteristicas muy dife-
rentes se computan, fundamentalmente, del mismo
modo.

Sin embargo, recientemente se ha visto que X-11
resulta particularmente adecuado para series que po-
seen una estructura dindmica determinada, estructura
que, por otra parte, se encuentra con mucha frecuencia
en series econdmicas. Pero para series con estructuras
dindmicas muy distintas, X-11 puede resultarinadecuado.
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Asi pues, antes de aplicar X-11 (o, para el caso, cual-
quier otro método de desestacionalizacion) a una serie,
conviene estudiar las caracteristicas especificas de la
misma. Dado el nimero de series que rutinariamente
se desestacionalizan esto resulta impracticable. Ade-
mas, para series relativamente poco importantes, el
riesgo de que X-11 resulte inadecuado puede no tener
consecuencias graves. Pero si se trata de una serie
importante, dicho riesgo puede tener efectos muy
nocivos.

Como es bien sabido, en Espana, las autoridades
formulan sus objetivos de control monetario en térmi-
nos de crecimiento de las disponibilidades liquidas,
M,, siendo los depositos totales del sistema bancario el
componente mas importante, aproximadamente un
90 %, de dicho agregado monetario. Los objetivos de
expansion de M son definidos actualmente en forma
de una banda de tasas de crecimiento acumulativo para
cada afno natural, que es susceptible de revision al
finalizar el primer semestre del afho.

Para instrumentacion de la politica monetaria, el
Banco de Espana establece, a su vez, objetivos men-
suales para M3 compatibles con la consecucion del
objetivo anual referido. Los objetivos mensuales se
formulan en términos de tasas de crecimiento de la

serie desestacionalizada, que, en general, tienden a -

mantenerse para periodos no inferiores a los tres me-
ses. Estos objetivos mensuales constituyen el punto de
partida para la construccion de sendas instrumentales
de referencia para la oferta de activos de caja al sistema
bancario. El Banco de Espana trata, en definitiva, de
proveer los activos de caja necesarios para generar la
expansion deseada de las disponibilidades liquidas.

Para el calculo de dicha senda instrumental de refe-
rencia, el Banco predice la evolucion del efectivo en
manos del publico durante el mes considerado, utili-
zando modelos de series temporales cuyas prediccio-
nes son actualizadas decenalmente. Asi, a partir de las
sendas de crecimiento mensual de M antes referida,
se obtienen sendas desestacionalizadas mensuales,
decenales y diarias para los depdsitos totales del sis-
tema bancario. A continuacion, para trasladar dichas
sendas a sendas sin desestacionalizar, se multiplican
las cifras correspondientes a las sendas desestacionali-
zadas por los factores que reflejan la variacion estacio-
nal correspondientes a cada uno de los dias, decenas y
meses. Una vez obtenidas esas cifras se calcula la
senda instrumental de referencia, aplicando a las cifras
de depdsitos una estimacion del coeficiente de activos
de caja deseado por las instituciones bancarias, obte-
nida como suma del coeficiente legal, conocido con
certeza, y de una prevision del coeficiente de exceden-
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tes de caja estimado como normal o «permanente» (1).
Esa senda de referencia es la que, dia a dia, utiliza la
Oficina de Operaciones para organizar las subastas de
crédito al sistema bancario. En forma muy esquemtica,
las variaciones estacionales introducidas en la variable
de referencia basica para el control monetario diario (los
activos de caja del sistema bancario) vienen fundamen-
talmente determinadas por los factores estacionales de
la serie de depositos del sistema bancario (2).

A medida que se reciben las declaraciones decenales
del coeficiente de caja proporcionadas por las entida-
des bancarias, se evaluan las desviaciones respecto a
los objetivos y se actualizan las predicciones, adop-
tando las decisiones pertinentes en funcion de la infor-
macién recibida. Esas comparaciones se efectian con
referencia a las series desestacionalizadas.

En definitiva, la estimacion del componente estacio-
nal de la serie de depdsitos totales del sistema bancario
tiene un papel critico en el esquema del control mone-
tario desarrollado por el Banco de Espana. Se trata,
pues, de un caso en el que la desestacionalizacion debe
hacerse con cuidado, empezando por analizar si los
métodos de desestacionalizacion disponibles resultan
o no adecuados.

Los métodos de desestacionalizacién disponibles
hoy en dia son métodos univariantes, es decir, solo
consideran la informacion contenida en la serie de que
se trate. Sin embargo, las series econémicas corres-
ponden a variables que estan relacionadas entre si por
relaciones econémicas, como por ejemplo de oferta y
demanda. Esto implica que las variaciones estaciona-
les de distintas series estén interrelacionadas. Si, por
ejemplo, se produce un desplazamiento estacional en
la demanda de dinero, el nuevo equilibrio oferta-
demanda implicard un cambio, no sélo en la cantidad
de dinero, sino también en el tipo de interés. Si, como
reaccion a dicha variacién estacional, el comporta-
miento de la autoridad monetaria provoca un desplaza-

(1) Los estudios disponibles muestran que la serie de coe-
ficientes de caja excedente carece de estacionalidad estadisti-
camente significativa.

(2) Comoya se hasenalado, el multiplicador decenal entre
los activos de caja y los depositos carece de estacionalidad.
Hay que sefalar, sin embargo, que existe una estacionalidad
intradecenal relacionada con la estrategia desarrollada por
las entidades bancarias para el cumplimiento del coeficiente
legal de caja. Esto es tenido en cuenta por la Oficina de Opera-
ciones, que, dentro de la decena, corrige la senda de referen-
cia de acuerdo con los criterios dictados por la experiencia y
por la presion del mercado, con la restriccion de cumplir como
objetivos los valores medios propuestos para el conjunto de
la decena.



miento de la oferta de dinero, el equilibrio vuelve a
desplazarse y vuelven a producirse modificaciones en
los valores de equilibrio de la cantidad de dinero y del
tipo de interés. Asi pues, la estacionalidad contenida en
una serie univariante es el resultado de una estacionali-
dad exdégena y de los efectos producidos por la politica
que se adopta frente a ella. Puesto que no permite
diferenciar entre los dos tipos de efectos, la desestacio-
nalizacion univariante puede resultar enganosa.

Sin embargo, cuando la politica monetaria frente ala
estacionalidad es de tipo «pasivo», en el sentido de
satisfacer los cambios estacionales en la demanda de
dinero, evitando tensiones en los mercados moneta-
rios que se reflejen en saltos puramente estacionales
en los tipos de interés, y cuando esta politica se ha
mantenido durante varios ahos y se pretende mante-
ner en el futuro, la estacionalidad que recoge el anélisis
univariante de la serie es precisamente la estacionali-
dad que interesa a la autoridad monetaria.

La politica del Banco de Espana con respecto a la
estacionalidad pretende ser de tipo «pasivo». De he-
cho, la ausencia de estacionalidad en las series de tipo
de interés interbancario confirma que ésta ha sido la
politica seguida en los afos pasados. Por ello, dado que
M3 es el agregado monetario que utiliza el Banco de
Espana para medir la cantidad de dinero, y que la serie
de depdsitos del sistema bancario representa su com-
ponente mas importante (y precisamente el mas sensi-
ble a las variaciones del tipo de interés), resulta que la
desestacionalizacion de la serie de depdsitos del sis-
tema bancario es un caso concreto en que los métodos
univariantes pueden ser utilizados.

El método de desestacionalizacion

El periodo muestral abarca los afios 1974 a 1979
(1974 es el primer aino completo para el que se dispone
de datos diarios). Durante dicho periodo la serie ha
sufrido algunas modificaciones en su cOmputo. Estas
consisten en que dejaron de computarse: a partir del 31
de marzo de 1976, los depésitos de las Cajas Rurales y
Cooperativas de Crédito; a partir del 31 de agosto de
1977, los depésitos de Organismos Publicos en las Ca-
jas de Ahorro; y, finalmente, a partir del 31 de diciem-
bre de 1978, las cuentas de Ahorro del Emigrante. Los
tres componentes representan una fraccion pequena
de la serie, y la informacién disponible indica que su
influencia en la estacionalidad probablemente pueda ser
despreciada. De todos modos, se han corregido los nive-
les de las series en los tres puntos de ruptura para evitar
saltos que puedan distorsionar la estimacion de los fac-

tores estacionales. También previamente se elimino de
la serie el efecto de las huelgas en la banca, en 1979 (1).

La serie estda dominada por una fuerte tendencia, tal
como se aprecia en el grafico 1, que corresponde a
1978. Si se toman primeras diferencias de la serie, es
decir, si se considera la serie de variaciones diarias, la
mayor parte de la tendencia desaparece, tal y como se
observa en el grafico 2. La nueva serie muestra ahora
un efecto de fin de mes muy pronunciado. Este efecto
domina de tal forma la variacion de la serie que apenas
permite detectar el resto de la informacion contenida
en ella. Por otra parte, el efecto tiene una estructura
muy constante, abarcando un periodo de los dos dias
laborables de un mes y los dos primeros dias labora-
bles del siguiente.

El efecto fin de mes (en saldos) se ha estimado por
medio de una serie de andlisis de intervencion, que
consisten en modelos de regresion con variables ficti-
cias generalizados a series temporales. Se obtuvieron
estimadores que presentan una cierta tendencia y dis-
tribucion dentro del ano. Por medio de estas ultimas
caracteristicas, se han proyectado los efectos para
1980. E! grafico 3 ofrece estas proyecciones. Para dar
una idea de la evolucion del efecto fin de mes durante el
periodo muestral, el cuadro 1 presenta los valores me-
dios por semestre de dichos efectos. En términos de
dias laborables, aproximadamente, el efecto mayor
(algo mas de la mitad del efecto total) se produce el
ultimo dia laborable del mes. Este efecto viene a repre-
sentar, aproximadamente, un 1 % del nivel de la serie.
El dia primero de! mes siguiente le sigue en importan-
cia (algo méas del 20 % del efecto total). El resto se
distribuye entre el penultimo dia del mes (un 15 %) y el
segundo del mes siguiente (algo menos del 10 %).
Finalmente se obtiene que la influencia que los efectos
de fin de mes tienen sobre las medias mensuales varia
relativamente poco para los distintos meses del aho.

Los métodos de desestacionalizacion utilizados para
las series diarias y mensuales se han aplicado a la serie
de depdositos totales del sistema bancario, una vez eli-
minados de la misma los efectos debidos a las ruptu-
ras, a las huelgas y a los efectos de fin de mes.

Puesto que se necesitan factores estacionales diarios,
se empezo por utilizar un método de desestacionalizacion
de series diarias. Dado que los factores diarios obtenidos
se pueden agregar en factores decenales y mensuales, la

(1) Ver el Documento de Trabajo n.° 7905 del Servicio de
Estudios del Banco de Espafa, «Un modelo diario para la serie
de depdsitos en la banca. Primeros resultados y estimacion de
los efectos de las huelgas de febrero de 1979», por A. Espasa.
(Resumido en el Boletin Economico del Banco de Espafa de
julio-agosto 1979.)
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1. Efecto de fin de mes (a)
(Efecto medio por semestre)

10 miles de millones

1974 1975 1976 1977 1978 1979
| SE Il SE I SE Il SE I SE INSE  ISE Il SE I SE Il SE ISE I SE
o .75 70 1.1 .82 1.37 1.47 1.10 2.50 1.63 1.46 2.67 2.94
! (.12) (-22) (-13) (-22) (:22) (.31) (:23) (.33) (.25) (.29) (.35) (.46)
o 3.56 4.73 4.84 5.72 5.86 7.86 7.29 8.97 7.98 8.41 8.61 10.1
2 (.14) (.14) (.30) (17) (-28) (.45) (-30) (.45) (:33) (.42) (.43) (.58)
o .84 1.53 1.36 2.36 233 3.45 2.49 2.79 3.21 3.70 3.81 3.97
3 (-14) (.29) (17) (.29) (.29) (.42) (:29) (-44) (:33) (.39) (:43) (.57)
o 19(b) 71 .28 .82 73 1.72 77 1.23 .83 .86 1.17 1.47
4 (.12) (-21) (12) (.21) (.21) (.31) (:22) (.32) (-25) (.28) (.35) (.46)
(a) Entre paréntesis: O del estimador correspondiente (O
(b) Valor no significativo. w3
4
W4
desestacionalizacion diaria podria, en principio, haber l
sido suficiente. Sin embargo, por razones que luego se !

mencionan, se ha considerado conveniente utilizar tam-
bién la informacion de series mensuales. Posteriormente
también se explicard como se combinaron las distintas
estimaciones para llegar a los factores finales.

El método de desestacionalizacion diaria utilizado
fue el desarrollo en el Sistema de Reserva Federal. El
método permite estimar efectos debidos a fiestas y
acontecimientos especiales, el perfil intrasemanal
—que presenta en nuestro caso laformade unaVinver-
tida, centrada en el medio de la semana— vy los efectos
de una serie de ciclos estacionales. De estos ultimos,
los mas importantes son los que corresponden a fre-
cuencias estacionales bajas (anual, semestral, cuatri-
mestral, trimestral, etc.). El grafico 4 presenta la impor-
tancia relativa de los diversos ciclos estacionales, en
funcion de coémo contribuye cada uno a la variabilidad
de la serie. El método permite extrapolar los factores
estacionales para el ano siguiente. El grafico 5 repre-
senta los factores obtenidos para 1980 (1). A estos
factores hubo que anadir después las modificaciones
implicadas por los efectos de fin de mes del grafico 3.

Obviamente, los factores diarios asi obtenidos pue-
den agregarse en factores decenales y mensuales. El
obtener factores asi tiene, ademas de ciertas ventajas

(1) Los factores diarios del grafico 5 son los obtenidos por
medio del método diario, una vez modificada su media men-
sual para que coincidiera con los factores finales mensuales
que luego se comentaran.
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tedricas, la ventaja de proporcionar factores para dis-
tintas unidades de tiempo consistentes entre si. Sin
embargo, la desestacionalizacion diaria ofrece la des-
ventaja, frente a una desestacionalizaciéon directa de
datos mensuales, de que los datos diarios son mas
volatiles y de que el método diario posiblemente con-
tiene errores de especificacion mayores. Parece, pues,
conveniente utilizar la informacién que proporcionan
métodos de desestacionalizacion mensual adecuados.
De todos modos, para el célculo final de los factores
mensuales, puesto que hay estacionalidad que se re-
fleja mejor en los datos diarios que en los mensuales
(por ejemplo, ciclos semanales), se ha incluido también
la informacién mensual implicita en la desestacionali-
zacion diaria.

La serie mensual para el periodo 1974-1979, esta
representada en el grafico 6. Un andlisis de la serie
muestra que su estructura dinamica se acerca a la de
aquellas para las que X-11 es adecuado. Sin embargo,
existen algunas discrepancias, como, por ejemplo que
la tendencia de la serie que analizamos quizas sea de-
masiado fuerte para X-11.

Un nuevo procedimiento, llamado X-11 Arima, desa-
rrollado por «Statistics Canada», es semejante a X-11
pero tiene, en algunas de sus operaciones, mayor flexi-
bilidad para abarcar diversas estructuras dindmicas,
permitiendo, en concreto, tratar tendencias mas pro-
nunciadas. Pero, a pesar de la superioridad, en princi-



pio, de X-11 Arima, la relativa falta de experiencia en su
utilizacion y el temor a que tienda a tratar demasiada
variacion como estacional nos ha parecido que aconse-
jaban el uso simultaneo de X-11.

Los coeficientes estacionales mensuales para 1980
proporcionados por los tres métodos aparecen en el
cuadro 2 y el grafico 7. Si se comparan los resultados
que ofrecen los tres procedimientos de obtencion de la
serie desestacionalizada mensua! se observa que, en
general, el componente estacional viene a representar
ligeramente mas de la mitad de la varianza de la serie
sin tendencia, siendo X-11 el que proporciona el com-
ponente estacional de menor varianza. Si se analiza el
componente irregular obtenido por los tres procedi-
mientos (igual a la serie menos los componentes de
tendencia-ciclo y estacional) no se detecta ninguna es-
tacionalidad residual, y los tres métodos parecen acep-
tables desde este punto de vista.

El perfil estacional que resulta para el aho es muy
parecido en los tres casos, y los cambios de pendiente,
excepto en un caso, siguen siempre la misma direc-
cion. Se observa también codmo X-11 Arima tiende a
producir los valores mas extremos. Si se comparan las
diferencias entre los métodos para los distintos afnos,
se ve que éstas disminuyen a medida que se retrocede
en el tiempo. Asi, las tres series de factores estan mas
proximas para 1978 que para 1979, y méas proximas
para este Gltimo que para 1980.

Si los factores estacionales se trasiadan a tasas de
crecimiento desestacionalizadas se obtiene, para el
ano 1979, los gréaficos 8y 9, donde T} y T? son las tasas
intermensuales de variacion de la serie mensual y de la
serie mensual de medias moviles trimestrales, respec-
tivamente, trasladadas a tasas anuales. Se observa, por

2. Factores mensuales estacionales (a)

1980
Diario X-11 X-11 ARIMA
ENE 101.49 101.17 101.16
FEB 99.95 99.81 99.78
MAR 99.58 99.50 99.60
ABR 99.66 99.74 99.83
MAY 99.51 99.58 99.63
JUN 99.62 99.77 99.81
JUL 100.56 100.65 100.88
AGO 100.26 100.30 100.28
SEP 99.81 99.86 99.63
oCT 99.76 99.80 99.71
NOV 99.38 99.44 99.33
DIC 100.32 100.37 100.35

(a) Los factores estan multiplicados por 100.

ejemplo, que la diferencia maxima para T} es de 4,5
puntos porcentuales de crecimiento, y que la desvia-
cién tipica de las diferencias entre los métodos viene a
ser del orden de 2 puntos. Para 1980, lé6gicamente,
estas diferencias serian mas elevadas.

La tasa T3, al considerar promedios trimestrales,
atenua fuertemente las fluctuaciones estacionales y es
por tanto menos volatil (aunque, en contrapartida de-
tecta con mayor retardo los cambios). La diferencia
maxima para T? es casi de 3 puntos, y la desviaciéon
tipica de las diferencias entre los tres métodos del or-
den de 1 punto. (Al comparar los graficos 8 y 9 hay que
tener en cuenta la diferencia en la escala vertical).

Los factores finales

En general, cualquiera que sea el objetivo del analista
(estimar, predecir, desestacionalizar, etc.), nunca se co-
noce el modelo verdadero con seguridad. Lo mas de
que se puede disponer es de una serie de modelos que
parecen funcionar mejor o peor. En ese caso, la solu-
cion del problema en cuestion, por ejemplo la predic-
ciéon, no es la que proporciona el modelo mas ade-
cuado, sino la obtenida por medio de una combinacion
de los distintos modelos. Asi, por ejemplo, la predic-
cion 6ptima, en ciertas condiciones generales, seria
una combinacion lineal de las predicciones de cada
modelo, donde el peso de cada una esta relacionada
con lavarianza del error de prediccion de cada modelo.

El mismo principio podria aplicarse para la estima-
cion del factor estacional. Sin embargo, mientras que el
error de prediccion llega a conocerse, pues finalmente
se obtiene la observacion, en el caso del estimador del
factor estacional el error de estimaciéon nunca llega a
observarse. No es posible, pues, estimar su varianza.

Es posible, sin embargo, utilizar un procedimiento
aproximado, basado en lo siguiente. En los métodos de
desestacionalizacion usuales el estimador 6ptimo del
factor estacional en el momento t depende de las ob-
servaciones anteriores y posteriores a t. En consecuen-
cia, por ejemplo, el estimador de la estacionalidad ac-
tual depende del valor futuro de la serie. Puesto que el
futuro es hoy desconocido, lo que se hace es utilizar
predicciones. A medida que el futuro se va haciendo
presente (y pasado), es posible ir sustituyendo esas
predicciones por las nuevas observaciones que se van
obteniendo. Las diferencias entre los estimadores de
un mismo factor, calculados en dos momentos distin-
tos, son los errores de revision. Para practicamente
todos los métodos de desestacionalizacion, después de
tres anos la revision se considera completada, y el esti-
mador pasa a ser el estimador final. De estos tres afos, la
revision mas importante se concentra en el primer afo.
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Bajo ciertas condiciones, una de las cuales es que, al
retroceder en el tiempo, los métodos se aproximen,
como ya vimos que sucedia, la combinacion lineal ép-
tima de los distintos estimadores disponibles puede
ser aproximada por una combinacion lineal que mini-
mice la varianza del error de revision del estimador,
varianza que si es estimable.

Este criterio ultimo presenta, ademas, otra ventaja.
Los errores de revision, desde un punto de vista de
politica econdmica presentan muchos problemas, so-
bre todo cuando se trata de revisiones de series impor-
tantes. Entre otras cosas, porque pueden generar sos-
pechas de que los datos se estdn manipulando con
fines politicos. Puesto que los errores de revision no
pueden eliminarse porque estan implicados por la es-
tructura de los modelos, puede tener cierto atractivo
combinarlos de manera que el efecto del error de revi-
sion final sea minimo.

Este es el criterio basico adoptado aqui para combi-
nar los estimadores de los factores estacionales obteni-
dos en los distintos modelos. Los errores de revision
considerados fueron obtenidos al anadir a la muestra el
ano 1979, para lo cual se reestimaron los factores esta-
cionales con datos hasta el final de 1978. Los factores
de cada método se ponderaron inversamente a la mag-
nitud de sus errores de revision, las ponderaciones se
corrigieron ligeramente en favor de X-11y, como todo
este ejercicio se desarrollé con series corregidas del
efecto de fin de mes, a los factores finales asi obtenidos
se les anhadié por ultimo dicho efecto.

El cuadro 3 presenta la serie mensual original de
depositos en el sistema bancario y la serie desestacio-
nalizada, para el periodo 1976-79. El cuadro 4 presenta
los factores estacionales mensuales para dicho pe-
riodo, junto con su proyeccion para 1980. En este cuadro
se aprecia el caracter movil de la estacionalidad, aunque
las variaciones son relativamente suaves. Los coeficien-
tes para los primeros meses del ano han ido disminu-
yendo, mientras que, por el contrario, para los meses
centrados alrededor del verano han ido aumentando. En
conjunto, la dltima fila del cuadro indica una disminu-
cion paulatina de la estacionalidad a lo largo de los afos.

El grafico 10 presenta la descomposicion de la serie
en serie desestacionalizada mas componente estacio-
nal. Con objeto de representar una descomposicion
aditiva, las series representadas son tasas de creci-
miento mensual (sin anualizar). El grafico indica como,
cuando buena parte de la tendencia ha sido eliminada,
el componente estacional contribuye en una propor-
cion importante a explicar la variacion de la serie.
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3. Series mensuales de los depdsitos en el sistema bancario

m.m.
Serie original Sgne .
desestacionalizada
1976
ENE 4.592,7 4.524,4
FEB 4.587,3 4.586,8
MAR 4.627,7 4.642,1
ABR 4.675,1 4.683,1
MAY 4.735,8 4.756,2
JUN 4.803,1 4.818,5
JUL 4.910,4 4.886,0
AGO 4.957,3 4.949,3
SEP 4.996,3 5.011,3
OCT 5.083,1 5.097,9
NOV 5.160,3 5.189,9
DIiC 5.290,6 5.273,2
1977
ENE 5.441,4 5.365,7
FEB 5.447.8 5.450,6
MAR 5.509,5 5.530,0
ABR 5.605,1 5.616,9
MAY 5.662,9 5.687,4
JUN 5.743,8 5.761,1
JUL 5.864,6 5.830,8
AGO 5.938,8 5.925,8
SEP 5.999,7 6.015,4
OCT 6.067,5 6.082,7
NOV 6.119,4 6.154,5
DIC 6.273,5 6.249,1
1978
ENE 6.402,7 6.319,3
FEB 6.398,3 6.405,4
MAR 6.473,3 6.499,9
ABR 6.594,8 6.610,0
MAY 6.705,1 6.734,0
JUN 6.821,2 6.839,7
JUuL 7.018,8 6.974 1
AGO 7.079,2 7.060,9
SEP 7.166,1 7.182,6
OCT 7.264,9 7.281,7
NOV 7.335,0 7.377,8
DIC 7.509,2 7.482,2
1979
ENE 7.715,8 7.617,6
FEB 7.745,4 7.757,0
MAR 7.860,5 7.895,3
ABR 7.998.2 8.018,2
MAY 8.068,9 8.103,0
JUN 8.207,7 8.229,9
JuL 8.451,1 8.394,0
AGO 8.455,7 8.432,0
SEP 8.493,5 8.513,1
OoCT 8.631,4 8.652,1
NOV 8.722,2 8.773,9
DIC 8.998,7 8.967,4

Las diferencias con el método anterior

Hasta el pasado afo, los factores estacionales men-
suales de la serie de depositos del sistema bancario se



4. Factores estacionales mensuales finales (a)

1976 1977 1978 1979 1980 (b)

ENE 101.51 101.41 101.32 101.29 101.23
FEB 100.01 99.95 99.89 99.85 99.83
MAR 99.69 99.63 99.59 99.56 99.54
ABR 99.83 99.79 99.77 99.75 99.75
MAY 99.57 99.57 99.57 99.58 99.58
JUN 99.68 99.70 99.73 99.73 99.75
JUL 100.50  100.58 100.64 100.68 100.69
AGO 100.16  100.22  100.26 100.28 100.29
SEP 99.70 99.74 99.77 99.77 99.78
OoCT 99.71 99.75 99.77 99.76 99.77
NOV 99.41 99.43 99.42 99.41 99.41
DIC 100.33 100.39 100.36 100.35 100.35
Desviacion

tipica de s

por afo 572 .558 547 548 538

(a) Los factores estan multiplicados por 100.
(b) Proyeccion.

calculaban en el Banco de Espaha por medio de X-11
aplicado por separado a los dos componentes (deposi-
tos en la banca y en cajas de ahorro).

Las modificaciones introducidas han consistido, fun-
damentalmente, en tratar el agregado directamente, en
la estimacion previa de una serie de efectos en las
series diarias (basicamente rupturas, efectos de fin de
mes, etc.) y en la combinacion de X-11 con otros dos
métodos. Las dos primeras modificaciones citadas im-
plican, en particular, que los factores de X-11 propor-
cionados por el método anteriory los de X-11 utilizados
en la combinacion lineal de los nuevos no coincidan.

En particular tiene interés comparar los factores
mensuales que hemos obtenido para 1979 con:

a.—Los factores que se hubieran obtenido si se hu-
biese utilizado el método de anos anteriores.

b.—Los factores que, para 1979, se proyectaron de
hecho un aho antes. Es decir, los factores estimados
para 1979 en base a los datos hasta diciembre de 1978
de los dos componentes de la serie.

La comparacion resulta mas clara si se utilizan, como
antes, las tasas intermensuales T} y T?, que se mues-
tran en los cuadros 5y 6.

Se puede ver que las diferencias introducidas con el
nuevo método son mayores que las revisiones que se
hubieran producido con el método anterior y, conside-
rando el cuadro 2, que las diferencias entre los tres méto-
dos usados en la elaboracion de nuestros factores finales.

5. Depésitos del sistema bancario, serie mensual

T - 1979
Final X-11a12/78 X-11a12/79
ENE 17.88 24.0 224
FEB 29.62 30.3 325
MAR 17.57 19.0 179
ABR 20.50 19.2 19.7
MAY 13.72 17.0 16.6
JUN 19.39 18.7 21.9
JUL 27.96 28.9 29.9
AGO 4.98 51 4.8
SEP 13.06 11.8 116
OCT 20.45 225 211
NOV 18.29 19.0 16.7
DiC 30.53 25.3 26.8

6. Depdsitos del sistema bancario, serie mensual

T - 1979
Final X-11a12/79 X-11a12/78

ENE 22.23 229 231
FEB 21.57 24.3 23.8
MAR 22.41 227 22.8
ABR 17.21 18.4 18.1
MAY 17.83 18.3 19.4
JUN 20.29 21.5 22.8
JUL 16.99 171 18.3
AGO 14.89 148 149
SEP 12.70 13.0 12.3
OoCT 17.25 17.7 16.4
NOV 23.04 222 215
DIC 18.2

El grafico 11 presenta las series de factores estacio-
nales estimados por el procedimiento antiguo y nuevo.
Los perfiles de las series son parecidos y los cambios
de pendiente tienen la misma direccién. En conjunto, la
serie nueva atenua los valores estacionales extremos.

El gréfico 12 presenta las tasas T] de la serie men-
sual desestacionalizada de depodsitos del sistema ban-
cario calculadas con los factores estacionales anterio-
res y los nuevos. Las diferencias entre las dos series de
tasas son claramente mayores que las que se aprecian
para las series de factores, sobre todo para 1978 y el
primer semestre de 1979.

Finalmente, el gréfico 13 presenta el efecto del cam-
bio en la estimacién de los factores estacionales sobre
la tasa T} de las disponibilidades liquidas (M5). El otro
componente de Mg, el efectivo en manos del publico,
se ha desestacionalizado en ambos casos del mismo
modo: por medio de X-11.
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1. Serie de depositos del sistema bancario, 1978
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5. Serie de depdsitos de! sistema bancario
Factores estacionales diarios, 1980
(Sin efecto fin de mes)

103 —

- 101 L

- 102 —

- 103

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio

(a). Los factores estan multiplicados por 100.
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6. Serie de depdsitos del sistema bancario
Mensual medias diarias

Mites e

3000

b oo boddobed udddo b o Lo

nmmm

Mites de
millones
de ptas.

9 000

— 8000

6000

5 000

4000

3000

1974 1975 1976 1977 1978 1979

7. Factores estacionales mensuales, 1980 (a)

[
1015

1010

99's

wo L L1 |

1010

1000

Ene Feb Mar Abr.

(a). Los factores estan multiplicados por 100.
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10. Descomposicion de la serie mensual
(Tasas de variacion sin anualizar)
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11. Factores estacionales mensuales (a)
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(a). Los factores estan multiplicados por 100.

12. Serie de depésitos del sistema bancario, T:
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Nuevo marco juridico
del Banco de Espana

A pesar de su denominacion, la Ley 30 de 21 de junio
de 1980, reguladora de los érganos rectores del Banco
de Espana, no sélo determina los érganos de gobierno
del Banco, sus competenciasy el nombramiento, requi-
sitos, incompatibilidades y duracion del mandato de
las personalidades que pueden encarnarlos o consti-
tuirlos, sino también establece las normas basicas so-
bre la naturaleza, personalidad, régimen juridico y fun-
ciones del Banco Emisor, aun cuando sobre estas mate-
rias y sobre las operaciones de la Entidad, se remita a
una futura Ley que las actualice y complete.

En primer lugar destaca la amplia autonomia que se
otorga al Banco de Espana. Se configura a éste como
una entidad de derecho publico que para el cumpli-
miento de sus fines actiia con autonomia respecto a la
Administracion del Estado. No se declara explicita-
mente su dependencia del Gobierno ni su adscripciéon o
encuadramiento a través de un Ministerio, como es el
caso de los demas organismos administrativos (1),
aunque si se establece su coordinacion con la Adminis-
tracion, la supervisién y el control a posteriori ejercido
por el propio Gobierno y la transparencia informativa que
en todo momento debe ofrecer a los poderes publicos.

Para dotar a su actuacion de flexibilidad suficiente se
exime al Banco del cumplimiento de las normas basi-
cas que regulan el funcionamiento de la Administra-
cién Publica, como son las Leyes de Procedimiento
Administrativo, Contratos del Estado, Organismos Au-
tonomos, Patrimonio del Estado y Ley General Presu-
puestaria. Resulta fundamental la configuracién expli-
cita de la doble normativa juridica en que se encuadran
las operaciones y relaciones protagonizadas por el
Banco: la publica, cuando ejercite potestades publicas,
como un érgano mas de la Administracion del Estado, y
otra, mas general y extensiva, regulada por normas de
derecho privado, ya sea civil, mercantil o laboral, apli-
cable en todos los demas casos (2).

Las funciones de la Entidad se enumeran sintética-
mente en el articulo 3.°, que recoge responsabilidades
tradicionalmente atribuidas al banco central como emi-
sor de billetes, tesorero del Estado, banquero de ban-
cos, centralizador de las reservas metalicas, de las divi-
sas y de los movimientos de cobros y pagos con el
exterior, inspector de las entidades de crédito, asesor
del Gobierno, etc. Sin embargo, el punto clave es el
desarrollo de la politica monetaria, en su vertiente inte-

(1) Comparese con el articulo 1.°, parrafo 1.°, del D.L.
18/1962.

(2) Comparese con la ambigliedad del articulo 3, primer
parrafo, del D.L. 18/1962.
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rior y exterior, que se asigna al Banco de Espana con
plena libertad instrumental. Quiere esto decir que den-
tro de los objetivos generales de politica monetaria,
que corresponde senalar al Gobierno, el Banco de Es-
pana puede arbitrar los medios y la forma mas adecua-
dos para llevarlos a cabo, encomendandosele, ademas,
de manera especial, la defensa del valor del dinero. La
situacion anterior era diferente. Segun el D.L. 18/1962
competia al Gobierno sefnalar las directrices de politica
monetaria y crediticia a través del Ministerio de Ha-
cienda (1). De acuerdo a estas directrices, el Ministerio
dictaba las normas generales de actuacion del Banco,
como ejecutor de la politica monetaria y crediticia del
Gobierno (2). Luego el Banco decidia las medidas que
debia adoptar, en la esfera de su competencia, atenién-
dose a las instrucciones recibidas por el Ministerio (3).
En la nueva Ley no se hace mencion del escalon inter-
medio ministerial. Ademas, queda terminantemente
establecida la libertad del Banco de elegir los medios
mas convenientes o eficaces para alcanzar los objeti-
VOS propuestos, sin tener que sujetarse a instrucciones
superiores. Por ultimo, al encomendarsele la salva-
guardia del valor del dinero como objetivo propio, se le
atribuye una fuerte responsabilidad y, en cierto modo,
al menos tedricamente, se le acota un cierto campo de
autonomia. También refuerza la posicion del Banco la
facultad, ya existente con anterioridad, de tomar la
iniciativa en la elaboracién de informes con destino al
Gobierno, siempre que lo estime conveniente para los
intereses generales.

Los 6rganos de gobierno del Banco son el Goberna-
dor, el Subgobernadory el Consejo General, que puede
actuar en Pleno y en Consejo Ejecutivo. El Gobernador
es el mas alto jefe de la Administracion del Banco, lo
representa legalmente y preside el Consejo General y
el Consejo Ejecutivo, decidiendo en casos de empate
con su voto de calidad. Lo nombra el Jefe del Estado, a
propuesta del Gobierno, entre personas de reconocida
competencia en el campo de la economia. El ejercicio
de su cargo es incompatible con cualquier otra activi-
dad y su mandato, renovable, es de cuatro afios. En los
dos anos posteriores a su cese no podra ejercer activi-
dades en instituciones privadas de crédito y ahorro. El
Subgobernador es nombrado por el Gobierno a pro-
puesta del Ministro de Economia. Le son aplicables las
mismas normas sobre requisitos, duracion y posibili-

(1) Art.9.°del D.L. 18/1962. (En virtud del R.D. 1558/4-ViI-
77 se creo el Ministerio de Economia, que asumio las funcio-
nes del Ministerio de Hacienda en materia de politica finan-
ciera, Banco de Espana e Instituto de Crédito Oficial).

(2) Art.10a).

(3) Art.12a).
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dad de renovacion del mandato, incompatibilidades y
limitaciones, correspondientes al Gobernador.

El Consejo General en Pleno esta integrado por el
Gobernador, el Subgbernador, seis consejeros desig-
nados por el Gobierno, con un mandato de tres anos,
los Directores Generales de Politica Financiera y del
Tesoro, un representante del personal, también ele-
gido por un periodo de tres aios, y hasta un maximo de
cuatro directores generales del Banco, nombrados
anualmente por el Gobernador. El secretario, con vozy
sin voto, es el mismo del Banco. El Consejo Ejecutivo
esta formado por el Gobernador, el Subgobernador, un
director general del Banco y tres consejeros elegidos
por el Consejo General entre los designados por el
Gobierno. Aparte de otras posibles convocatorias, el
Consejo General en Pleno se reunira, preceptivamente,
cada mes, y el Consejo Ejecutivo semanalmente.

Las modificaciones mas importantes introducidas
por la Ley respecto a los 6rganos de alta direccién del
Banco, tal y como se configuraron a partir de 1962,
son: a) Unificacion de los dos Consejos existentes
hasta el momento en un solo Consejo General, que
puede actuar en Pleno y en Consejo Ejecutivo, asi como
constituir Comités de funcionamiento. b) Aumento
global de competencias de todos los 6rganos directivos
del Banco y mayor grado de autonomia e independencia
respecto a la Administracion del Estado. c) Reestructu-
racion de funciones entre los distintos 6rganos de go-
bierno de la Entidad, reforzando las atribuciones del
Consejo General Plenario que pasa, de ser un érgano
consultivo, practicamente sin atribuciones, a ser la
pieza clave de decision politica y de control del resto de
las autoridades del Banco. d) Establecimiento de
unos mandatos fijos para los altos administradores del
Banco, durante los cuales no pueden ser separados de
sus cargos si no es previa instruccion de expedien-
te (1). e) Tecnificacidon de los consejeros. Desaparece
del Consejo General toda representacion de intereses
sectoriales y no se integran en el mismo representantes
de las Cortes, de los partidos politicos ni de las Comuni-
dades Autonomas, quedando constituido por personas
de reconocida competencia en el campo de la econo-
mia. f) Integracion de los Directores Generales en los
organos de maxima responsabilidad, participando en
las decisiones de gobierno de la Institucion. g) Coor-
dinacién y cooperacion entre los distintos 6rganos me-
diante la identidad de las personas que los constituyen
y el establecimiento de un nicleo de administradores,
muy ligados entre si, que desempenan funciones de
gestion y ejecucion en la vida diaria del Banco: Gober-

(1) Anteriormente sélo el Subgobernador tenia un man-
dato fijo de tres anos. Los consejeros podian ser separados
libremente por el Ministro de Economia o el Gobierno.



nador, Subgobernador y Directores Generales miem-
bros del Consejo General y del Ejecutivo (1). h) Desa-
rrollo de los cauces de informacion y coordinacion en-
tre el Banco de Espanay el Gobiernoy las Cortes Gene-
rales a través, fundamentalmente, del Gobernador.

Dentro del Banco, la autoridad superior y mas gene-
ral corresponde al Consejo General en Pleno, cuyas
funciones ya no son meramente las de asesoramiento,
consulta e informacidn, que correspondian al antiguo
Consejo General, sino deliberantes y decisorias al mas
alto nivel, por cuanto le compete aprobar las lineas
basicas de actuacion del Banco, tanto en lo referente a
las funciones basicas que la Entidad tiene encomenda-
das por Ley, como en lo que concierne a su propia
gestion y administracion internas (2), aprobar el presu-
puesto de gastos de funcionamiento, el informe anual
de actividades y las cuentas generales del ejercicio
—previo a su envio al Tribunal de Cuentas y al Go-
bierno—, aprobar el Reglamento Interno y los informes
generales elaborados por el Banco con destino a las
Cortes o al Gobierno, etc. (3). Interesa destacar espe-
cialmente que las grandes lineas de actuacion del
Banco, su politica, siempre dentro de los objetivos ge-
nerales fijados por el Gobierno, ya no se atribuyen al
Ministerio de Economia, sino que se elaborarian en
el propio Bancoy, precisamente, en el Consejo Gene-
ral (4).

En un segundo escalén de preparacion de las decisio-
nes del Consejo General, asi como de ejecucion de sus
directrices en materia de gestion y administracion del
Banco, actua el Consejo Ejecutivo. Por un lado, elabora
y propone al Consejo General los informes monetarios
o crediticios que aquél deba elevar a las Cortes o al
Gobierno, el presupuesto de gastos de funcionamiento
de la Entidad, las cuentas generales y el informe sobre
las actividades realizadas, el Reglamento interno, etc.
Por otro lado, le corresponde la gestion y administra-

(1) Desde la supresion del cargo de Subgobernador se-
gundo, el Consejo Ejecutivo estaba formado por el Goberna-
dor, el Subgobernador y tres vocales del Consejo General,
elegidos entre los nombrados por el Gobierno. En la actuali-
dad figuran en el mismo, como ya se ha sefalado, tres perso-
nalidades pertenecientes a la Administracion del Banco y
otras tres provenientes del Consejo General, siendo deciso-
rio, en caso de empate, el voto del Presidente.

(2) Véanse los articulos 15.1y 16.1 de la Ley 30/1980.
(3) Comparese con las funciones casi nulas y las poquisi-
mas atribuciones del antiguo Consejo General recogidas en el

articulo 13 del D.L. 18/1962.

(4) Comparese el articulo 10, apartado a) del D.L. 18/1962,
con el articulo 15, apartado 1), de la Ley 30/1980.

cion del Bancoy la articulacion de la politica monetaria
y crediticia, segun las directrices sehaladas en cada
caso por el Consejo General, y otra serie de funciones
de caracter administrativo relativas a autorizaciones en
materias bancarias y financieras, e inspeccion y control
de las entidades crediticias, ejerciendo potestades san-
cionadoras. También le corresponde la defensa en via
jurisdiccional o administrativa de los derechos que las
leyes atribuyan al Banco de Espafa, y el nombramiento
del alto personal con arreglo a lo dispuesto en el Regla-
mento interno (1).

En un plano de mayor concrecion adn se sitiuan el
Gobernador y el Subgobernador del Banco. El primero
decide sobre la realizacion de las operaciones dia a dia
del Bancoy acuerda lo mas conveniente sobre su ejecu-
cion, previo acuerdo, en su caso, del Consejo Ejecutivo.
Sus funciones se especifican mas que en la antigua
legislacion, aumentando también sus competencias.
Tiene la facultad de designar los Directores Generales
del Banco que hayan de formar parte del Consejo Ge-
neral (2). El Subgobernador tiene la mision de sustituir
al Gobernador, como director y representante de la
Entidad, en casos de vacantes, ausencias o enferme-
dad. Las demas atribuciones dependen de las delega-
ciones efectuadas por el Gobernador y de las que le
atribuya el Reglamento interno.

Autorizado por la Ley el nombramiento de hasta cua-
tro Directores Generales, el Real Decreto 1579, de 31de
julio de 1980, modifica el articulo 60 de los Estatutos del
Banco, aumentando de tres a cuatro el nimero de Di-
rectores Generales que, necesariamente, habra en la
Institucién. Los nombra el Ministro de Economia a pro-
puesta del Consejo Ejecutivo. Estan a las 6rdenes del
Gobernadory del Subgobernador (3) para desempenar
las tareas de gestion, administracion y ejecucion que
les encomienden, cumpliendo y haciendo cumplir al
personal del Establecimiento las normas legales y re-
glamentarias y las emanadas de las altas autoridades
del Banco, quienes sefalaran las funciones especificas
que hayan de desempefar cada uno de ellos, facultan-
doles, en su caso, para delegar en los Directores de
Servicios o personas que los sustituyan. Pero, al mismo
tiempo, pasan a participar con voto en los Consejos del

(1) Hasta ahora le competia nombrar a todo el personal.
Véase el articulo 12 g) del D.L. 18/1962.

(2) Podria inferirse de la redaccion del articulo 10 de la Ley
que, si bien el nimero maximo de éstos es cuatro, el minimo
debe ser de dos.

(3) Los Estatutos de 1947 y el Decreto Ley 18/1962, s6lo
senalaban la dependencia directa del Subgobernador.
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Banco. La elevacion de los Directores Generales a im-
portantes funciones de caracter politico dentro de la
entidad, sin perder por ello las tradicionales al frente de
determinadas oficinas o actividades del Banco supone
una de las mayores novedades de la reorganizacion (1).

Para evitar el desmantelamiento de los Consejos al
finalizar simultdneamente el mandato de los Conseje-
ros designados por el Gobierno, se ha dispuesto que un
tercio de éstos cese al término de un ano, otro tercio al
cabo de dos y el tercio restante cumpla su mandato
ordinario de tres afos. De todos modos, la continuidad
puede asegurarse por los propios Directores Generales
del Banco, que posiblemente constituyan el factor mas
permanente en los 6rganos de gobierno del Banco de
Espana.

La nueva Ley no deroga explicitamente la normativa
anterior, ni mediante una clausula general ni especi-
fica. Al igual que ocurrié con la Ley de nacionalizacién
de 1962, en relacion con la de Ordenacion Bancaria de
1946, siguen vigentes los antiguos textos en todo lo
que no se opongan a las nuevas normas. Con todo, el
Decreto Ley de 1962 ha experimentado una considera-
ble erosion en las cuestiones reguladas por la Ley de
Organos Rectores, y experimentara otras conforme se
vayan completando y desarrollando sus disposiciones.
No obstante, es de justicia reconocer los horizontes
que, en su tiempo, abrio el Decreto-Ley, gracias a su
flexibilidad, y el substrato que ha ofrecido a la nueva
legislacion, debido, sin duda, a sus aciertos.

15-1X-1980.

(1) La naturaleza de los Directores Generales se asemeja
asi a la figura tradicional del Subgobernador, que también
participa de esta doble calidad de miembro de los érganos
soberanos de la Instituciéon y de ejecutor de las decisiones de
esos 6rganos, desempenando esas tareas de gestiéon a un alto
nivel, dentro de la escala administrativa del Banco, pero jerar-
quicamente subordinado. A diferencia del Subgobernador, su
llamamiento a los cargos politicos depende de la eleccion del
Gobernador.
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N Om bra miento de IOS En cumplimiento de la Ley sobre Organos Rectores

del Banco de Espana se ha procedido al nombramiento

a Itos ca rgOS de de los Senores Gobernador, Subgobernador y Conse-

jeros del Banco de Espana. De acuerdo a estas designa-

g o b i erno_en el Ba nco ciones, el Pleno del Consejo General ha quedado cons-
de Espaﬁa tituido por los siguientes miembros:

—EI Gobernador del Banco y Presidente del Consejo,
José Ramoén Alvarez Rendueles (Real Decreto
1569/24 de julio de 1980).

—El Subgobernador, Mariano Rubio Jiménez (Real
Decreto 1573/24 de julio de 1980).

—Los Consejeros designados por el Gobierno: Gon-
zalo Anes Alvarez, Carlos Bustelo y Garcia del Real,
Enrique Fuentes Quintana, Juan Sarda Dexeus, Ro-
drigo Uria Gonzalez, Manuel Varela Parache (Real
Decreto 1588/31 de julio de 1980).

—El Director General de Politica Financiera, Victorio
Valle Sanchez (Real Decreto 1713/31 de julio de
1980).

—El Director General del Tesoro, Juan Aracil Martin
(Real Decreto 1713/31 de julio de 1980).

—Los Directores Generales del Banco, Angel P. Ma-
dronero Peldez, Juan Caldés Lizana, Antonio J.
Sanchez Pedreno Martinez y Luis Angel Rojo
Duque.

—El empleado que resulte designado, de acuerdo
con el resultado de la eleccion en curso, como re-
presentante del personal.

La Secretaria del Consejo General, tanto en Pleno
como en Comités, la ostenta el Secretario General del
Banco, Agustin de Alcocer Moreno.

El Consejo Ejecutivo esta integrado por las siguientes
personalidades:

—El Gobernador, José Ramoén Alvarez Rendueles,
como Presidente.

—El Subgobernador, Mariano Rubio Jiménez.

—Los Consejeros elegidos por el Consejo General,
Enrique Fuentes Quintana, Manuel Varela Parache
y Carlos Bustelo y Garcia del Real. (Acuerdo to-
mado en la sesion constitutiva del nuevo Consejo
General, 1 de agosto de 1980.)

—El Director General del Banco, Angel P. Madronero
Pelaez.
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Oficio-Circular a la banca
privada, de 27 de agosto
de 1980.

ASUNTO: Préstamos persona-
les a un dia.

En aquellas fechas en las que las Oficinas del Banco
de Espana en Madrid permanezcan cerradas con mo-
tivo de festividad local en esta plaza, las peticiones de
préstamos a un dia que las entidades crediticias hubie-
ran de solicitar a este Banco de Espana, conforme a las
normas establecidas en las Circulares nims. 188y 65 a
la Banca Privada y a las Cajas de Ahorro, respectiva-
mente, deberan efectuarse:

Al Director de la Sucursal del Banco de Espafna en
Bilbao (Teléfonos 94-423 47 27 y 94-423 99 06) si la
sede central de la entidad radica en la provincia de
Vizcaya.

Al Director de la Sucursal del Banco de Espana en
Sevilla (Teléfonos 954-22 55 47 y 954-22 66 50) si la
sede central de la entidad radica en la provincia de
Sevilla.

Al Director de la Sucursal del Banco de Espana en
Valencia (Teléfonos 96-32139 18 y 96-321 44 44) si la
sede central de la entidad radica en la provincia de
Valencia.

Al Director de la Sucursal del Banco de Espaina en
Barcelona (Teléfonos 93-301 32 35, 93-301 61 20 y
93-318 20 39) si la sede central de la entidad no radica
en ninguna de las provincias mencionadas anterior-
mente.

Lo que comunico a Ud. para su conocimiento y efec-
tos, rogandole acuse de recibo de este Oficio Circular
utilizando el volante que figura al pie del mismo.

Dios guarde a Ud. muchos anos.

Madrid, 27 de agosto de 1980.
EL SUBGOBERNADOR,



Oficio-Circular a la banca
privada, de 5 de septiembre
de 1980.

En la norma sexta de la Circular de este Banco de
Espana n.° 101, de fecha 21 de diciembre de 1974, se
establece que los Bancos comerciales y mixtos que se
propongan mantener con una persona natural o juri-
dica o con el conjunto de empresas filiales del propio
Banco, riesgos superiores a la limitacién establecida en
el Decreto 702/1969, de 26 de abril, deberan solicitar la
previay expresa autorizacién de este Banco de Espana.

Asimismo por Orden comunicada del Ministerio de
Economia de fecha 14 de noviembre de 1979, se facul-
taba al Banco de Espana para autorizar, en casos excep-
cionales, a los Bancos industriales y de negocios para
rebasar el limite maximo de riesgos respecto de cada
empresa establecido en el ultimo parrafo del articulo
7.° del Decreto-Ley 53/1962 de 29 de noviembre.

Al objeto de poder conseguir la maxima celeridad en
la resolucion de las solicitudes que formulen los Ban-
cos para poder rebasar los limites establecidos para
cada clase de los mismos, se hace preciso establecer un
modelo de solicitud conforme al que se acompaha a la
presente comunicacion, que deberad ser cumplimen-
tado cada vez que un Banco se proponga rebasar con
una de sus firmas acreditadas los citados limites.

Cuando la solicitud sea formulada por un Banco indus-
trial y de negocios dejaran de cumplimentarse las co-
lumnas que hacen referencia a «valores computados».

Para el célculo de los riesgos asi como el computo de
los mismos, se tendran en cuenta las normas estableci-
das en la citada Circular nmero 101 de este Banco de
Espana.

Dios guarde a Vd. muchos anos.

Madrid, 5 de septiembre de 1980.
EL DIRECTOR GENERAL,
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SOLICITUD DE AUTORIZACION PARA CONTRAER RIESGOS POR IMPORTE SUPERIOR A LOS LIMITES ESTABLECIDOS

BANCO

RECURSOS EN: Propios
Ajenos
——de—de 198 — Totales

Millones de pesetas

1. DATOS RELATIVOS A LAS OPERACIONES QUE MOTIVAN LA SOLICITUD DE AUTORIZACION

Nombre de la firma titular

A)

Importe:
Clase:

OPERACIONES PROPUESTAS

B)
Importe:
Clase:

Plazo y régimen de amortizacion:

Plazo y régimen de amortizacion:

Finalidad:

Finalidad:

Garantias:

Garantias:

Otros datos:

Otros datos:

C)
Importe:

Clase:

D)
Importe:
Clase:

Plazo y régimen de amortizacion:

Plazo y régimen de amortizacion:

Finalidad:

Finalidad:

Garantias:

Garantias:

Otros datos:

Otros datos:

NOTA: Cuando se precise de una mayor ampliacion sobre los datos consignados, puede utilizarse una hoja adicional
haciendo referencia a cuél de las operaciones propuestas corresponde.

2. RIESGOS ACTUALES CON LA FIRMA TITULAR (en su caso)

Se consignaran a continuacion los riesgos que, actualmente, mantenga el Banco con la firma titular, incluyendo tanto los
formalizados como aquellos que estando concedidos estén pendientes de formalizacion, entre los que, obviamente, no

deben figurar los que motiven la presente solicitud.

Clase

(Cifras en millones con un decimal)
Valores absolutos Val. computados

Contravalor to-

En divisas En pesetas tal en pesetas Pesetas

TOTALES

(1) En estacolumna se consignara la clase e importe de las divisas.
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3. OTROS DATOS DE LA FIRMA TITULAR A EFECTOS DE LO DISPUESTO EN LA ORDEN MINISTERIAL DE 5 DE MARZO DE
1975 SOBRE LIMITACIONES AL ACCESO AL CREDITO INTERIOR

3.1.
3.2. Actividad

Domicilio social

3.3. Participacion extranjera en su capital social: (téngase en cuenta lo dispuesto en el n.° 3 de la 0.M. de 5-3-75)

3.4. Balance resumido de la firma titular referido al dia

3.5.

Accionistas Nacionalidad

Porcentaje

Total porcentaje participacion extranjera .........cccccee..e.

ACTIVO

CaJa Y BANCOS ....cviiiriiiiiciecencctee ettt et
Otro activo circulante y realizable ..
Participaciones en empresas ..
Otro activo fijo (neto) ...............
Pérdidas en ejercicio corriente .......
Pérdidas de ejercicios anteriores ...
Otras cuentas del activo .................

PASIVO

Capital desembolsado

R TCEY=] AV T USSPt

Titulos de renta fija: En pesetas .......c.cccveeeeeieeecieieienns
En moneda extranjera ..........cccceeeeeenne

Entidades de Crédito:

Comprendidos en el n.° 5 de la O.M. de 5-3-75

Otros créditos hasta 18 meses

Otros créditos a mayor plazo:

Millones de pesetas

EN pesetas ...ccccovvevicienieniiee e
En moneda extranjera ..........ccccceeeeeene
Otros acreedores:
HASTA T8 MESES ..ottt bttt ettt eb e b b e e e bt e abe bt sb e e rba et nbe e ees
A mayor plazo: En pesetas ....ccccvvveerciienecie e
En moneda extranjera ..........ccoeueeceenne
Resultados €JErCiCio COIMIBNTE .........ccccviruiiieiiieiceeeeee ettt et ae e
Otras cUBNLAS Al PASIVO ...ceceveeiiiiiiieieiee et et eve ettt sa e e e e enaeaens
TOTAL oottt sttt

(Las clasificaciones por plazo se referiran al concertado)

Datos complementarios:
—Descuento de efectos comerciales en entidades de crédito:
Comprendidos en el n.° 5 de la 0.M. de 5-3-75 .....
Efectos de plazo hasta 18 meses ........ccccceveeene
Efectos a mayor plazo: En pesetas .....................
En moneda extranjera ...

—Participacion directa e indirecta del Banco en el capital de la firma titular:
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3.6. Silafirmatitular es sociedad espanola con participacidn extranjeray, por razén del porcentaje de dicha participacion,
le afecta las limitaciones establecidas en la O.M. de 5-3-75 para el acceso al crédito interior, se detallaran a
continuacioén los céalculos efectuados por el Banco a fin de determinar la posibilidad de concesion de las operaciones
propuestas, en el supuesto, de que por su plazo y naturaleza sean computables a efectos de dichas limitaciones.

,—de de 198__

Firmado:

DOCUMENTACION QUE DEBERA ACOMPANARSE A LA PRESENTE SOLICITUD

a) En el supuesto de que las operaciones propuestas precisaren, por sus caracteristicas, de autorizacion del Departa-
mento Extranjero del Banco de Espafia o de la Direccion General de Transacciones Exteriores, se acompanara
fotocopia de dicha autorizacidn o se indicara si esta en tramite.

b) Balance de situacién de la firma beneficiaria referido al cierre del ultimo ejercicio.

c) Debidamente cumplimentada la relacion adjunta a esta solicitud sobre todos los grandes riesgos que, con sus firmas
acreditadas, tenga el Banco contraidos actualmente o pendientes de formalizacién, para cuyo mantenimiento —a
efectos de la limitacion fijada en el Decreto 702/1969, de 26 de abril o, en su caso, en el articulo 7.° del Decreto-Ley
53/1962, de 29 de noviembre—, haya precisado el Banco solicitante de la previa autorizacion del Banco de Espana.
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GRANDES RIESGOS DEL BANCO , EN DE DE 198___

RELACION DE LOS RIESGOS CONTRAIDOS ACTUALMENTE O PENDIENTES DE FORMALIZACION, PARA CUYO MANTENIMIENTO —A EFECTOS DE LA LIMITACION FIJADA EN EL DECRETO 702/1969, DE 26 DE ABRIL
0, EN SU CASO, EN EL ARTICULO 7.° DEL DECRETO LEY 53/1962, DE 29 DE NOVIEMBRE—, HAYA PRECISADO EL BANCO SOLICITANTE DE LA PREVIA AUTORIZACION DEL BANCO DE ESPANA

(NO SE INCLUIRAN LAS OPERACIONES PROPUESTAS EN TRAMITE DE AUTORIZACION POR EL BANGO DE ESPANA)

(Cifras en millones de pesetas)

Ultima autorizacion Riesgo actual Parte no utilizada
Q)] e (3)
TITULARES DE LOS RIESGOS
Valores Valores Valores Valores Valores Valores
Fecha
absolutos computados absolutos computados absolutos computados
Conjunto de Empresas Filiales
TOTALES .. ...
(1).— Se consignaran los datos contenidos en la ultima autorizacién del Banco de Espafa: Fecha: ia de la autorizacion.— Valores absol y putados: los importes totales que segun la autorizacion
pueden alcanzarse.
(2).— Se consignara el importe de los riesgos totales, en valores absolutos y computados, que formalizados actualmente, estén pendientes de cancelacion.

(3).— Se consignara el importe de los riesgos, en valores absolutos y computados que, en su caso, pendientes de formalizar, tengan todavia cabida dentro del condicionamiento de la autorizacion.



Circular a las cajas
de ahorro
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Oficio-Circular a las cajas
de ahorro, de 27 de agosto
de 1980.

ASUNTO: Préstamos persona-
les a un dia.
El texto del presente Oficio-Circular se corresponde

con el de la Banca Privada de la misma fecha, incluido
en este mismo Boletin.



