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Signos utilizados

m.m.

M1
M2
M3

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a J]a mitad del Gltimo digito indicado en la serie.

Referido a datos anuales (1970 (J) o trimestrales indica que estos son
medias de los datos mensuales del ano 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 = Efective en manos del publico + Depositos a la vista.
M1 + Depdsitos 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 célculo.

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

Tasa intermensual de variacién, elevada a tasa anual, de una serie men-
_Feb+Ma_w_Abr_)12_{| 100

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

sual formada por medias méviles trimestr.[(

Tasa intertrimestral de variacion, elevada a tasa anuai de una serie men-
. . . Abr+May+Jun 4
sual formada por medias méviles trimestrales | |— _y____) #1]100.
Ene+Feb+Mar
Centrada con dos meses y medio de desfase respecto a la Gltima cifra uti-
lizada en el célculo.

Advertencias

Salvo indicacion 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 ningunafuente han
sido elaborados en el Banco de Espana.

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

Los mercados internacionales
de capital en 1980

Segun los datos de la OCDE (1), en 1980 se observo,
en los mercados internacionales de capital, un des-
censo en el volumen de flujos financieros con respecto
a 1979, a pesar del aumento de los desequilibrios exte-
riores de los paises no productores de petréleo. De
enero a naviembre, el ritmo medio anual de obligacio-
nes y créditos a medio y largo plazo fue inferior, en
unos 11 mil millones de délares, a los 116 mil millones
registrados en 1979. La disminucion fue debida, en su
totalidad, a los créditos a medio y largo plazo, que se
vieron afectados por una actitud, por parte de los pres-
tamistas, de mayor prudencia frente a los riesgos cre-
cientes que representan algunos prestatarios. Esta acti-
tud se produjo a pesar de la abundancia de liquidez
praveniente de los excedentes de los paises de la OPEP,
y de ella se derivd una selectividad del crédito a favor
de las zonas de la OCDE y en contra de los paises en
desarrollo y del Este de Europa, que vieron asi reducida
su participacion en el flujo financiero total de un 35 %,
aproximado, en 1979, a un 26 %, también aproximado,
en 1980.

En 1979, el volumen de financiaciéon conseguido por
los paises en desarrollo y del COMECON se acerco
mucho —40,4 mil millones de délares— al monto total
del déficit exterior por cuenta corriente de este grupo
de paises —46 mil millones—. Sin embargo, en 1980,
mientras dicho déficit aumentaba a unos 62 mil millo-
nes, se redujo la financiacion obtenida en los euromer-
cados a unos 28 mil millones. Ademas, el aumento del
grado de concentracion de los riesgos en este grupo de
paises hizo que aumentaran los margenes de los tipos
de interés y que disminuyeran los plazos de venci-
miento de los créditos, lo que propicio la busqueda, por
parte de estos paises, de otras fuentes de financiacion.

Por contra, tanto los paises de la OCDE como los de la
OPEP de gran capacidad de absorcién no vieron cam-
biar significativamente sus condiciones crediticias, au-
mentando, ademas, su participacion en la financiacion
total con respecto a 1979. La abundancia de liquidez
disponible y la mayor prevencion de autoridadesy ban-
cos en contra de los paises mas endeudados produje-
ron una cierta compresion de los margenes en los cré-
ditos dirigidos a los paises mas solventes; ello condujo
a un aumento de laimportancia, en la rentabilidad total,
de las comisiones de gestién de los créditos.

(1) «Tendences des marchés des Capitaux». OCDE, no-
viembre y diciembre de 1980.



Los mercados de obligaciones estuvieron muy in-
fluenciados por las grandes fluctuaciones de los tipos
de interés internos de Estados Unidos. El ritmo de acti-
vidad se contrajo espectacularmente durante el primer
trimestre y segunda mitad del afo, a consecuencia de
las subidas registradas entonces en los tipos de interés
del dodlar y eurodoélar. Para el conjunto del afio no se
registro una baja notable en el volumen de emisiones,
gracias a que en los periodos de tipos de interés bajos
hubo una notable recuperacién del mercado.

Desde el punto de vista emisor, los paises de la OCDE
aumentaron, en conjunto, su participacion en el mer-
cado de un 71,3 % medio, en 1979, a un 76 % aproxi-
mado, en 1980, mientras que para los paises en desarro-
llo se redujo dicha participacion deun 7,1 % aun 4,5 %.

También en la nominacion de los titulos se registra-
ron cambios, aumentando el porcentaje de las emisio-
nes en délares y marcos alemanes y disminuyendo las
denominadas en francos suizos y yens japoneses. A lo
largo del afo, las fluctuaciones de los tipos de interés
del délary eurodolar también influyeron en la rentabili-
dad de los titulos, que fue especialmente alta en marzo
y abril de 1980y en los ultimos meses del aho, cuando
los tipos de interés internos de Estados Unidos alcanza-
ron sus maximos.

Las perspectivas para 1981 son inciertas. Los paises
en desarrollo no pertenecientes a la OPEP veran, con
toda probabilidad, aumentar su déficit por cuenta co-
rriente. Pero la actitud de los prestamistas de asumir
menores riesgos hara que se intensifique la desviacion
de la demanda de fondos hacia otras fuentes, como
organismos internacionales y recurso directo a los pai-
ses excedentarios. Por el contrario, a causa de la debili-
dad de la demanda interior, los paises de la OCDE
pueden ver disminuir su saldo negativo exterior por
cuenta corriente, por lo que es posible que disminuya
su recurso a los mercados de capitales.

Finalmente, las condiciones monetarias internas, es-
pecialmente las de Estados Unidos, continuaran influ-
yendo en el volumen de recursos, plazos de venci-
miento y tipos de interés de los mercados internaciona-
les de capital. Después del agudo encarecimiento del
crédito americano de finales de 1980, los tipos de inte-
rés en Estados Unidos estan altos y se espera que, en
términos medios, continden asi durante 1981. Esto no
dejara de ser un factor limitativo para la obtencién de
fondos en los euromercados, tal como ha sucedido ya
en los primeros meses del ano.
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1. Cotizacion al contado del délar ()
Apreciacion (+) o depreciacion (—) del délar
frente a las siguientes monedas.
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Evolucién monetaria internacional

Durante el periodo comprendido entre el 23 de enero
y el 28 de febrero, se intensificé la apreciacion del délar
frente a las demas monedas importantes. La moneda
americana se aprecio un 3,3 % en términos de DEG, lo
que supone una apreciacion, también en DEG, de un
4,1 % desde principios de ano.

Cotizacion al contado de las principales monedas

(Cambios medios correspondientes a la semana
del 23 al 27 de febrero de 1981)

Valor del derecho especial de giro
Variacion porcentual (a)
Unidades Respecto Respecto
nacionales de la media de la
por DEG de los dias altima
19a23 semana
enero de 1980
1981
Dolar USA 1,23 3,25 4,07
Yen japonés 255,53 - 2,50
Franco suizo 2,36 —-2,12 —4,66
Libra esterlina 0,55 -3,64 -1,82
Marco aleman 2,60 -1,92 —4,23
Franco belga 42,26 -2,30 —4,95
Florin holandés 2,86 -3,15 —5,24
Franco francés 6,08 -2,96 -5,10
Lira italiana 1.247,03 —-2,86 -5,32
Peseta 105,80 -3,29 —4,44

(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 délar USA de los dias ultima
9a23 semana
enero de 1980
1981
Yen japonés 207,75 -3,37 - 1,52
Franco suizo 1,92 -5,21 - 7,81
Libra esterlina (b) 2,23 —7,47 -11,51
Marco aleman 2,11 —4,74 - 7,58
Franco belga 34,37 ~6,05 - 8,29
Florin holandés 2,32 -6,03 - 8,19
Franco francés 4,94 -6,07 - 8,30
Lira italiana 1.014,31 —6,01 - 8,76
Peseta 86,13 —6,41 - 7,87

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

(b) En dolares USA por unidad nacional.

6

Todas las monedas importantes cayeron frente al
dolar. La libra esterlina fue la que mas se deprecio,
tanto en el periodo considerado (7,5 %) como desde el
1deenero (11,5 %).

El Sistema Monetario Europeo (SME) volvié a sufrir
tensiones, causadas principalmente por la subida del
dolar, y que exigieron la intervencion, en algunos mo-
mentos, de los bancos centrales.

El oro continué cayendo, depreciandose un 12 %,
aproximadamente, y acabando, el 27 de febrero, por
debajo de los 500 ddlares la onza.

Durante las tres primeras semanas del periodo consi-
derado, los tipos de interés bajaron, especialmente los
del délar y eurodélar, reduciéndose asi los diferencia-
les a favor del délar. La Reserva Federal no fue ajena a
esta distension, pues permitié que el tipo de interven-
cion —el interés de los «Federal Funds»— bajara de un

2. Vvalor del délar en derechos especiales

de giro ()
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17-20 % a un 14,5-16 %. Sin embargo, el doiar se apre-
ci6 agudamente frente a todas las monedas importan-
tes, a causa, aparentemente, de lo que se ha llamado
«efecto Reagan», que no seria mas que la enorme con-
fianza despertada en los medios financieros por el pro-
grama economico del nuevo presidente: reduccion de
gastos publicos e impuestos, especialmente los que
afectan a los beneficios empresariales.

El «efecto Reagan» parecié verse corroborado por la
caida del dolar a mediados de febrero, cuando se intro-
dujeron modificaciones importantes en el programa
fiscal de la nueva administracion, reduciendo en algo
las rebajas impositivas de los escalones de renta mas
altos. Sin embargo, es necesario matizar esto, porque
dicho fendmeno coincidié con una caida de los tipos de
interés sobre el euroddlar y una posible realizacion de
plusvalias. Ademas, en la opinion de algunos observa-
dores, en el «efecto Reagan» se han de incluir también
las expectativas de altos tipos de interés, puesto que
los posibles desfases entre las reducciones de ingresos
y gastos fiscales presionaran al alza la demanda de
crédito y, por tanto, el coste del dinero.

En cualquier caso, después de la caida de la pendul-
tima semana de febrero, el doélar volvié a subir a los
niveles inmediatamente anteriores, impulsado por una
nueva subida de los tipos de interés y por el anuncio
de una politica monetaria, en 1981, mas restrictiva que
en 1980.

Las altas cotizaciones de la moneda estadounidense
pravocaron, en diversos momentos, tensiones en el
seno del Sistema Monetario Europeo (SME), centradas,
sobre todo, en el marco aleman vy en el franco belga, lo
que obligé a los bancos centrales a intervenir en el
mercado. Las presiones a la baja sobre el marco se
vieron aliviadas en la penultima semana de febrero, al
cambiar drasticamente la orientacion de la politica mo-
netaria interna. En efecto, el Bundesbank decidio, el 19
de febrero, modificar el sistemayy el coste de sus présta-
mos «lombard» (préstamos al sistema bancario contra
garantia de determinados titulos), dejando desde en-
tonces de ser ilimitados y a tipo de interés contante.
Esta modificacion supone, de hecho, un encareci-
miento del crédito, y asi lo tipos de interés alemanes
subieron rapidamente varios puntos, impulsando al
alza la cotizacion del marco.

Durante el periodo considerado, la libra esterlina,
que en tiempos recientes habria mantenido su cotiza-
cion frente al dolar, se deprecié intensamente, tanto
respecto a la moneda americana (7,5 %) como en tér-
minos de DEG (3,6 %), debido a un descenso de los

tipos de interés a unas expectativas crecientes de que
el Banco de Inglaterra esta a punto de reducir el tipo de
redescuento.

La unica moneda que se mantuvo estable frente al
dolar fue el yen, que continta estando apoyado por un
déficit exterior por cuenta corriente moderado y por
una economia interna sin grandes desequilibrios.

Por ultimo, la evolucion del mercado del oro volvid a
estar en funcion inversa del dolar y de los tipos de
interés. Salvo la penuitima semana, en la que el des-
censo de las tasas de interés americanas y del dolar
pareci6é impulsar la cotizacion del metal al alza, en tér-
minos medios los precios estuvieron bajos, alrededor
de los 500 délares la onza en el mercado de Londres,
depreciandose, en el periodo considerado, un 12 %,
aproximadamente. Por tanto, el oro continué en su
tendencia a la baja iniciada entre septiembre y octubre
de 1980, espacio de tiempo en el que el metal se depre-
cio, aproximadamente, unos 200 délares la onza.

4-111-1981.



Evolucion monetaria

La politica de altos tipos de interés instrumentada
por la Reserva Federal durante el mes de enero de 1981
y las expectativas de apreciacion del délar, que se di-
fundieron por los mercados financieros internacionales
durante el mes de febrero, ante los nuevos plantea-
mientos de la politica economica de la «Administracion
Reagan», determinaron un maovimiento alcista de la
moneda estadounidense, que ha afectado de manera
sustancial a las politicas monetarias europeas, impo-
niéndoles un tono restrictivo que permitiera evitar una
intensa erosion de capitales.

La actuacion del Banco de Espana, en este mismo
contexto, ha quedado limitada por la necesidad de
mantener unas condiciones de precios relativos de los
recursos prestables, interiores y exteriores, que facilita-
ran una financiacion correcta del desequilibrio de la
balanza corriente, que no se centrase en una cesion
indiscriminada de reservas internacionales. Alento el
Banco, en el mes de enero, una subida de los tipos de
interés que alcanzaron su maximo en la segunda de-
cena del mes, al tiempo que permitio una ligera depre-
ciacion de la cotizacion de la peseta, que contribuy6 a
alinear los costes de financiacion y mantuvo equili-
brado el nivel de reservas. En el mes de febrero, sin
embargo, ante la persistencia de las tendencias alcistas
del dolar, aceptd una fuerte depreciacion de la peseta,
coincidente con unacaida de los tipos de interés, que se
adelantaron en su flexién a los del dolar; cediendo, al
mismo tiempo, reservas exteriores en cantidades signi-
ficativas.

Las tensiones de los tipos de interés de los mercados
monetarios interiores, actuando desde naviembre de
1980 hasta enero de 1981, han promavido una desace-
leracion en el ritmo de avance de las magnitudes mone-
tarias interiores que alcanza a las tasas pravisionales
de febrero, pese alaintensa flexion ala baja de los tipos
en dicho mes. Problemas de desestacionalizacion de
las series monetarias y, quiza, cierto compas de espera,
que han marcado los distintos agentes en orden a sope-
sar los cambios en los costes y condiciones de la con-
tratacion de los recursos que hara aflorar la normativa
liberalizadora del mes de enero, aconsejan cierta cau-
tela en las estimaciones. Esto no obstante, parece apre-
ciarse un desaliento de la demanda de recursos por
parte del sector privado que, conjuntamente con la
actuacion del sistema crediticio, ha llevado, en los ulti-
mos cuatro meses transcurridos, a un crecimiento ne-
gativo de la masa monetaria en términos de saldos
reales. El sector publico ha demandado fondos impor-
tantes tanto del Banco de Espana como del resto del
sistema, mientras que el sector exterior, dada la evolu-
cion de los costes comparativos de financiacion, no ha
allegado recursos al sistema crediticio que permitieran



complementar los fondos generados en los mercados
monetarios interiores.

El mercado de valores, después de la intensa etapa
de final de afno, ha entrado en una fase de atonia donde
unicamente manifiestan alguna actividad las empresas
bancarias, colocando titulos de renta fija.

Los costes y precios de los recursos intermediados
en los distintos mercados financieros no muestran
cambios significativos, y el grado de racionamiento del
crédito registra niveles de distension, ante la baja pul-
sacion de la demanda de crédito a los altos precios
exigidos para su contratacion.

1. Agregados monetarios (2, )

Ms M2
Saldo Saldo
1980
AGO 11.035 6.331
SEP 11.194 6.413
OoCT 11.350 6.501
NOV 11.467 6.548
DIC 11.576 6.581
1981
ENE 11.673
T
(sin centrar) (sin centrar)
1980
AGO 20,4 18,5 17.3 17.4 15,4 9,2
SEP 18.6 19,0 17.8 16.8 17,3 10,0
OCT 18.1 16,6 17,5 17,6 14,4 10,9
NOV 13,1 14,4 17.0 9.2 10.9 11,8
DIC 12,0 11.9 16,0 6.2 10.6
1981
ENE 10.5 15,9

Los agregados monetarios

En el mes de enero de 1981, el ritmo de expansién de
las disponibilidades liquidas atenud de nuevo su creci-
miento. En términos de la tasa intermensual de la serie
desestacionalizada elevada a tasa anual, se registré un
valor de 10,5 %. Si, a efectos de evitar la irregularidad,
se contemplan las medias maviles trimestrales centra-
das un mes antes del Gltimo dato computado, resultan
tasas de 11,9 % y 14,4 % para los meses de diciembrey
naviembre de 1980, respectivamente. Las previsiones

sobre el ritmo de avance del mes de febrero ofrecen
porcentajes de 13,9 % en términos de T} yde 12,2 % en
términos de T? Se asiste, por tanto, a un episodio de
desaceleracion, iniciado en el Gltimo trimestre de 1980,
que hallevado a un crecimiento negativo de los pasivos
monetarios del sistema crediticio en términos de sal-
dos reales.

1. Agregados monetarios (J, )

Billones de Billones de
pesetas pesetas
16 [ Escala semilo garitmica ] 16
LE —J 14
12 - 12
10 — 10
9 - 9
8 - -4 8
7 - - 7

131 %
M2
6 — 6
5+ - 5
nmmmmmmnmmnmnmnn

1979 1980 1981

Las tasas de expansion de M,, que se presentan en el
cuadro 1, recogen una evolucién similar, mas acusada
en su caida, en la medida en que el agregado esta
compuesto de posiciones mas liquidas en sus ele-
mentos.

El efectivo en manos del publico, en el mes de enero,
crecio, en términos de T}Z, a una tasa de 15,1 %, recu-
perando su ritmo de avance tendencial, una vez trans-
currido el periodo de fin de afho, donde se aprecia una
cierta reduccién de su utilizacion como medio de pago.

El principal componente de los agregados moneta-
rios, el conjunto de depdsitos en bancos y cajas de
ahorro, registra un incremento moderado de 12,3 % en

9



2. Componentes de M, (J, )

Efectivo en manos Depositos del sistema
del publico bancario
Saldo T T, Saldo T, T T,
1980
AGO 1.105 30,2 14,2 16,2 9.906 19,3 19,1 17.4
SEP 1.119 16,9 18,2 16,2 10.048 18,7 19,1 17.9
ocT 1.127 8.9 13,2 15,5 10.197 19,2 16,9 17,7
NOV 1.140 13,9 6,6 15,5 10.301 13,0 15,1 17,1
DIC 1.137 - 23 7.9 14,6 10.409 13,3 12,3 16,1
1981
ENE 1.149 12,8 15,1 10.497 10,7 16,0
3. Depositos del sistema bancario (J, ) 2. Sistema bancario
Billones de Billones de
pesetas pesetas
Depdsitos en la banca Depositos en las cajas 14 ™ Escala semilogaritmica _ 14
Saldo T T Saldo T T3
12 4 12
1980
AGO  6.496 240 216 3.411 12,4 14,4
SEP  6.594 19,5 213 3.458 17,6 15,1 10 1 10
OCT  6.696 20,4 17,6 3.499 15,5 15,3
NOV  6.765 13,0 14,0 3.535 12,9 16,0
DIC 6.814 9,0 12,3 3.589 19,8 12,5 9 —J 9
1981
ENE  6.893 15,0 3.604 53 8 - 12
DEPOSITOS (.8
7 L
términos de 1{1’ El ritmo de avance de los dos grandes 4 10
grupos de instituciones presentes en este mercado,
banca privada y cajas de ahorro, presenta tasas simila- 9 _ 9
res de 12,3 % y 12,5 %, respectivamente, en términos Miles de
de medias maviles trimestrales. 8 mﬂonegoo
Si se analiza la evolucion de los pasivos del sistema
bancario por instrumentos, con datos de cierre del ejer- 7~ LCREDITOS ) 16'1 % - 700
cicio 1980 (ver cuadro n.° 4), se aprecia el trasvase de  Miles de 12'3%
recursos que ha generado tanto la evolucién de la retri- ~ Mi!lones 19 %
bucién de los depodsitos a mas de un afo como la 800 / ~ 600
distinta estrategia de bancos y cajas en la captacion de
depositos.
500 ACTIVOS DE CAJA (a) (¢ B) - 500
Se contempla en dicho cuadro como los instrumen- ’
tos con tipos de interés regulados (depositos a la vista y H'Ill[l[[[]llh[[ll'll II!IIIII,H
de ahorro) han cedido posiciones frente a los depdsitos 1979 1980 1981

libremente retribuidos, que han ganado 2,6 puntos por-
centuales de participacion en el total de depésitos a lo

10

(a). Serie corregida de variaciones de coeficiente de caja y de-

sestacionalizada.




4. Estructura de depésitos

Saldos a fin de mes

Porcentajes

Depositos a la vista % Depésitos de ahorro % Depositos a plazo % Total depésitos %
Banca Cajas Total Banca Cajas Total Banca Cajas Total Banca Cajas Total
1979
DIC (1) 23,0 4,0 27,0 12,0 18,3 30,3 30,4 12,3 42,7 65,4 34,6 100,0
1980
OoCT 21,5 37 25,2 1.4 171 28,5 33,5 12,8 46,3 66,4 33,6 100,0
NOV 21,6 3,6 252 11,2 17,0 28,2 33,7 12,9 46,6 66,5 33,5 100,0
DIC (2) 22,4 3,8 26,2 11,2 17,3 28,5 32,8 12,5 45,3 66,4 33,6 100,0
(2) — (1) -0,6 -0,2 -0,8 -0,8 -1,0 -1,8 2,4 0,2 2,6 1,0 -1,0 -

largo del ano 1980. En esta linea, el desplazamiento
mas significativo se ha producido desde depdsitos de
ahorro, que han cedido 1,8 puntos, hacia depdsitos a
plazo; mientras que la pérdida de participacion en el
total de los depositos a la vista ha sido menos intensa
(—0,8 puntos).

La banca privada, con una menor proporcion de re-
cursos sujetos a coeficientes obligatorios y una politica
mas agresiva de retribucion de los fondos, ha captado
la parte mas sustantiva del crecimiento de los depdsi-
tos a plazo, absorbiendo 2,4 puntos porcentuales de su
crecimiento a lo largo del afo 1980.

El efecto conjunto de estos trasvases es la ganancia,
por parte de la banca privada, de un punto de participa-
cion en el total de recursos generados por el del sis-
tema bancario. Las cajas de ahorro, que atienden tradi-
cionalmente a un segmento del mercado, las econo-
mias domeésticas, con un modesto crecimiento en 1980
de su renta disponible, con una mayor proporcion de
recursos controlados por coeficientes que no permiten
una comoda traslacion al activo del incremento de cos-
tes de captaciéon de fondos, y una politica de mercado
menos agresiva, han cedido un punto en su participa-
cion a lo largo del ano 1980, absorbiendo el 33,6 % de
los depésitos, mientras que, al cierre del afio 1979,
elevaban su participacion a 34,6 %.

Los tipos de interés con que se han retribuido los
depositos no parecen mostrar alzas significativas en la
ultima parte del ano, a tenor de la informacion frag-
mentaria que se posee hasta naviembre de 1980. La
debilidad de la demanda de recursos, a que se han
enfrentado las instituciones de depdsito, no ha alen-
tado mavimientos tendentes a compensar el incre-
mento de rentabilidad, que han ofrecido colocaciones

financieras alternativas tanto en moneda extranjera
como en el mercado interno de valores.

Los activos de caja y los
mercados monetarios

Como ya se ha comentado, las tensiones generadas
por la subida de los tipos de interés en los mercados
americano y del eurodélar, y la consiguiente aprecia-
cion del dolar estadounidense, que alcanzé sus cotas
maximas en la segunda decena del mes de febrero,
propiciaron una evolucion alcista de los tipos de interés
en los mercados monetarios interiores, que tocaron
techo en la segunda quincena del mes de enero. En el
mes de febrero, el Banco de Espafia permitio, por razo-
nes internas, una constante caida de los tipos de inte-
rés, al tiempo que la peseta intensifico su tendencia a la
baja con una fuerte variabilidad en sus cotizaciones
diarias.

Se produjo en el mes de enero, como se puede con-
templar en el cuadro n.° 5, una actuacion fuertemente
expansiva del sector publico, que, en diferencia de sal-
dos medios de cifras diarias, arrojé un incremento de
74 m.m. El valor de los activos exteriores del banco
central apenas sufrid variacion, y el bloque heterogé-
neo de «otros factores» actué también expansiva-
mente.

Dado que la actuacion del publico, a través de sus
tenencias de efectivo, que disminuyeron en 23 m.m., no
ayudé a financiar este incremento de activos, el Banco
de Espana intervino compensatoriamente, disminu-
yendo el crédito neto al sistema bancario en 115 m.m.
Coloco, a este fin, bonos del Tesoro y certificados de
deposito por valor de 54 m.m. y amplio el saldo medio de
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3. Activos de Caja (©)
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5. Banco de Espana: Creacion de activos

12

de caja (/)
NOV DIC ENE
1980 1980 1981
Activos de caja 7.7 8,6 15,7
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (a) 14,9 -61,3 23,2
Otros factores -99,8 72,7 107,0
Sector exterior -11.8 - 48 4.3
Sector publico —7272 76.3 73.7
Otros -15.8 1.2 29.0
Credito neto al sistema bancario 92,6 - 28 1143
Creditos al sistema bancario 47.2 -176 — 470
Bonos del Tesoro y cert. de deposito 49.9 133 - 541
Depositos obligatorios - 5.2 - 16 - 125
Otros disponibles 0.7 31 - 07
(a) Aumento: (—).
6. Excedente de caja legal ()
Sistema Cajas de
bancario Banca ahorro
1980
AGO 0,09 0,09 0,09
SEP 0,07 0,06 0.07
OCT 0,06 0,06 0,06
NOV 0,07 0,07 0.07
DIC 0,08 0,09 0,08
1.2 dec. 0,06 0,06 0,06
2.2 dec. 0,08 0,08 0,07
3.7 dec. 0,12 0,13 0,11
1981
ENE 0,08 0,08 0,07
1.* dec. 0,11 0,12 0,08
2.7 dec. 0,08 0,10 0,06
3.% dec. 0,06 0.04 0,08
FEB
1.2 dec. 0,06 0,06 0,05
2. dec.
L

sus depositos obigatorios en 13 m.m., cancelando, al
mismaq tiempo, créditos al sistema por 47 m.m.

El efecto final de esta compensacion de flujos fue un
aumento de 16 m.m. del saldo medio de activos liquidos
computables en el coeficiente legal de caja, que, en
valores desestacionalizados, registro una tasa de avance
intermensual de 13,8 % en términos de T?. El nivel de



excedentes de caja, que alcanzo su maximo en la ter-
cera decena del mes de diciembre con 0,12 puntos
porcentuales de media, descendio rapidamente a nive-
les de 0,06 puntos porcentuales, marcando valores mas
acordes con la evolucion tendencial de los ultimos
anos.

4. Tipos de interés (©)

2 —_ 22
SUBASTA DE
CREDITOS
20 B TIPO MEDIO - 20
(A UN DIA)
BONOS DEL A
18 | TESORO 4 18
AUN MES)
\
| A UN MEY
16 -~ 16
4 A UNDIA
14 L - 14
12 ~ — 12
10 - — 10
8 TIPO BASICO _ 8
pic ENE FEB DIC ENE FEB

La actuacion conjunta del ritmo de avance de los
activos de caja, similar al de la evolucion de la masa
monetaria, y el descenso de los niveles de excedentes,
sentaron las bases para una caida de los tipos de inte-
rés a corto plazo, que en la tercera decena del mes de
enero iniciaron una fuerte flexion a la baja.

Los tipos medios de la subasta de créditos de regula-
cion monetaria, que en la primera quincena de enero
habian alcanzado niveles del 20 %, se situaron, al cierre
del mes, en el entorno del 15 %; los tipos a un mes del
mercado interbancario, que en la segunda decena del
mes de enero habian cotizado invariablemente al 18 %,
iniciaron su descenso en la tercera decena del mes de
enero, registrando valores, en los ultimos dias del mes
de febrero, del 14 %. Los tipos ofertados de bonos del
Tesoro descendieron, asimismo, a niveles semejantes.

7. Tipos de mercado monetario ()

Interbancarios Banco de Espana

Marginal Medio Bonos
de la dela del
subasta subasta Tesoro
aundia aundia aun mes

Diaa Una un
dia semana mes

1980
AGO 12.6 13.2 14.6 12.7 13.2 14,0
SEP 13,2 13.3 14.4 13.0 133 13,9
OCT 14.4 14.3 15.3 14.2 14.6 14,8
NOV 15.3 15.4 16.0 15,0 154 14.0
DIC 16.7 15.8 17.4 16.3 16.8 171
17.%dec. 17.7 16.4 17.2 17.4 17.9 -
2+dec. 16.7 6.7 17.5 16,0 16,5 -
3.%dec. 158 14,3 17.4 5.5 15,9 17,1
1981
ENE 15,9 16.1 17.4 16.7 17.2 17.4
1.4 dec. 16,4 16.7 17,7 16.8 17,0 17,4
2%dec. 184 16,9 18,0 18,8 19,7 17,5
3.%dec. 136 14,4 16,7 74.9 15,6 -
FEB
1.%dec. 135 14,1 15,9 13,4 13,9
2.“ dec. 12,6 12,7 74,8 124 12,7

Esta caida de los tipos de interés ha creado las condi-
ciones adecuadas para un alargamiento del plazo de las
operaciones en el mercado interbancario y para que el
Banco de Espana colocara cantidades crecientes de
bonos del Tesoro a plazos mas dilatados, sin que se
forzaran los tipos al alza, dada la atonia de la demanda
de activos a que hicieron frente las instituciones del
sistema bancario que operan en el mercado.

El sistema crediticio y la financiacion
del sector privado

La actuacion conjunta del sistema crediticio en el
mes de enero, ya analizada, genero un retroceso de las
disponibilidades liquidas de 195 m.m. en cifras provi-
sionales de saldos a fin de mes, compensado en el
pasivo del sistema por el incremento de las cuentas
diversas (1). Subyace en este retroceso estimado una
hipotesis de reconstitucion de cuentas transitorias y
cuentas interbancarias, que disminuyeron al cierre del
ejercicio 1980 para materializarse en forma de «acree-
dores» (ver cuadro n.° 8).

(1) Se utilizan en este apartado estimaciones de cifras
provisionales de cierre del mes, en vez de cifras diarias, ya que
la informacion estadistica sobre activos del sistema bancario
se basa en balances cerrados el ultimo dia del mes de di-
ciembre.
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8. Balance del sistema crediticio

Estimacion
m. m
30NOV 31DIC 31ENE Varia-
1980 1980 1981 cion
(1) 2 @-
Sector Exterior - 91 -136 -168 - 32
Banco de Espana 867 874 874 -
Sistema Bancario -958 —-1.010 —-1.042 - 32
Sector Publico 1.332 1404 1505 101
Banco de Espana 1.035 1.109 1.195 86
Sistema Bancario 297 295 310 15
Sector Privado 11.262 11.514 11442 - 72
S. Bancario (Créditos y efectos) 10.060 10.322 10.252 - 70
Sistema Bancario (valores) 1202 1192 1190 - 2
ACTIVO = PASIVO 12,503 12.782 12779 - 3
Disponibilidades Liquidas 11.691 12.243 12.048 195
Banco de Espana 1129 1217 1137 - 80
Sistema Bancario 10.562 11.026 10911 -115
Pro-memoria (a) - 88 47 125
Obligaciones 288 309 313 4
Bonos de Caja 225 238 242 4
Cédulas E.O.C. 64 71 71 -
Diversas (b) 523 230 418 188

(a) Pro-memoria: Trasvase de Fondos del Sistema Bancario al Banco
de Espana.

(b) Cuentas de capital + cuentas diversas — Activo real — cuentas
intrasistema.

El Banco de Espana participé con —80 m.m. en este
descenso de las disponibilidades liquidas, al descender
en esta magnitud las tenencias de efectivo por parte del
publico. Absorbiéo 125 m.m. de fondos del resto del
sistema bancario, mediante el incremento de sus pasi-
vos con el sistema por 68 m.m. y la cancelacién de 57
m.m. del saldo de créditos otorgados a bancos y cajas

de ahorro. Financidé con estos recursos 86 m.m. de-

aumento de sus activos frente al sector publico, com-
pensado, en parte, por la disminucion de otros activos
en —41m.m.

El sistema bancario contribuyé con una pérdida de
115 m.m. de depdsitos a la caida de las disponibilida-
des liquidas. Esta magnitud, que tiene un fuerte com-
ponente de «efecto contable», como ya se ha comen-
tado, queddé compensada por el crecimiento de las
«cuentas diversas», proporcionando las dos corrientes
contrapuestas una financiacion neta de 32 m.m. al sis-
tema (2).

(2) La partida «diversas» recoge «otros factores» del
Banco de Espana por 41 m.m., valorandose las cuentas diver-
sas del sistema bancario en 147 m.m.
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El conjunto de bancos y cajas de ahorro capté 4 m.m.
en los mercados de valores, colocando titulos de renta
fija. No obtuvo recursos de los mercados internaciona-
les, reflejando el deterioro estimado de su posicion
exterior neta (32 m.m.) el aumento del cambio compra-
dor de la moneda extranjera, que sirve para valorar las
partidas al cierre del mes. Financio con estos fondos el
incremento de sus activos sobre el sector publico por
15 m.m. y cedio6 fondos al Banco de Espana.

9. Crédito al sector privado (:%)

Datos a fin de mes

Cajas de Crédito
Total Banca ahorro oficial
Saldo Saldo Saldo Saldo
1980
AGO 9.601 6.979 1.806 809
SEP 9.726 7.072 1.822 821
OCT 9.915 7.231 1.845 831
NOV 10.069 7.347 1.881 846
DIC 10.161 7.401 1.911 858
1981
ENE (p) 10.302 7.508 1.921 867
T3 T3 IH T3
1980
AGO 21,2 23,8 12,9 18,9
SEP 23,7 26,8 14,6 18,1
OCT 21,0 229 14,7 19,6
NOV 19,1 19,8 16,2 19,4
DIC 16,5 16,2 17,4 18,4
1981
ENE (p) (18,0) (19,0) (16,0) (13,0)

L, oree . " . 1 3
En el ultimo mes se incluye, entre paréntesis, la T, en la columna T,

La financiacion del sistema crediticio al sector pri-
vado registré un descenso de —72 m.m. Bajo una hipo-
tesis de instrumentacién que postula el desistimiento
de lacompra de valores por parte del sistema, se puede
estimar el descenso de la cifra de crédito al sector
privado en —70 m.m. Las previsiones del cuadro 9,
donde se recogen las cifras desestacionalizadas de in-
cremento del crédito y su desglose por instituciones,
estan sujetas, por tanto, a esta compleja cadena de
supuestos, imponiéndose cautelas en su valoracion.
Las cifras registran una caida en las tasas de creci-
miento del crédito al sector privado acorde con los
datos de incremento de los pasivos del sistema crediti-
cio. Las entidades oficiales de crédito presentaron las
tasas de avance mas bajas, mientras que la banca pri-
vada registré el aumento mas sostenido, ambos en



términos de tasas intermensuales de saldos provisio-
nales desestacionalizados.

Si, abandonando las previsiones especialmente dé-
biles en los meses de cierre y apertura del ejercicio, se
observan los datos del mes de diciembre, Gltima cifra
disponible de activos del sistema crediticio, se aprecia
que el crédito avanzg, en dicho mes, 11,6 % en T} y
19,1 % en T? marcando el inicio de la caida desde los
niveles mucho mas holgados de crecimiento en que se
mantuvo durante el afio 1980, en el que las tasas supe-
raron frecuentemente el 20 %.

La atonia de la demanda de crédito y el control de la
expansion de los activos del sistema crediticio instru-
mentada por el Banco de Espafa han generado esta
flexion en los ritmos de avance, sin que se aprecien en
los altimos indicadores recibidos aumentos en el grado
de racionamiento impuesto por las instituciones ope-
rantes en el mercado.

El precio de los fondos puestos a disposicion del
sector privado no mostrd variaciones significativas, a
pesar del incremento del coste de otras fuentes alterna-
tivas de financiacion como mercados de valores y euro-
mercados. A la vista de estos datos, es razonable pen-
sar que los distintos operadores han impuesto un com-
pas de espera para sopesar las mutaciones en precios y
condiciones motivadas por la puesta en practica de las
medidas de ordenacién de los mercados de crédito
dictadas en el mes de enero y todavia en trance de
materializacion.

El mercado de valores en
diciembre de 1980

El volumen de fondos canalizados a través del mer-
cado de emisiones en diciembre de 1980 ascendi6 a
75 m.m., lo que representa una contraccién notable
respecto a los 83 m.m. de diciembre de 1979. Mas
importante, sin embargo, que la variacién del volumen
de fondos negociado es la alteracion registrada en los
destinatarios de los mismos. En diciembre de 1979, el
Estado absorbié casi el 60 % de los fondos y para las
empresas no financieras quedo tnicamente el 14 %; en
el mes de diciembre de 1980, por el contrario, los por-
centajes fueron el 25 y el 27, respectivamente. Ello fue
posible porque el Estado distribuy6, en los dos Gltimos
meses del ano, un volumen de emisiones similar al que
lanzé en el ultimo mes del ano anterior. Esto disminuyo
la presion en diciembre y permitié que otros emisores
encontrasen sitio en el mercado; en particular, los ban-
cos industriales, para sus emisiones de bonos de caja, y
los emisores de acciones.

5. Rendimiento interno de obligaciones con vida media
superior a 7 aflos
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Mencion aparte merecen las Corporaciones Locales,
que emitieron, en diciembre, casi 14 m.m.; mas de la
mitad de sus emisiones para todo el afio ochenta. Estas
emisiones ejercen muy poca presion sobre el mercado,
porque su colocacién se negocia con las cajas de aho-
rros y, en realidad, compiten solamente con las emisio-
nes computables, es decir, con las obligaciones de eléc-
tricas, de Telefonica y del Instituto Nacional de Indus-
tria, y éstas, en efecto, alcanzaron un nivel muy discreto
en el mes comentado.

El cuadro 10 ofrece también una primera panoramica
del mercado de emisiones para el conjunto del afio
1980, aunque las cifras estan sujetas a ciertos ajustes
que se realizaran en el informe anual. Las lineas maes-
tras del funcionamiento del mercado de valores en
1980 fueron las siguientes: fuerte expansién del volu-
men de fondos negociados, del orden del 28 %, hasta
alcanzar 436 m.m. (1). El 73 % de esta cantidad se
canalizo por titulos de renta fija, con lo que aumentoé
ligeramente la importancia relativa de este mercado.
Ahora bien, todavia mantienen su pleno.vigor los me-

(1) Téngase presente que tanto las emisiones de corpora-
ciones locales como de obligaciones de empresas privadas
son brutas.
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10. Emisiones nefas de valores a largo plazo

DIC

1979 1980 —————
1979 1980
Administraciones publicas 83,1 98,6 56,1 32,6
Estado (b) 67,7 73,2 49,4 18,8
Corporaciones locales (a) 15,4 254 6,7 13,8
Empresas 258,7 337,8 27,1 41,9
Renta fija 155,8 218,7 16,2 22,7
Renta variable 1029 119,77 10,9 19,2
Sociedades financieras 46,5 93,4 15,7 21,9
Acciones (d) 25,7 43,3 3,0 5,0
Bonos de caja (e) -4,3 38,0 6,2 14,6

Entidades oficiales de crédito 16,5 12,1 6,5 2,3

Sociedades no financieras 2122 2444 11,4 20,0
Acciones 77,2 76,4 7,9 14,2
Obligaciones de empresas

privadas (a) 1126 1416 2,0 4,4
Obligaciones de empresas
publicas (c) 224 264 1,5 14
PRO MEMORIA:

Cédulas para inversiones
Acciones sin aportacion de

176,8(f) 132,5 9,5 9,9

fondos 33,6 55,2 9,5 19,0
Sociedades financieras 4,2 6,3 " -0,2
Sociedades no financieras 29,4 48,9 9,5 19,2

) Estas emisiones son brutas nominales.
(b) Excluidos pagarésy bonos del Tesoro.

) Informacion fragmentaria. Recoge emisiones brutas, salvo las del
INI, que figuran netas.
(d) Excluidas las participaciones de Fondos de Inversion mobiliaria.
(e) De Bancos Industriales y de Negocios.
(f) Incluidos 24,8 m.m. de deuda especial para la industria siderur-
gicay naval.

canismos institucionales de generacion de demanda,
porque el 58 % de las emisiones de renta fija fueron de
titulos computables para las cajas de ahorros, a lo que
habria que anadir la demanda que haya creado la regu-
lacion de las inversiones de reservas técnicas de asegu-
radores. Hay que senalar, sin embargo, que el mercado
libre experimentd un crecimiento muy notable, que fue
absorbido en su totalidad por las emisiones de accio-
nes, de bonos de caja y de deuda del Estado. Las emi-
siones de acciones Unicamente experimentaron creci-
miento, aunque bastante fuerte, en las sociedades fi-
nancieras; en esencia, bancos. Las emisiones de deuda
del Estado alcanzaron 73 m.m., creciendo ligeramente
sobre las del ano 1979. Las emisiones de renta fija de
los bancos alcanzaron 38 m.m., frente a una salida neta
de4 m.m. en 1979. Este crecimiento se ha debido, casia
partes iguales, a emisiones de bonos por la banca in-
dustrial y a emisiones de bancos comerciales que, por
primera vez, se han aventurado en este campo.

El resultado quizd mas importante de la evolucion del
mercado en 1980 queda oscurecido en las cifras del
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cuadro 10, y es la expulsién del mercado de renta fija
sufrida por los emisores privados cuyos titulos no son
computables para cobertura del coeficiente de fondos
publicos de las cajas de ahorros. Tanto es asi, que sus
emisiones brutas apenas sobrepasan los 9 m.m., por lo
que, habida cuenta de las amortizaciones, el flujo neto
en este mercado les resultara negativo por una cifra
entre 25y 30 m.m.

La evolucion de los tipos de interés en el mes de
diciembre confirma la moderacion de la tendencia al-
cista apuntada en noviembre, y, aunque los tipos de
mercado monetario han experimentado cierta eleva-
cion, el rendimiento interno de las obligaciones mues-
tra una ligera caida. Para el conjunto del afno, los tipos
de interés han sufrido una elevacion acusada, tanto en
alguna parcela de los mercados monetarios como en el
de capitales. En el caso de los bonos del Tesoro, la
subida ha sido de alrededor de 3,5 puntos, con un perfil
en el que destacan dos fuertes subidas de similar inten-
sidad: una en marzo-abril, seguida de un descenso
paulatino hasta mediados de octubre, y otra desde esas
fechas hasta el final del afo. En el rendimiento interno
de las obligaciones, la elevacion a lo largo del afo se
situa en torno a 1,25 puntos, con subida continua, sélo
interrumpida por leves caidas en junio y diciembre.

En el mes de enero, la bolsa ha mostrado una anima-
cion considerable, y, sobre una base de mayor opti-
mismo, fundamentada en los datos publicados sobre
evolucion favorable de las empresas, ha experimen-
tado una subida del 7,83 %, superior a la registrada en
todo el ano anterior y no conocida desde marzo de
1979. Esta subida ha venido encabezada por los secto-

6. Cotizacion de acciones
Datos a fin de mes

80 — - 80
70 L 4 70
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res bancario y eléctrico —y, como consecuencia, por el
de inversién mobiliaria—, y se ha mantenido a lo largo
del mes de febrero hasta que las realizaciones, por una
parte, y las incertidumbres desatadas en la ultima se-
mana, por otra, han impuesto un compas de espera ala
evolucién alcista del mercado.

6-111-1981.
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Actividad, empleo,
precios

18

Después de un progresivo debilitamiento en el se-
gundo y en el tercer trimestre del pasado afio, los indi-
cadores disponibles sugieren que la actividad econé6-
mica se recupero parcialmente en los Gltimos meses de
1980. No obstante, las adversas condiciones meteoro-
logicas, que afectan gravemente a la produccién agri-
cola, y la caida estacional en la actividad de los sectores
de la construccion y de los servicios significan, proba-
blemente, que la modesta recuperacion debi6 concen-
trarse principalmente en la industria. En el cuarto tri-
mestre aumenté el indice de utilizacion de la capacidad
productiva, se incrementé rapidamente el consumo de
energia eléctrica y se observo una ligera mejora en las
expectativas de los empresarios sobre las perspectivas
de produccion.

Mientras se registraba una desaceleracion impor-
tante en la tasa de incremento de los bienes de con-
sumo importados en los meses de noviembre y diciem-
bre, la informacion sobre ventas en grandes almacenes
y matriculacion de automadviles del mes de diciembre
ponia de manifiesto que el consumo privado conti-
nuaba creciendo a un ritmo relativamente rapido en el
cuarto trimestre, a pesar de las altas tasas de paro. El
consumo publico continué desempefando un papel
expansivo en la demanda interior, en tanto que la acti-
vidad inversora reflejaba el desarrollo relativamente
mas favorable del sector de la construccion y el mante-
nimiento del fuerte ritmo de crecimiento de las impor-
taciones de bienes de capital.

Lainformacion relativa al primer trimestre de 1981 es
todavia muy fragmentaria. No obstante, hay muy po-
cos indicios que sugieran que el nivel de la actividad
econdémica en estos tres meses pueda ser significativa-
mente distinto del registrado en el cuarto trimestre de
1980. En enero, el indice de consumo de energia eléc-
trica disminuy6 en un 1,2 % respecto a enero de 1980;
los datos referentes a las tres primeras semanas de
febrero muestran, por el contrario, un considerable au-
mento respecto de febrero del pasado afo. Los indica-
dores cualitativos apuntan una ligera recuperaciéon en
la cartera de pedidos de la industria durante el mes de
enero, concretamente en los sectores de bienes de
inversion y de consumo. Las previsiones de produccion
son mas altas que en enero de 1980, pero practica-
mente las mismas que existian en el mes de diciembre.

La firma del nuevo AMI, en febrero, con una banda
entre el 13y el 15 % de aumento de salarios, parece
indicar que el consumo privado continuara mante-
niendo una resistencia a disminuir, excepto que se pro-
duzcan alteraciones de caracter fiscal o cambios impor-
tantes en la tendencia actual de los precios del con-
sumo. Del mismo modo, y siempre que las circunstan-



cias actuales continten, no hay ninguna razén para
esperar un debilitamiento del consumo publico du-
rante el primer trimestre. Finalmente, si el incremento
registrado en la contratacion de nuevas obras publicas
y viviendas de proteccion oficial se confirmase a lo
largo del afo, seria posible confiar en una mejora, aun-
que todavia muy débil, de la actividad inversora. Sin
embargo, la caida, en términos absolutos, de las licita-
ciones oficiales en enero y febrero respecto a los mis-
mos meses de 1980, asi como los indicios de baja activi-
dad en la contratacion privada libre, arrojan dudas so-
bre la realidad de una recuperacion sostenida.

Los datos del paro registrado, relativos al mes de
diciembre, senalan una importante desaceleracion en
el ritmo de aumento del desempleo. El paro registrado
en diciembre representd 1.415.000 personas, en cifras
absolutas, lo que implica un aumento de 13.300 perso-
nas y contrasta marcadamente con el incremento de
41.900 personas registrado en el mes de noviembre. En
términos desestacionalizados, el incremento fue de
11.400 personas, lo que situa el paro registrado, en
cifras desestacionalizadas, en 1.402.900 personas al
final de 1980.

En términos interanuales, el indice de precios de con-
sumo aumentoé en un 14,4 % en enero de 1981, lo que
significa una desaceleracion de la tasa de crecimiento
del 15,1 %, registrado al final de 1980. Sin embargo, la
continuacion de la rapida aceleracion de los precios
alimenticios, junto a la fuerte tasa de crecimiento en el
mes de los precios no alimenticios, parecen sugerir que
una desaceleracién sostenida en la tasa de inflacién
espanola esta todavia por realizarse. Concretamente, el
indice general de precios de consumo aumento en un
2,1 %, en enero, respecto al mes anterior. El compo-
nente alimenticio subié un 2,5 % en estas fechas, y el
no alimenticio se incrementoé en un 1,9 %, reflejando,
en gran medida, el salto de los precios de la «vivienda»
y «servicios médicos».

En el ambito internacional, la aceleracion de la tasa
deinflacion espanola en el segundo semestre de 1980y
la moderacién de los precios en los otros paises euro-
peos durante ese periodo implican una ampliacién del
diferencial entre el ritmo de crecimiento de los precios
espanoles y el de los paises de la OCDE. Efectivamente,
en los seis meses que acaban en diciembre, el diferen-
cial respecto a la tasa de inflacion de la OCDE se amplio
aun mas, hasta 4,9 puntos.

Produccién y actividad

Segun los datos del Ministerio de Agricultura, parece
que las perspectivas para la produccion agricola en
1981 han quedado fuertemente danadas por las incle-
mencias meteoroldgicas de los Gltimos meses. Las esti-
maciones (todavia muy preliminarias) de la produccion
agricola relativas al mes de enero sefalan un descenso
del 36 % en la produccion de patata extra temprana, y
s6lo un aumento del 7 % en la produccion de tomates,
producto que registréo un incremento de produccion
muy alto en 1980. Por otro lado, la sequia ha determi-
nado una notable caida en el consumo de abonos,
anticipando, asi, la influencia depresiva de una mala
cosecha en las restantes actividades.

Los datos sobre la produccion agraria, que cubren el
periodo enero-octubre de 1980, estan resumidos en el
cuadro 1. En el mismo se observa como la evolucion de
los medios de produccion y de precios y costes durante
1980 ha estado influida de modo importante por dos
factores: a) la buena cosecha, y b) la rapida subida de
los precios de los productos derivados del petréleo.
Parece que el éxito de la campafa agricola de 1980
estimuld de modo importante las matriculaciones de
maquinaria, que aumentaron en un 1,4 % durante

1. Indicadores del sector agrario
Tasas interanuales (%)

1979/78 1980/79
1. Produccién
Productos ganaderos
Carne 1,5 4,6 (ENE-OCT)
Leche 1,8 4,3 (ENE-OCT)
Huevos 12,0 -13,0 (ENE-OCT)
Productos forestales 3,4 4,0 (ENE-OCT)
Productos agrarios -4,0 11,2 (a)
2. Medios de produccion
Fertilizantes (b) 9,0 5,6 (ENE-NOV)
Maquinaria (c) -5,6 1,4 (ENE-OCT)
3. Precios y costes
Precios percibidos por los
agricultores 8,8 5,1 (ENE-DIC)
Precios pagados por los
agricultores 18,1 22,9 (ENE-DIC)
Salario agricola 17,4 13,1 (ENE-DIC)
4. Mercado de trabajo
Empleo -5,3(d) —8,2(e)
Desempleo (f) 3,8 45 (SEP)

(a) Estimacion.

(b) Salidas de fabrica.

(c) Inscripciones.

(d) Diciembre sobre diciembre.
(e) Septiembre sobre septiembre.
(f) Tasa de paro; fin de periodo.

)
FUENTE: Ministerio de Agricultura; INE, «<Encuesta Poblacién Activa».
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enero-octubre, frente a un descenso del 5,6 % regis-
trado durante 1979.

Reflejando la influencia ejercida por la subida de los
precios energéticos, las salidas de fabrica de los fertili-
zantes aumentaron a un menor ritmo durante enero-
noviembre de 1980, que en el mismo periodo del aho
anterior. En cuanto a los costes y precios, el importante
crecimiento de la produccién agricola, junto al impacto
del aumento de precio del petrdleo, han actuado am-
pliando notablemente el diferencial entre los precios
pagados por los agricultores y los precios que reciben
por sus productos. Durante 1980, los precios pagados
por los agricultores subieron en casi el 23 %, mientras
los precios percibidos aumentaron en sélo el 5 %.

Los datos revisados del indice de produccion indus-
trial relativos al tercer trimestre confirman que la desa-
celeracion de la actividad industrial, iniciada en el se-
gundo trimestre de 1980, se ha agravado en el tercero.
Influido, sobre todo, por el importante descenso regis-
trado en el mes de agosto, el indice de produccion
industrial bajé en un 10,3 % (tasa anual) en el tercer
trimestre, respecto a los tres meses anteriores. Asi, en
los nueve primeros meses de 1980, el indice creci6é un
modesto 1 %, respecto al mismo periodo de 1979. Ade-

2. Indicadores de produccion y actividad ()
Tasas de crecimiento

Indicede Consumo Consumo Utilizacion
produccion  energia energia capacidad
industrial eléctrica primaria  productiva
1979/1978 & 0,4 6,9 41 80
1980/1979 & 1,6(a) 3,4 2,7(a) 79
1981/1980 & —1,2(d)
1979 (b)

I TR - 48 14,5 15,1 80
NTRO 6,1 3,2 - 50 81
TR - 03 1,9 -17,0 79
VTR - 72 10,3 54,0 79
1980 (b)

ITRO 12,1 4.8 - 6,0 80
TR - 28 - 98 -12,0 79
NMTRY -10,3 8,0 -29,0 77
IVTR I —-13,0(a) 12,0 —22,0(a) 79
1981 (b)

ITRY 4,6(d)

Las tasas de aumento de 1978-1980 se refieren al crecimiento experi-
mentado en el periodo comprendido entre eneroy el Gltimo mes dispo-
nible respecto del mismo periodo del afio anterior.

Las tasas intertrimestrales no correspondientes a un trimestre natural
recogen el crecimiento de los tres Gltimos meses para los que se dis-
pone de informacion respecto de los tres anteriores.

(a) Ultimo mes disponible: octubre.

(b) Tasas intertrimestrales elevadas a tasa anual.

(c) Valores absolutos.

(d) Ultimo mes disponible: enero.

FUENTE: INE y Ministerio de Industria.
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1. Indice de produccion industrial y consumo
de energia eléctrica (%)
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mas, casi la totalidad de ese aumento representa el
incremento del 7,7 % en la produccion en las industrias
ligadas a la transformacién y obtenciéon de productos
energéticos, asi que las otras ramas de la industria
registraron tasas de crecimiento o casi nulas o negati-
vas. Sin embargo, la informacién relativa al cuarto tri-
mestre sugiere que la tendencia desaceleradora de los
dos trimestres anteriores se detuvo en los ultimos me-
ses de 1980. En el mes de octubre, el indice de produc-
cion industrial aumento en un 2,9 %, respecto al mes
de septiembre, rompiendo la tendencia de meses ante-
riores. En los diez primeros meses de 1980, el indice de
produccion industrial aumenté a un ritmo del 1,6 %.
Los otros indicadores del cuarto trimestre también



3. Indicadores de la construccion

1979/78 1980/79 (a)
l. Indicadores cuantitativos

1. Consumo aparente de

cemento - 57 - 48 (NOV)
2. Licitacién oficial, deflac-

tada con indice de coste

de la construccion - 15 8,3 (NOV)
3. Viviendas de proteccién oficial

3.1. Iniciadas (b) —-25,4 4,4 (DIC)

3.2. Terminadas (b) —-23,1 55 (DIC)
4. Viviendas libres

4.1. Iniciadas - 6,4 (DIC)

4.2. Terminadas - 12,6 (DIC)
5. Viviendas proyectadas (total) 7,7 -22,5 (SEP)

Il. Encuestas de opiniones

empresariales
6. Ritmo de actividad -14,9 -13,3 (DIC)
7. Nivel de contratacion —41,1 —-35,0 (DIC)
8. Prevision ritmo de actividad —22,6 —-14,4 (DIC)
9. Prevision contrataciéon -10,2 -13,2 (NOV)

(a) Lafecha entre paréntesis representa el Gltimo mes o trimestre pa-
ra el que se dispone de informacion.
(b) La serie no incluye los datos de viviendas de promocion directa.

FUENTE: SEOPAN, INE, Ministerio de Industria.

apuntan una ligera recuperacion del ritmo de actividad
industrial. Durante ese periodo, el indice de utilizacién
de la capacidad productiva mejoré respecto al nivel
registrado durante el trimestre anterior; el indice del
consumo de energia eléctrica alcanzo unas tasas de
crecimiento relativamente altas, y las producciones de
automaoviles y del acero terminaron el ano con mayores
tasas de crecimiento, dentro del marco de atonia que
padecen estos dos sectores.

Mientras que los indicadores antes citados sugieren
que la actividad industrial fue ligeramente mas soste-
nida durante el cuarto trimestre que en meses anterio-
res, las encuestas de opiniones empresariales apenas
si reaccionan de modo positivo. Esto parece subrayar
que la mejoria relativa del cuarto trimestre tiene que ser
valorada dentro del marco general de unos niveles de
actividad econémica sumamente bajos. A lo largo del
cuarto trimestre, la cartera de pedidos de la industria ha
mantenido los niveles relativamente deprimidos del
tercer trimestre, mientras se registré un pequeno em-
peoramiento en diciembre, después de la ligera flexion
al alza del mes de noviembre. Durante ese periodo, las
previsiones de la cartera de pedidos tampoco dieron
senales de una futura mejoria de la actividad industrial.
No obstante, permanecieron en niveles relativamente
menos deprimidos que los registrados durante el pri-
mer semestre de 1980. Aunque la cartera de pedidos no

ha reaccionado a la mejoria aparente sehalada por los
otros indicadores econémicos, las previsiones sobre
produccién si mejoraron a lo largo del cuarto trimestre,
y terminaron en diciembre en el nivel mas alto dél ano
1980. En esta misma linea, la cartera de pedidos extran-
jeros y los dias de trabajo asegurados por la cartera de
pedidos también mejoraron en diciembre.

La informacién sobre el comportamiento de la indus-

2. Industria: Encuesta de
opiniones empresariales

PREVISION
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(a). Los graficos representan las diferencias entre los porcentajes de respuestas
de signo opuesto. Las cifras se refieren a-medias moviles trimestrales.
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tria durante el primer trimestre de 1981 es todavia de-
masiado fragmentaria para sacar conclusiones. Sin
embargo, la informacion disponible parece indicar que
el ritmo de actividad esta siendo practicamente de la
misma intensidad que el observado en los ultimos me-
ses de 1980. Durante el mes de enero, el indice del
consumo de energia eléctrica descendio en un 1,2 %,
respecto a enero de 1980; pero, en las tres primeras
semanas de febrero, el indice alcanzé un aumento im-
portante, comparado con el mismo periodo del ano
anterior. La informaciéon procedente de las encuestas
de opiniones empresariales sehala que la cartera de
pedidos se recupero ligeramente en el mes de enero,
sobre todo en las industrias de bienes de inversion y
bienes de consumo. También mejoré la cartera de pedi-
dos extranjeros. Sin embargo, se puede anotar un pe-
queno deterioro en las previsiones de la cartera de
pedidos y en las previsiones sobre producciéon en
enero.

3. Construccién: Encuesta de
opiniones empresariales
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En contraste con la evolucion relativamente mas fa-
vorable de la actividad industrial, el sector de la cons-
truccion experimentdé un ligero retroceso durante el
cuarto trimestre de 1980. No obstante, es probable que
éste refleje, en cierto modo, el efecto de factores esta-
cionales, puesto que la actividad del sector se ha man-
tenido claramente mas vigorosa que durante el ano
1979. Las encuestas de opiniones empresariales sefa-
lan un deterioro progresivo a lo largo del cuarto trimes-
tre de 1980, tanto en el ritmo de actividad observado
como en el nivel de contratacion. El indice del consumo
aparente de cemento retrocedid de forma importante
en el mes de noviembre, después de haber registrado
aumentos durante los dos meses anteriores. Mientras
que la informacién anterior sugiere una clara desacele-
racion, en parte estacional, en la actividad construc-
tora, la cartera de pedidos del sector de materiales de
construccion y las previsiones sobre el ritmo de activi-
dad en los proximos tres meses ofrecen una vision
menos pesimista. Quizas reflejando el clima mas espe-
ranzador del sector, las previsiones del ritmo de activi-
dad mejoraron a lo largo del cuarto trimestre y alcanza-
ron su nivel mas alto del afio en el mes de diciembre. La
cartera de pedidos de la industria de materiales de
construccion también se fortalecio sensiblemente en el
mes de diciembre.

En el mes de enero de 1981, las encuestas de opinio-
nes empresariales no registraron cambios importantes
en las tendencias observadas en meses anteriores. El
ritmo de actividad mejor6 ligeramente en el mes res-
pecto al nivel establecido en diciembre, pero el nivel de
contratacion se debilito ligeramente, aunque mantuvo
un nivel muy superior a lo alcanzado en enero de 1980.
El punto mas preocupante dentro de la informacion
todavia muy escasa del comportamiento del sector en
el primer trimestre es que las licitaciones oficiales en
enero y febrero han sido inferiores en términos absolu-
tos a las de los mismos meses de 1980.

En cualquier caso, no hay duda de que la reactivacion
de la inversion publica en el segundo semestre del ano
ha desempenado un papel clave en la actividad cons-
tructora en 1980. Durante el afo, la licitacion oficial
aumento alrededor del 8 %, lo que contrasta con el
descenso del 1,5 % registrado en 1979. Estas tenden-
cias también estan reflejadas en el ritmo de actividad y
nivel de contratacion en el sector de ingenieria civil,
que mantuvieron niveles considerablemente mas altos
en el cuarto trimestre de 1980 que durante el mismo
periodo de 1979.

En la vivienda, el sector protegido contintia siendo el
impulsor del ritmo de actividad del sector. Como se ve
en el cuadro 3, después del muy importante retroceso
del ano 1979, las viviendas de proteccion oficial, tanto



4. Indicadores del sector servicios

4. Consumo aparente de cemento y acero ()
Tasas interanuales (%)
1979/1978 1980/1979 1981/1980
— 1100
1. Indice de actividad
ferroviaria (a) —2,4 3,7 (OCT) .
2. Indice de actividad del trans- :
porte maritimo (a) 54 7.8 (SEP) 1900 L* 1000
3. Indice de actividad de trans- :  CONSUMO APARENTE
porte aéreo (a) 0,9 —6,9 —6,8 (ENE DE CEMENTO
4. Consumo de gas-oil para
transporte terrestre 6,9 3,5 (AGO) N
H - 900
5. Comunicaciones: total de con- H
ferencias telefonicas 16,5 8,8 (NOV) .
6. Turismo: extranjeros 1800 :.
entrados -34 —1,0 (NOV) :
7. Sector publico: numero’ : -] 8oo
de asalariados (b) 1,7 3,5 (I TR) H
(a) Medias ponderadas de los indices correspondientes a viajeros :
y mercancias. : - 700
(b) Encuesta de poblacion activa. INE. 1700 \ .
FUENTE: INE. B :
N . CONSUMO APARENTE % H — 600
iniciadas como terminadas, aumentaron alrededor del DE ACERO e <
5 % en 1980. En el sector libre de la vivienda, sin em- * :
bargo, parece que los altos costes de construccién y A
financiacion, junto al actual estado deprimido de la 1600 | e ~ 500
economia, se han traducido en una fuerte contraccion PR
del ritmo de actividad de este sector. No se dispone de Y
datos comparables para el afo 1979; no obstante, du- L
rante 1980, el nimero de viviendas iniciadas en el sec- —  ao00
tor libre descendié en un 6,4 %. En cambio, el nimero
de viviendas terminadas durante este periodo aumenté “J [ I 1 ] 1111 l | ] [ l [ [| | l | I [
o, 1500
enun 12,6 %.
1978

A nivel global, las encuestas de opiniones empresa-
riales del cuarto trimestre de 1980 reflejan, en gran
modo, el impacto favorable de la actividad oficial en la
construccion de viviendas. Durante este periodo, el in-
dice de actividad se recupero respecto a los bajos nive-
les de los otros trimestres de 1980 como al mismo
periodo de 1979. El nivel de contratacion, sin embargo,
no se mostré tan sensible, y permanecié en niveles

relativamente bajos, pero mayores que los registrados
durante el cuarto trimestre de 1979. En el mes de enero,

empeoraron significativamente tanto el ritmo de activi-
dad como el nivel de contratacion.

Se dispone de escasa informacion adicional sobre el
comportamiento del sector de servicios en el ultimo
trimestre de 1980. Sin embargo, la informacion frag-
mentaria disponible sugiere que las tendencias anota-

1979

1980
(a). Las cifras se refieren a medias moviles trimestrales

das a lo largo del segundo semestre se han mantenido.
Como se puede ver en el cuadro 4, los indicadores de
actividad ferroviaria y del transporte maritimo conti-
ndan mostrando tasas de crecimiento relativamente
modestas, pero mayores que las alcanzadas durante

1979. En cambio, el indice de actividad de transporte
aéreo retrocedié en un 6,9 % durante 1980.

Demanda

Aparte del pequefo paréntesis en el ritmo de creci-
miento del consumo privado en el mes de noviembre
(véase el comentario que aparece en el Boletin Econoé-
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5. Indicadores de demanda interior ()
Tasas de crecimiento

Matricula- Ventas 'mportaciones @ '\ﬁ?gg%‘;ﬁ‘
cionau- grandes giono5 de Bienes in- nes inver-
méviles almacenes consumo version sion

1979/78 & - 51 11,0 27,4 11,7 6,7
1980/79 & - 75 243 39,4 33,4 - 35
1979 (b)

ITRY - 05 6,7 32,0 - 28 99,1
TR Y 2,4 19,7 38,3 47,2 - 3,6
NMTR I 6,4 —141 26,3 - 63 —64,8
VTR J -23,5 77,6 114,0 50,4 75,5
1980 (b)

ITRY -415 48,9 63,7 26,1 —24,5
TR Y 13,6 —-12,2 27,1 126,7 —-35,5
MTRO 33,2 11,3 62,8 —38,6 —55,6
IVTR O 76,7 55,9 53,1 97,9 0,4

(a) Valoren pesetas.
(b) Tasas intertrimestrales elevadas a tasa anual.

FUENTE: INE y Direccion General de Aduanas.

mico de enero de 1981), los indicadores econémicos
del cuarto trimestre de 1980 sugieren que se ha mante-
nido el relativamente modesto pero estable ritmo de
aumento de la demanda intérior durante ese periodo.
Aunque la informacion relativa al primer trimestre de
1981 es todavia muy escasa, todo apunta hacia la conti-
nuacion del patron actual de la demanda interior. La
firma del nuevo AMI con una banda salarial muy pare-
cida a la del ano 1980, y la ausencia de senales de una
desaceleracion del gasto publico, sugieren que el con-
sumo continuara desempenando un papel relativa-
mente expansivo en los primeros meses de 1981. En
cambio, la pausa en el ritmo de actividad de la construc-
cion en enero-febrero subraya que la aparente reactiva-
cion de la inversién que se inicié en 1980 es todavia
muy fragil.

Después del debilitamiento del mes de noviembre,
parece que el consumo privado recupero en diciembre
la resistencia que le ha caracterizado a lo largo del
segundo semestre de 1980. Durante el mes de diciem-
bre, las ventas en grandes almacenes y las matricula-
ciones de automaviles volvieron a crecer a un buen
ritmo, tanto con respecto al mismo mes de 1979, como
al mes anterior. En cuanto a las matriculaciones de
automaviles, es interesante anotar que las matricula-
ciones de automaviles importados, que representan el
9 % del total, aumentaron en un 116,6 % durante 1980,
mientras que las de origen interior descendieron en un
12,5 %. Este comportamiento tan dispar parece reflejar
una demanda insatisfecha para automaviles de origen
extranjero de anos anteriores, tanto como los efectos
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de la reduccion del arancel en 1979y la posicion relati-
vamente fuerte de la peseta que se mantuvo hasta el
tercer trimestre de 1980.

Los datos del comercio exterior relativos al mes de
diciembre indican que las importaciones de bienes de
consumo disminuyeron en términos reales por se-
gundo mes consecutivo. Concretamente, las importa-
ciones de bienes de consumo aumentaron enun 9,2 %
en dolares, en diciembre de 1980, respecto al mismo
mes del ano anterior. En el ultimo trimestre se observa
una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de las
importaciones de bienes de consumo, pero, para el aho
en conjunto, las importaciones de bienes de consumo
crecieron un 30,2 % en ddlares, hecho que refleja su
fuerte ritmo de expansion.

Reflejando el bajo nivel de actividad de la economia
en general y también, en cierto modo, el impacto de las
importaciones, la cartera de pedidos de la industria de
bienes de consumo ha demostrado una escasa sensibi-
lidad al pequeno fortalecimiento del sector que se ha
visto a lo largo del segundo semestre. La cartera de
pedidos, que se mantuvo en unos niveles relativa-
mente bajos en octubre y noviembre, empeoro ligera-
mente en diciembre. No obstante, quizas reflejando la
evolucién mas favorable de los otros indicadores del
sector, las previsiones sobre produccion mejoraron alo
largo del cuarto trimestre de 1980 y terminaron el afio
en un nivel reducido, pero positivo. En el mes de enero,
se puede anotar una modesta mejoria en la cartera de
pedidos del sector que, sin embargo, no alcanzé el nivel
de enero de 1980; pero las previsiones sobre produc-
cion se debilitaron de forma importante en el mes,
tanto con respecto a diciembre como a enero de 1980.
Esto podia reflejar una reaccion demorada del compor-
tamiento muy débil de la cartera de pedidos en el
cuarto trimestre de 1980.

Aunque se puede anotar una ligera desaceleracion
estacional, la todavia fragil reactivacion en la actividad
constructora y el fuerte crecimiento de las importacio-
nes de bienes de capital han sido los elementos princi-
pales en la continuacion de la pequena recuperacion de
la inversion en el ultimo trimestre de 1980. Concreta-
mente, las importaciones de bienes de capital aumen-
taron en un 25 % en délares, en diciembre de 1980,
respecto al mismo mes del ano anterior, pese a un
descenso del 50,6 % en la importacion de aeronaves.
Esta evolucion representa el retorno a las altas tasas de
crecimiento de los meses anteriores después de la
caida de noviembre. En el conjunto de 1980 las impor-
taciones de bienes de capital crecieron un 24,4 % en
dolares, lo que sugiere un fuerte incremento en térmi-
nos reales.



Esta evolucion de las importaciones de bienes de
capital durante 1980, que se ha distribuido de forma
bastante igual por todos los subgrupos, no se ha co-
rrespondido con una reactivacion equivalente de la
produccion interior. Durante los nueve primeros meses
de 1980, el indice de produccién de bienes de inversion
aumento al modesto ritmo del 4,4 % respecto al mismo
periodo de 1979. Ademas, este aumento enmascara
unas tasas de crecimiento negativas en casi todas las
subcategorias del sector, excepto «maquinaria y otros
bienes de equipo» que registré un aumento del 8,9 %
durante el periodo. Asimismo las matriculaciones de
bienes de inversion disminuyeron en un 3,5 % durante
1980, aunque esta tasa global oculta el comporta-
miento positivo de las matriculaciones de tractores in-
dustriales y maquinaria agricola.

La escasa sensibilidad de la cartera de pedidos du-
rante el cuarto trimestre de 1980 a los elementos impul-
sores del sector subraya que la demanda inversora ha
quedado cubierta en gran medida por las importacio-
nes en vez de la produccion interior. Durante los tres
ultimos meses de 1980, la cartera de pedidos se man-
tuvo en niveles, en general, muy bajos. No obstante, se
registro una ligera mejoria en diciembre, que parece
haber estado relacionada con el pequeno fortaleci-
miento de la cartera de pedidos de la construcciéon
naval. Las previsiones sobre produccion también mos-
traron un perfil muy deprimido durante el periodo, pero
mejoraron ligeramente a lo largo del ultimo trimestre.
Finalmente, aunque el indice de utilizacion de la capaci-
dad productiva del sector y las expectativas de inver-
sion se fortalecieron en los Ultimos tres meses de 1980
respecto a trimestres anteriores, ambos indicadores se
mantuvieron al mismo nivel que el del ultimo trimestre
del ano anterior.

El aumento del 12,7 % en dolares en las importacio-
nes no energéticas en el mes de diciembre respecto al
mismo periodo del ano anterior, tercer mes consecu-
tivo en que las importaciones no energéticas registra-
ron tasas de crecimiento muy reducidas en términos
reales, sugiere que debe estar declinando la acelerada
acumulacion de existencias de productos importados
observada en meses anteriores. Sin embargo, y como
reflejo de las condiciones deprimidas del mercado inte-
rior, la acumulacién de existencias de productos termi-
nados de origen interno en el cuarto trimestre alcanzo
niveles superiores a los registrados en 1979, aunque
parece que su ritmo de aumento se ha detenido en el
mes de diciembre.

Como se comento con respecto a los otros sectores
de la economia, no se dispone todavia de suficiente
informacién para llegar a conclusiones muy sélidas

sobre el comportamiento de la inversion en los prime-
ros meses de 1981. No obstante, las encuestas de opi-
niones empresariales de enero senalan la continuacion
del pequeno fortalecimiento de la cartera de pedidos
que se observo en diciembre de 1980. Las previsiones
sobre produccién también mejoraron en el mes. Sin
embargo, la continuacion de la todavia tibia recupera-
cion de la inversion durante 1981 depende intima-
mente del comportamiento de la actividad construc-
tora. Asi, el descenso en términos absolutos de la licita-
cion oficial en enero y febrero no deja de ser preocu-
pante, sobre todo por el papel clave que ha desempe-
nado la inversion publica en la reactivacion de la cons-
truccién durante la segunda mitad de 1980.

Empleo

Durante el mes de diciembre, el aumento del paro
registrado se moder6 de forma importante. Sin em-
bargo, se desconoce la influencia que el mayor rigor
administrativo haya podido tener en las cifras del regis-
tro, puesto que no se han detectado cambios funda-
mentales en la coyuntura econémica actual. Concreta-
mente, el paro registrado se elevo a 1.415.000 personas
en diciembre, lo que representa un crecimiento de
13.300 personas respecto al mes anterior. La corres-
pondiente cifra desestacionalizada fue 1.402.900 per-
sonas, lo que implica un aumento de 11.400 personas,
el mas bajo del ano.

Se suavizoé el ritmo de aumento del paro registrado
en casi todos los sectores de la economia. El desem-
pleo de los «anteriormente empleados» aumento en
7.000 personas. El paro registrado en |os servicios su-
bioé en 7.000 personas, pero esto fue compensado por
un descenso de 6.000 personas en la agricultura y unos
incrementos reducidos en la industria y construccion.
Se puede anotar también una importante desacelera-
cion en el aumento del paro de los que buscan su
primer empleo. El paro registrado de este grupo subio
en 5.000 personas, lo que representa la mitad del au-
mento registrado durante el mes de noviembre.

Salarios

En el ultimo trimestre de 1980 los indicadores de
salarios han seguido la tendencia de los meses anterio-
res. Durante ese periodo, el salario agricola subié un
11,4 % respecto al ultimo trimestre de 1979, lo que
implica una importante desaceleracion de su ritmo de
crecimiento respecto al del primer trimestre de 1980.
Asi, durante el ano 1980, el salario agricola aumenté un
13,1 %, frente a una tasa de crecimiento del 17,4 % en
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6. Paro registrado (%)

Miles de personas

Paro registrado
Anteriormente empleados Sin
Total empleo
. . anterior
Total Agricultura Industria  Construcc. Servicios
1=2+7 2 3 4 5 6 7
1979
ITRY 918 770 58 244 265 203 148
NTRY 1.020 830 64 260 286 220 190
NTRY 1.101 885 67 274 305 239 216
IVTRQO 1.113 899 61 275 311 252 214
1980
ITRQG 1.161 937 67 291 310 269 224
IITRY 1.251 1.002 75 308 329 291 249
NTRI 1.316 1.066 75 322 349 319 251
IVTRO 1.386 1.115 69 345 363 337 271
1980
OCT 1.364 1.101 71 338 357 335 263
NOV 1.391 1.118 71 347 365 335 273
DIC 1.403 1.125 65 351 367 342 278
ACUMULADO EN EL MES:
1980
OCT 21 16 -1 11 1 6 4
NOV 27 17 - 9 8 - 10
DIC 12 7 -6 4 2 7 5

FUENTE: Ministerio de Trabajo.

7. Estadisticas de salarios

Tasa de crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior

1979. Este menor crecimiento de los salarios agricolas
contrasta marcadamente con la mejoria en la posicion
salarial de los trabajadores de los demas sectores de la
economia.

Las revisiones mas recientes de las cifras provisiona-
les de los indices de ganancia por hora y por persona
han suavizado ligeramente el ritmo de crecimiento de
estos dos indices. Aunque los indices muestran ahora
tasas de crecimiento mas coherentes con las de los
otros indicadores salariales, no ha cambiado la tenden-
cia aceleradora notada a lo largo de 1980. En efecto, el
indice de ganancia por persona, que crecié a un ritmo
del 16,2 % en el primer trimestre de 1980, se aceler6
hasta una tasa de crecimiento interanual del 18,9 % en
el trimestre que termina en octubre. La retribucién por
persona asi aumenté un 16,8 % durante enero-octubre

Retribucion por persona

Retribucion
Coste Ganancia meda |
Convenios . arial'en mediapor  Salario ;":,":g;
COIe(Zt)'VOS la cons- persona agricola trabajada (b)
truccion (b)
1978 & 20,5 251 25,4 26,7 26,2
1979 & 14,1 17,7 22,5 17,4 21,6
1980 & 15,3 18,5 (c) 16,8 (e) 13,1 19,0 (¢)
1979
| TRY 13,1 22,1 22,3 23,2 21,4
I TRY 14,8 18,1 26,6 17,8 22,6
I TRY 15,3 16,3 21,0 14,4 22,7
IV TRQ 14,0 14,8 20,5 14,9 19,7
1980
I TRQO 16,2 16,3 16,2 14,4 17,1
I TRY 15,2 18,4 16,1 14,9 19,6
I TRY 14,7 19,4 16,9 12,0 19,5
IV TRY 14,1 19,3 (¢) 18,9 (c) 1,4 21,8 (c)

de 1980 respecto al mismo periodo del ano anterior, lo
que implica un crecimiento del salario real durante ese
periodo del 1,1 %. Como se ve en el cuadro 7, el indice
del salario por hora ha mostrado un perfil muy parecido
al del indice de ganancia por persona a lo largo de 1980.
Durante los diez primeros meses de 1980, el salario por
hora subi6 un 19 % respecto al mismo periodo del ano
anterior.
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(a) Incremento ponderado en la masa salarial procedente de los
convenios colectivos.

(b) "La serie no incluye las pagas extraordinarias y las pagas de
trabajadores cuyas ausencias del trabajo sean mayores de tres
dias, pero si incluye las pagas ordinarias por horas extraordi-
narias.

(c) Ultimo mes disponible: octubre.

FUENTE: INE, Ministerio de Agricultura, Confederacion Nacional de la
Construccion y Ministerio de Trabajo.



8. Impacto de las pagas extraordinarias
en el crecimiento salarial

Tasas de crecimiento

Ganacia por persona Ganancia por hora
Conpagas Sinpagas Conpagas Sinpagas
extraordi- extraordi- extraordi- extraordi-
narias narias narias narias
1978/77 26,7 25,4 27,4 26,2
1979/78 233 225 24,2 21,6
1980/79 (a) 16,7 16,1 19,2 18,4

(a) Primer semestre.
FUENTE: INE.

El cuadro 8 recoge el efecto de las pagas extraordina-
rias en los indices de ganancia por personay por hora.
Se definen las pagas extraordinarias como las cantida-
des pagadas con caracter no regular, tales como las
pagas extras de julio y navidad, participacioén en benefi-
cios, etc. Esta definicién no engloba las pagas por horas
extraordinarias. Como se ve en el cuadro, las pagas
extraordinarias formaron una parte relativamente im-
portante de la remuneracion total por persona y por
hora en el ano 1978. Con respecto al ano 1977, las
pagas salariales por persona, excluyendo las pagas
extras, crecieron en 1978, en un 25,4 % y enun 26,7 %,
incluyendo dichas pagas. En cambio, durante la pri-
mera mitad de 1980 comparada con el mismio periodo
de 1979, el diferencial entre las dos medidas salariales
habia disminuido considerablemente. Ese resultado
parece reflejar una tendencia, por parte de las empre-
sas, a reducir sus costes laborales durante una época
de crisis econdmica en las areas del paquete salarial
que son relativamente marginales.

Precios

En el mes de enero, el ritmo de inflacién espafola se
suavizé en términos interanuales, respecto a los dos
meses anteriores. Durante el mes, el indice de precios
de consumo aument6 un 14,4 % respecto a enero de
1980, lo que contrasta con una tasa interanual de creci-
miento del 15,5 % registrada en diciembre. No obs-
tante, comparada con el mes anterior, la tasa de creci-
miento de los precios de consumo se aceleré en enero
al preocupante ritmo del 2,1 % en cifras absolutas y del
1,8 % en cifras desestacionalizadas. El mantenimiento
de la alta tasa de crecimiento de los precios alimenti-
cios de los Ultimos meses, y unos aumentos importan-
tes en las categorias de «vivienda» y «servicios médi-
cos» han sido los elementos que méas han contribuido a
esa evolucion.

9. Indice de precios de consumo
Tasas de crecimiento

General Alimenticios No alimenticios
Sobre Sobre Sobre
Media  igual Media  igual Media  igual
anual mesafo anual mesafio anual mesafo
anterior anterior anterior
1979/78 & 157 155(a) 10,1 85(a) 194 20,2(a)
1980/79 & 15,5 15,1 (a) 9,1 12,4 (a) 19,5 16,8(a)
1981/80 & 14,4 144(b) 130 130(b) 151 15,1 (b)
3 Acumu- N Acumu- N Acumu-
T, lado en T, lado en T, lado en
el afo el afho el afo
1980
OoCT 15,1 12,4 26,4 8,9 9,0 14,4
NOV 17,6 13,4 31,6 10,0 10,7 15,4
DIC 20,0 15,1 30,8 12,4 15,4 16,8
1981 .
ENE 2,1 2,5 1,9
(a) Diciembre sobre diciembre.
(b) Enero sobre enero.
FUENTE: INE.
5. Indice de precios de consumo: Tf (%)
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Efectivamente, en el mes de enero, el componente
alimenticio aumenté un 2,5 % en cifras absolutas res-
pecto al final de 1980, y en un 2,0 % en cifras desesta-
cionalizadas. El incremento del 1,9 % en los precios no
alimenticios (1,7 % en cifras desestacionalizadas) en el
mes refleja en gran medida la influencia que ha ejercido
el aumento del 19,2 % en las tarifas eléctricas. Esto ha
tenido una fuerte repercusion en Ja categoria «vi-
vienda» que subid un 5,3 % en el mes. Los costes de
servicios médicos y farmacia también aumentaron aun
fuerte ritmo en enero, pero los indices de precios de
casi todas las otras subcategorias del componente no
alimenticio registraron tasas de crecimiento mas mo-
deradas en enero que durante los dos meses
anteriores. :

Hace unos meses, el INE ha facilitado el nuevo indice
de precios industriales, con base del ano 1974, que en
cierto modo reemplaza el ya obsoleto indice de precios
al por mayor (indice base 100 = 1955). Se elabor¢ el
nuevo indice solamente para los anos 1974-76 y 1979-
80, imposibilitando asi una valoracion muy completa
de la evolucion del indice durante los afios mas recien-
tes. Sin embargo, como se ve en el grafico 6, parece que
el indice de precios industriales es un indicador relati-
vamente bueno de los movimientos en el componente
no alimenticio del indice de precios de consumo. Asi,
durante el primer semestre de 1980, respecto al se-
gundo semestre de 1979, los precios industriales cre-
cieron un 9,2 % y el componente no alimenticio del IPC
en un 10,1 %. Este diferencial se amplia ligeramente si
comparamos los dos indices en términos interanuales,
pero, en todo caso, su evolucion es muy parecida. Du-
rante enero-agosto de 1980, comparado con el mismo
periodo de 1979, el indice de precios industriales au-
mento en un 19,4 %, mientras el componente no ali-
menticio del IPC subié un 20,7 % durante ese periodo.

10. Indice de precios de consumo: Espaia y OCDE
Tasas de crecimiento

Doce Seis

Medias meses meses
anuales que que Tasas mensuales

acaban acaban

en en
1979 1980 DIC DIC SEP OCT NOV DIC

(a) (a) 1980 1980
Espafa 15,7 155 151 141 09 09 10 15
Total OCDE 9,9 129 121 9,2 10 08 08 07
OCDE.-Eur. 10,8 14,2 13,7 11,3 08 10 09 09
CEE 9,1 121 11,8 9,6 07 08 09 07

(a) Tasa mediaanual.
FUENTE: INEy OCDE.
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6. Precios industriales y componente
no alimenticio del IPC (k)

30 - - 30
25 - — 25
COMPONENTE
NO ALIMENTICIO
20 - DEL I.P.C. - 20
15 - ’ — 15
PRECIOS
10 - INDUSTRIALES — 10
o T AT e
L e e L
1979 1980 1981

Como consecuencia de la aceleracion del ritmo de
inflacion interna y de la moderacion de la tasa de creci-
miento de los precios de los paises de la OCDE, se
amplié de nuevo en diciembre el diferencial de la tasa
de inflacion espafnola respecto a la de dichos paises. En
los doce meses que acaban en diciembre, el indice de
precios de consumo para el conjunto de la OCDE au-
mentd en un 12,1 % (cuadro 10), y el diferencial se
amplié a 3 puntos, frente a uno de 2,5 puntos en los
doce meses que terminaron en noviembre. Esta diver-
gencia se acentua alin mas si comparamos el compor-
tamiento de los precios durante los seis Gltimos meses.
En los seis meses que acaban en diciembre, la tasa de
inflacion en la OCDE fue del 9,2 %, lo que implica un
diferencial respecto a la espafnola de 4,9 puntos.

6-111-1981.



Sector publico

Ejecucion presupuestaria del Estado

Las peculiaridades del mes de enero en la actividad
presupuestaria —un mes a caballo de dos presupues-
tos— unidas, en esta ocasion, a un cambio en el calen-
dario de las retenciones en el impuesto sobre la renta
de las personas fisicas con relacion al que se aplico en
1980 y a las modificaciones legales que han tenido
lugar en los ultimos tiempos reducen el significado del
analisis sobre lo realmente ocurrido. De ahi que este
comentario tenga un mero caracter descriptivo de los
ingresos, pagos y déficit publico en el mes de enero.

El saldo estimado de las operaciones no financieras en
el mes de enero de 1981 arroja un déficit de 116,6 m.m.,
que supera ampliamente el déficit de 64,2 m.m. en igual
mes del pasado ano (ver cuadro 1). La mitad aproxima-
damente del déficit corresponde a las operaciones pre-
supuestarias en sentido estricto, cuyo resultado en
enero de 1981 es casi idéntico al de ese mes en 1980,
aun cuando tanto los pagos como los ingresos exceden
fuertemente a los del pasado ano. El resto del déficit se
explica, en su mayor parte, por las operaciones extra-
presupuestarias y, sobre todo, las de Tesoreria. Con
respecto a su financiacién, el Banco de Espana ha apor-
tado 73,0 m.m., completandose el resto con otras for-
mas de financiacion distintas de las emisiones y présta-
mos del exterior.

Los ingresos publicos en enero, todos ellos de carac-
ter no financiero, ascendieron a 116,5 m.m., lo que
representa un aumento del 73,6 % con relacion a los
ingresos de enero del pasado ano. Este fuerte creci-
miento se debe al incremento experimentado por los
impuestos directos (y en particular por las retenciones
sobre rentas del trabajo personal, dado el retraso que
se produjo en ellas al comienzo de 1980), ya que los
impuestos indirectos se elevaron sélo en un 5,4 %.
Dentro de éstos, los crecimientos son muy dispares
segun las distintas figuras impositivas, y responden
primordialmente a los cambios legales que tuvieron
lugar a lo largo de 1980 (ver cuadro 2).

Los pagos ordenados en enero ascendieron a
273,2 m.m.; mientras los pagos no financieros as-
cendian a 257,3 m.m., los financieros alcanzaban los
16,0 m.m. En este mes los pagos ordenados correspon-
dientes al periodo de ampliacion del presupuesto de
1980, 156,7, superaron a los pagos ordinarios del pre-
supuesto de 1981 que ascendieron a 100,5 m.m. Mien-
tras los pagos ordenados por periodo de ampliacion
aumentaban un 16 %, los correspondientes al presu-
puesto de 1981 lo hacian en un 23 %, a ritmo algo mas
bajo del previsible, debido a cierto retraso en la ordena-
cion de los pagos.
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1. Estado. Ingresos y pagos realizados
no financieros

m.m
ENE
1981 1980
Saldo de las operaciones no financieras (a) —116,6 — 64,2
Presupuesto ~ 59,6 - 613
Ingresos no financieros (b) 116,5 66,8
Pagos no financieros (c) -176,1 —-128,1

Residuos ejercicios cerrados - 08 0,3

Secciones adicionales 17 - 20
Corporaciones Locales — 435 - 39,9
Operaciones de Tesoreria (d) - 143 38,7
Financiacion 116,6 64,2
Banco de Espafia 73,0 60,9
Emisiones - -
Préstamos del exterior - -
(=) Amortizaciones préstamosydeuda(e) — 14,8 - 11
Otras formas de financiacion (f) 58,4 4,4

(a) Excluidas ciertas operaciones del Tesoro, por no disponerse de
datos actuales.

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

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

(d) No incluye Caja General de Depositos y resultados del Crédito
Oficial ni otro conjunto de operaciones de caracter residual.

(e) Los pagos ordenados por variacion de pasivos financieros re-
cogen amortizaciones de deudas y préstamos exteriores.

(f) Incluye las diferencias entre dotaciones y otros recursos del Cré-
dito Oficial y las emisiones netas de cédulas para inversion, junto
a otros pasivos y activos financieros netos.

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Banco de Espaiia.

Dentro de los pagos por ejercicio presupuestario de
1981, casi la totalidad son gastos corrientes, 94,2 m.m.,
ascendiendo los pagos por operaciones de capital a
6,4 m.m. El bajo nivel de los pagos de capital res-
ponde a una tendencia habitual todos los afios, aun
cuando muestran un descenso del 9,7 % respecto al
nivel alcanzado en 1980. Dentro de los pagos por gas-
tos corrientes que aumentan un. 27,3 % frente a igual
periodo del afo anterior, los de personal crecen un
22 %, los de compras de bienes y servicios descienden
algo respecto al afo anterior y las transferencias co-
rrientes aumentan un 32 %.

Por lo que respecta a los pagos de capital, mientras
los de inversion directa del Estado disminuyen en un
20 %, las transferencias de capital, con un bajo nivel
absoluto, ya que sélo se ordena el pago de unatrans-
ferencia por el Ministerio de Transportes y Comuni-
caciones por valor de 1,6 m.m., descienden también
un 20 %.
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Los pagos realizados por el presupuesto de 1981
aumentan a ritmo mas rapido —42 % — que los ordena-
dos, y los del periodo de ampliacion del presupuesto de
1980 crecen todavia mas rapidamente —53 % —. Por
ello los libramientos pendientes de pago (diferencia
entre pagos ordenados y pagos realizados) se reducen
respecto al nivel alcanzado en igual mes de 1979.

2. Estado. Ingresos presupuestarios

m.m.y %
Importe Tasade
ENE  iento
1981 1980  81:80
Ingresos no financieros 116,5 66,8 74,4
Impuestos 105,7 58,6 80,4
Directos 61,2 16,4 273,2
Sobre la renta de las personas fisicas 56,5 10,0 456,0
Retenciones sobre rentas trabajo
personal (a) 51,8 9,4 4511
Retenciones sobre rentas del
capital (c) 2,1 0,6 250,0
Cuota diferencial (b) —-2,6 - -
Otros (d) - 0,1 -
Sobre la renta de sociedades 7.7 3,5 120,0
Retenciones sobre rentas del
capital (c) 2,1 0,6 250,0
Impuesto sobre sociedades 56 29 93,1
Otros (e) - - -
Sobre sucesiones 1,3 1,0 30,0
Sobre patrimonio 0,1 0,1 0,0
Indirectos 445 422 54
Lujoy especiales 12,1 183 -339
Transmisiones patrimoniales y
actos juridicos 9,6 8,7 10,3
Trafico de empresas 4,2 0,8 4250
Aduanas 17,5 13,9 25,9
Monopolios 11 0,5 120,0
Tasas 10,7 7.8 37,2
Otros ingresos no financieros 0,1 0,4 -
Ingresos financieros 0,0 0,2 -
TOTAL INGRESOS REALIZADOS 116,5 67,1 73,6

(a) Incluye la recaudacion por los antiguos impuestos de IRTP im-
puesto industrial (cuota de beneficios), rustica y los fracciona-
mientos (entregas a cuenta) de profesionales, artistas y empresa-
rios individuales.

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

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

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

(e) Incluye canones de CTNE y de Hidrocarburos.
FUENTE: Ministerio de Hacienda.



3. Estado. Pagos ordenados y realizados (a)

mm.y %
Importe
ENE Tasa de crecimiento
1981 1980
Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de
Total del afio  ampliacion Total delafio ampliacién Total del afio ampliacion
Pagos ordenados no financieros 257,2 100,5 156,7 216,3 82,0 134,3 18,9 22,7 16,7
Pagos corrientes 193,8 94,2 99,6 146,0 74,0 72,0 32,7 27,3 38,3
Remuneraciones de personal 74,3 35,6 38,7 56,3 29,2 27,1 32,0 21,9 42,8
Compras de bienes y servicios 16,8 1,8 15,0 20,7 1,9 18,8 -18,8 - 53 -20,2
Intereses 14,7 — 14,7 8,8 - 8,8 67,0 - 67,0
Transferencias corrientes (b) 88,0 56,8 31,2 60,2 42,9 17,3 46,2 32,4 80,3
Pagos de capital 63,4 6,3 57,1 70,3 8,0 62,3 - 97 —-20,0 - 8,3
Inversion real 39,6 47 34,9 31,6 5,9 257 25,3 -20,0 35,8
Transferencias de capital (c) 23,8 1,6 22,2 38,7 2.1 36,6 -38,7 -20,0 ~39,3
Pagos ordenados financieros 16,0 - 16,0 1,3 - 1,3 - - -
Variacién activos financieros - - - 0,2 - 0,2 - - -
Variacién pasivos financieros 16,0 - 16,0 1,1 - 1,1 — — -
Total pagos ordenados 273,2 100,5 172,7 218,6 82,0 135,6 . 25,0 22,6 27,3
(—) Libramientos pendientes de pago 82,3 10,1 72,2 89,2 18,3 69,9 - - -
TOTAL PAGOS REALIZADOS 190,9 90,5 100,4 129,4 63,7 65,7 47,5 421 52,8
No financieros (d) 176,1 90,5 85,6 128,1 63,7 64,4 375 421 32,9
Financieros 14,8 - 14,8 1,3 - 1,3 - - -

(a) No incluye pagos ordenados por residuos de presupuestos cerrados ni por secciones presupuestarias (apéndice y anexo).

(b) Incluye pagos por ejercicios cerrados corrientes.
(c) Incluye pagos por ejercicios cerrados de capital.

(d) Los libramientos pendientes de pago se atribuyen en su totalidad a las operaciones no financieras.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

La ejecucién presupuestaria en el mes de enero, por
lo que respecta a los créditos iniciales del presupuesto
ordinario de 1981, ha sido menos dindmica que en igual
mes del ano anterior en lo que se refiere a todas las
fases del gasto, incluida la de pagos ordenados; pero
se ha acelerado, la ejecucion de los pagos efectivos.

En lo que respecta al periodo de ampliaciéon, se
produce un crecimiento del 26 % en las obligaciones
contraidas en enero (197,0 en 1981 frentea 157,0 m.m.
de ptas. en 1980), pero el ritmo de crecimiento de los
pagos ordenados, 16 %, ha sido menor (172,7 frente a
159,3 m.m. en 1981 y 1980 respectivamente). Este me-
nor ritmo de pagos ordenados por periodo de amplia-
cion debe recuperarse en los meses del periodo de
ampliacion que termina en abril.

Ejecucion presupuestaria de la
Seguridad Social

Segun los datos provisionales (avance) facilitados
por la Seguridad Social, en 1980, y sin incluir el Seguro
de Desempleo, se alcanzé un ligero superéavit (medido

en términos de Contabilidad Nacional) de 6,3 m.m.,
frente a un superavit de 37 m.m. en 1979 (1). Ese supe-
ravit se convierte en déficit en términos de caja al no
haber ingresado el INEM a la Seguridad Social las cuo-
tas de los perceptores del seguro de desempleo y al
haberse contabilizado en las cifras de Contabilidad Na-
cional las cuotas devengadas pero no cobradas.

El Seguro de Desempleo que «sensu stricto» no se
considera como formando parte de la Seguridad Social
a partir de 1980, aun cuando ésta lo siga gestionando,
tuvo un déficit de 119 m.m. frente a los 73 m.m. del ano
anterior. Si los pagos por desempleo se incluyesen en
la ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social, el
déficit seria de 113 m.m. frente al de 36 m.m. en 1979
(véase cuadro n.° 4, parte superior y nota c del cua-
dro 6).

Por lo que se refiere a los ingresos, puede estimarse
que su principal componente —las cotizaciones genera-

(1) Segun las cifras definitivas facilitadas por la Seguridad
Social. Los datos de avance del aio 79 mostraban inicial-
mente un déficit de 39 m.m. La elevacion al alza de las cuotas
en las cifras definitivas respecto a las avanzadas explica basi-
camente la revision.
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4. Seguridad Social

Ejecucion presupuestaria (incluyendo desempleo)

m.m.y %
Importe Tasas de crecimiento
1980 1979 Avance 80 sobre Avance 80 sobre
Avance Definitivo Avance definitivas 79 avance 79
Seguridad Social
Saldo presupuestario 6,3 37,1 - 387 - -
Ingresos 1.756,0 1.567,9 1.461,3 (a) 12,0 20,2
Pagos —1.749,7 (2) —1.530,8 —1.500,0 (b) 14,3 16,6
Desempleo
Saldo presupuestario - 119,2 - 73,4 - 66,9 62,4 78,2
Ingresos 193,1 142,8 142,8 (a) 35,2 35,2
Pagos - 3123 - 216,2 - 209,7 44 4 48,9
Total saldo Seguridad Social y desempleo - 1129 - 36,3 - 105,6 211,0 6,9
PRO MEMORIA:
Ingresos 1.949,1 1.710,7 1.604,1 13,9 21,5
Cotizaciones 1.684,7 1.520,4 1.427,2 10,8 18,0
Seguridad Social 1.571,6 1.437,6 1.344,4 9,3 16,9
Desempleo 113,1 82,8 82,8 36,6 36,6
Transferencias 2491 153,2 152,5 62,6 63,3
Del Estado y otros 169,1 153,2 152,5 62,6 10,9
Del INEM 80,0 N - - -
Otros 15,3 37,1 24,4 —58,8 -37,7
Gastos . —2.062,0 -1.747,0 -1.709,7 18,0 20,6
Prestaciones econoémicas (incluyendo desempleo) —1.434,4 —1.182,7 —1.166,9 21,3 229
Otros (b) - 6276 — 5643 - 5428 11,2 15,6

(a) Se deducen 45,0 m.m.imputadas de transferencias que corresponden, dentro del total de las pagadas por el Estado ala S. Social, a desem-
pleo, y se imputan a éste ultimo a efectos de hacer homogéneas las comparaciones.

(b) No incluye dotaciones a reservas que en 1980 supusieron 33,0 m.m.
FUENTE: Banco de Espaia y Ministerio de Sanidad y Seguridad Social.

les ala Seguridad Social— deben aumentarenun 16 %,
mientras las cotizaciones del desempleo lo hicieron en
un 36 %. Este ultimo aumento refleja la elevacion del
tipo impositivo de la cotizaciéon por desempleo que
paso del 2,70 % al 4 % en el segundo semestre del ano.
El aumento de las de la Seguridad Social, pese a la
disminucion en el nimero de cotizantes en casiun 3 %,
se debe a los efectos de los aumentos salariales, que
implican mas elevados niveles de cotizacion. El des-
censo del tipo de cotizacion general en 0,7 décimas,
para quedarse en el 33,6 % a partir de julio del 79,
produjo una desaceleracion en el incremento de las
cotizaciones, aunque de cuantia muy moderada. En
conjunto, las cotizaciones a la Seguridad Social y de-
sempleo aumentaron alrededor del 18 % (1) (ver cua-
dro n.° 4, ultima columna).

(1) La prevision inicial de cotizaciones era para 1980 de
1.540 m.m., superandose esa prevision en 31 m.m., al recau-
darse (cifras de avance) 1.571 m.m. Mientras en el régimen
general y el especial de auténomos se sobrepasaban las pre-
visiones, en accidentes de trabajo y en otros regimenes espe-
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Porlo que se refiere a los pagos totales, éstos aumen-
taron alrededor de un 16 % (segun cifras de avance).
Las prestaciones economicas se elevaron un 17 %, a
igual ritmo que los gastos de asistencia sanitaria. Final-
mente, mientras los gastos en servicios sociales cre-
cian acusadamente, los gastos generales decrecian en
nivel absoluto respecto a 1979 (ver cuadro n.° 5).

Dentro de las prestaciones econdmicas, son las pen-
siones las que muestran mas rapido ritmo de aumento,
23 %. Como la revalorizacion de pensiones acordada
para el ano fue del 8 al 12,6 % y la subida de pensiones
minimas fue del 15 %, el aumento por encima de esos
porcentajes se debe al incremento del nimero de pen-
sionistas, que se acerco al 6 %, y a las pensiones mas
altas de estos nuevos pensionistas.

Los pagos porincapacidad laboral transitoria se esta-
bilizaron respecto a los de 1979 como resultado del

ciales (agrario, trabajadores del mar, mineria y otros) se re-
caudaba por debajo de las previsiones.



5. Seguridad Social

Ejecucion presupuestaria. Pagos

m.m.y%
Importe Tasas de crecimiento j
1980 1979 Avance 80 sobre Avance 80 sobre
Avance Definitivo Avance definitivo 79 avance 79
Prestaciones econdmicas (a) 1,122,1 966,5 957,2 16,1 17,2
Pensiones 919,1 746,5 231
Incapacidad laboral transitoria 117.,6 117,4 0,2
Invalidez provisional 211 20,8 1,5
Proteccién a la familia 53,4 59,6 -10,4
Otras 10,9 12,9 -35,5
Asistencia sanitaria (h) 541,8 476,0 (j) 462,1 13,8 17,2
Con medios propios 4145 342,2 358,1 (i) - 15,7
Con medios propios a domicilio (b) 173,9 - - -
Con medios propios en instituciones abiertas (e)(h) 38,1 - —
Con medios propios en instituciones cerradas (e)(h) 202,5 - - -
Con medios ajenos 116,2 1071 93,9 8,5 23,7
Otros 11,1 10,1 10,1 (g) 9,9 9,9
Servicios sociales (h) 22,5 14,2 13,9 (f) 58,4 61,9
Gastos generales (h) 63,3 741 66,8 —-14,6 - 52
Pagos totales de la Seguridad Social (a) (c) 1.749,7 1.530,8 1.500,0 14,3 16,6
Prestaciones de desempleo (d) 312,3 216,2 209,7 44,4 48,9
Pagos totales con desempleo (d) 2.062,0 1.747,0 1.709,7 18,0 20,6
PRO MEMORIA:
Amortizaciones 8,1 - 6,0 - 35,0
J

No incluye pagos por desempleo, debido a que, legalmente, le corresponde pagarlos al INEM, aun cuando en la préactica, los sigue realizando la S.S.
Incluye el coste de la asistencia farmacéutica a los asegurados a través de farmacia.
Las partidas de gasto recogidas en el cuadro 11 incluyen las dotaciones a reservas y las de este cuadro no.

Incluye los pagos en mano a perceptores, mas el importe de las cotizaciones a los subsidiados que cubre el organismo administrador del Seguro.
Incluye la asistencia farmacéutica dispensada directamente en las instituciones de la Seguridad Social.

Se excluye el mantenimiento de las Universidades Laborales, ya que en 1980 se han traspasado al M.° de Educacién y Ciencia convirtiéndose
en un organismo auténomo dependiente de este tltimo a fin de hacer la comparaciéon homogénea. En 1979 importa 7,4 m.m. que si figuraba
contabilizado en gastos de la S. Social, aun cuando aqui se excluyen buscando una presentacion homogénea.

Incluye medicina preventiva. En 1979 por valor de 1,8 m. m. aun cuando en ese ano la S. Social lo contabilizaba como un servicio social,
pasando a considerarse en 1980 asistencia sanitaria.

Incluye amortizaciones.
Incluye 405,3 m.m. de gastos de farmaciay 2,9 de protesis que aparecen separados de los de asistencia sanitaria en la presentaciéon contable.
Incluye 16,6 m.m. de inversion real, que se imputa en su totalidad a este concepto al no poder desglosarse los correspondientes a asistencia

sanitaria, a servicios sociales y a gastos generales.
FUENTE: Ministerio de Sanidad y Seguridad Social.

descenso de la prestacion, para cubrir baja por enfer-
medad del cuarto al vigésimo dia, desde el 75 % al
60 %. Los de invalidez provisional, como resultado del
mayor control, se muestran también practicamente es-
tables; asimismo, descienden los de proteccion a la
familia, como consecuencia del descenso en los pagos,
al haber disminuido el nimero de matrimonios y de
hijos, y de la reduccion en el nimero de perceptores del
antiguo sistema de puntos; finalmente, las otras pres-
taciones, de caracter graciable algunas de ellas, se han
reducido en 1980.

Mientras las pensiones, los pagos por incapacidad
laboral transitoria y por proteccion a la familia coinci-
den estrictamente con las previsiones iniciales, las de

invalidez provisional descienden ligeramente (1). Por
lo que se refiere a las pensiones no se alcanzaron las
previsiones en el régimen general y se superaron en el
régimen especial agrario.

Los gastos de asistencia sanitaria aumentaron un
17 %. De ellos, los directamente realizados por la Segu-
ridad Social aumentaron un 15 %, como resultado de

(1) Debe tenerse en cuenta que las cifras definitivas hacen
variar las cifras de avance, ya que, al ser pagos delegados a las
empresas los de incapacidad y proteccién a la familia, la
Seguridad Social no puede sino recoger una estimacion en las
cifras de avance, al no disponer de estos datos definitiva-
mente hasta mas avanzado el ano.
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6. Seguro de desempleo

Ingresos, gastos y saldo

mm.
Cifras mensuales Cifras acumuladas
Ingresos Gastos Saldo Ingresos Gastos Saldo
; Transfe- Presta- Cuotas ; Transfe- Presta- Cuotas
Total %%AZ:S' r;?:?bcilgass Total ciones S. Soc. Total %ic:)tkzeas‘ r;iri‘gi?:s Total ciones S.Soc.
(©) enmano  (b) ’ (a) enmano  (b)

1979
ENE 5,4 - 11,5 9,1 2,4 - 54 - 11,5 9,1 2,4 -
FEB 9,1 - 15,6 10,3 4,3 - 14,5 - 26,1 19,4 6,7 -
MAR 56 - 14,5 10,9 3,6 - 20,1 - 40,5 30,3 10,3 -
ABR 6,3 - 15,9 10,9 5,0 - 26,4 - 56,5 41,2 15,3 -
MAY 7,0 - 17,9 11,0 6,9 - 33,4 - 74,4 52,2 22,2 =
JUN 55 - 15,0 11,8 3,2 - 38,9 - 88,4 64,0 25,4 -
JUL 59 - 16,6 111 55 - 44,8 - 105,0 76,6 30,9 -
AGO 6,6 - 14,5 11,4 3,1 - 51,4 - 119,5 85,5 34,0 -
SEP 9.8 - 19,5 11 8,4 - 61,2 - 139,0 96,6 42,4 -
OCT 6,2 - 16,9 12,2 3,7 - 67,4 - 155,9 109,8 46,1 -
NOV 7,6 - 19,0 13,0 6,0 - 75,8 - 1749 122,8 52,1 -
DIC 7,0 - 20,8 141 6,7 - 82,8 - 195,7 136,9 58,8 -
1980
ENE 17,6 11,0 6,6 21,6 15,1 6,5 - 4,0 17,6 11,0 6,6 21,6 15,1 6,5 - 4,0
FEB 13,8 6,5 6,7 243 17,0 7,3 -11,1 30,7 17,5 13,3 45,9 32,1 13,8 —15,1
MAR 13,2 6,6 6,6 25,7 17,9 7,8 -12,5 43,9 241 19,9 71,6 50,0 21,6 -27,6
ABR 15,1 8.4 6,7 24,2 16,9 7,3 - 9,1 58,9 32,5 26,6 95,8 66,9 28,9 -36,7
MAY 14,2 7.6 6,6 27,1 18,9 8,2 -19,9 73,1 40,1 33,2 122,2 85,8 37,1 —49,6
JUN 13,7 7,0 6,7 245 171 7.4 -10,8 86,7 471 39,9 147,4 102,9 44,5 -60,7
JUL 14,0 7,4 6,6 26,0 18,2 7.8 -12,0 100,7 54,5 46,6 173,4 121,3 52,3 -72,4
AGO 23,7 17,0 6,7 24,5 17,0 7,5 - 08 1247 71,4 53,3 197,9 138,3 59,8 -73,2
SEP 17,1 10,4 6,7 25,6 17,8 7.8 - 85 1418 81,8 60,0 223,5 155,9 67,6 -81,7
OCT 18,1 11,4 6,7 29,9 20,8 9,1 -11,8 1599 93,2 66,7 253,4 176,7 76,7 -93,5
NOV 17,8 11,1 6,7 29,5 20,8 8,7 -11,7 1777 104,3 73,4 281,9 196,5 854 —104,2
DIC 15,4 8,8 6,6(c) 29,0 20,2 8,8 -13,6 1931 113,1 80,0 310,9 216,8 941 —-117.8

(a) Lastransferencias al desempleo en 1979 figuraban englobadas dentro del total de transferencias del Estado a la S. Social.

(b) Noincluye coste por bonificaciones en cotizaciones por empleo de trabajadores subsidiados o de empleo juvenil.

(c) No figuran contabilizados 59,9 m.m. procedentes de créditos extraordinarios o de ampliaciones de créditos del presupuesto del Estado
destinados a cubrir el déficit del Seguro de desempleo en 1979 y 1980, por haber sido pagados en 1980 y enero de 1981 y no
conocerse estrictamente si han sido pagados al INEM o a la Seguridad Social. Si se aplicasen en su totalidad a 1980, el déficit del

Seguro de desempleo ascenderia a 58 m.m.
FUENTE: INSS (Instituto Nacional de la Seguridad Social).

un aumento de los gastos de personal que no rebaso el
13 %, aun cuando las compras crecieron un 19 %. Este
ultimo porcentaje se debid a la necesidad de mejorar
los bajos niveles de mantenimiento de los afios anterio-
res, ya que los gastos de farmcia se muestran practica-
mente estables. En efecto a pesar de la elevacion auto-
rizada en los precios de productos farmacéuticos, la
mas alta aportacion del asegurado —que subié del 30 al
40 %— compenso esta subida. La asistencia sanitaria
con medios ajenos debio crecer por encima de la reali-
zada directamente, como consecuencia de la revision
de los conciertos con las entidades colaboradoras, pos-
puesta en anos anteriores. Finalmente, los gastos ge-
nerales, a causa de las jubilaciones anticipadas de parte
del personal, se redujeron respecto a 1979.
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La moderacién en el crecimiento de los gastos, que
no se desviaron de las previsiones iniciales, permitio a
la Seguridad Social, pese al ligero descenso del tipo de
cotizacién, compensado por una mayor aportacion con
cargo al presupuesto del Estado, mantenerse en equili-
brio durante 1980. Pero no ocurrio lo mismo con el
seguro de desempleo, que no logré disminuir su déficit.
Aun cuando las cotizaciones aumentaban notable-
mente (36 %) y las transferencias del Estado lo hacian
también, el aumento de los gastos fue muy superior.
Mientras el total de gastos aumentaba un 59 %, las
prestaciones pagadas en mano a los perceptores as-
cendian un 58 % vy las cuotas a la Seguridad Social de
esos perceptores (cubiertas también por el Seguro)
crecian un 60 %. Los gastos del Seguro ascendian



(véase cuadro n.° 6) a 311 m.m.; de éstos, 217 m.m.
eran prestaciones en mano y 94 m.m. cuotas a la Segu-
ridad Social. Los ingresos se elevaron a 193 m.m. —de
los que 113 m.m. fueron cotizaciones y 80 m.m. transfe-
rencias— (1).

Dentro de las prestaciones en mano, las destinadas a
desempleados en paro total ascendian a 208 m.m.
frente alos 120 m.m. de 1979, y las destinadas a percep-
tores en situacion de paro parcial alcanzaban los 9 m.m.
frente a los 6 m.m. del ano anterior. El aumento de las
prestaciones tiene su causa basica en el aumento del
numero de perceptores, que ascendian a 738.000 en
diciembre de 1980 frente a 595.000 en diciembre de
1979, incrementandose, en 1980, en 143.000 percepto-
res. El aumento de perceptores en paro total fue de
111.000 y el de los de paro parcial de 33.000. Se acen-
tuo, pues, el incremento de los perceptores en paro
parcial, mientras se desaceleraba el de los en paro total.
En efecto, la cobertura, medida como porcentaje de los
perceptores en paro total sobre paro registrado, que
eradel 63 % a fines de 1979 (48 % si se excluyen traba-
jadores agricolas y sin empleo anterior), fue del 60 % a
fines de 1980 (46 % si se excluyen esos colectivos). El
menor aumento del numero de perceptores es conse-
cuencia, en parte, del efecto de los programas de fo-
mento del empleo de trabajadores desempleados per-
ceptores del seguro (2), asi como de un mayor niumero
de salidas (trabajadores que agotan los plazos de per-
cepcion del seguro), superior a las entradas (nuevos
perceptores) (3).

11-111-1981.

(1) Véase nota c del cuadro n.® 6.

(2) En 1980 se colocaron bajo estos programas, que boni-
fican un 50 % la cuota de Seguridad Social de las empresas,
302.000 trabajadores, frente a 196.000 en 1979.

(3) En 1980, se produjeron hasta octubre, segutin datos del
INEM, 880.000 bajas y 717.000 altas.
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Sector exterior

36

La balanza de pagos por
cuenta corriente

Como viene ocurriendo desde hace unos anos, las
cifras del comercio exterior en el mes de diciembre han
registrado unos valores realmente extraordinarios. Las
importaciones de mercancias han sido de 267,6 m.m.,
3.386,8 millones de ddlares, y las exportaciones, de
216,3 m.m., 2.736,8 millones de dolares. Las tasas de
crecimiento, con respecto a diciembre de 1979, fueron,
expresando entre paréntesis las correspondientes a las
cifras en délares, del 49,7 % (26,0 %) para las importa-
ciones y del 55,9 % (31,2 %) para las exportaciones.
Estos valores, que en el caso de la importacién superan
incluso a los registrados en el mes de septiembre, mes
en el que, como se recordarad, se recogieron los efectos
de las huelgas portuarias de meses anteriores, y en el
caso de la exportacion suponen una cifra que es, apro-
ximadamente, un 60 % superior a la que venia siendo
habitual en meses recientes, carecen de sentido desde
el punto de vista coyuntural y suponen un obstaculo
adicional a los muchos que durante los Ultimos ahos se
han ido acumulando en las cifras de comercio exterior,
haciendo enormemente dificil su comprension y ana-
lisis.

En el cuadro 1 se encuentran, expresadas en pesetas,
las cifras correspondientes al afo 1980, junto con las
del ano precedente. En délares, las importaciones tota-
les fueron de 34.078,3 millones, un 34 % mas que en
1979, y las exportaciones, de 20.720,0 millones, un
13,8 % por encima del afo anterior. Comaoses conocido,
la peseta se deprecid frente al dolar en 1980, por tér-
mino medio con respecto a 1979, un 6,4 %.

Las importaciones de productos energéticos aumen-
taron, en ddlares, un 69,8 % con respecto al Gltimo afo.
El precio medio anual del barril de crudo importado fue
de 30,9 ddlares, un 68,9 % mas que en 1979, siendo el
precio del ultimo mes del afno de 33,2 dblares/barril. El
numero de toneladas importadas de crudo de petroleo
en 1980 fue de 49,6 millones, un 1 % mas que en 1979.
Si a las toneladas de crudos se anaden las de productos
derivados del petréleo, se llega a la cifra de 52,3 millo-
nes, un 2 % superior a la del afio anterior, y si, por
ultimo, se consideran todos los productos energéticos,
petroliferos o no, la cifra alcanzada es de 61,7 millones
de toneladas, un 5 %, aproximadamente, mas que en el
ano precedente.

En cuanto a las importaciones no energéticas, su
valor en délares en 1980 fue de 21.007,3 millones, un
18,4 % mas que en 1979. Como no se dispone de infor-
macion sobre los precios del comercio exterior para el



1. Evolucion del comercio exterior

ENE-DIC

% de
1979 1980 incremento

Importaciones 1.704,0 2.450,6 43,8

Productos energéticos 515,0 942,6 83,0

Productos no energéticos 1.189,0 1.508,0 26,8

Alimentos 247,0 300,1 215
Productos sin elaborar

e intermedios 493,6 600,0 21,6

Bienes de capital 2923 389,9 33,4

Bienes de consumo 156,1 218,0 39,7

Exportaciones 1.221,2 1.493,2 22,3

Productos energéticos 26,4 59,0 123,1

Alimentos 248,2 268,7 8,3
Productos sin elaborar

e intermedios 385,7 510,2 32,3

Bienes de capital 238,4 273,9 14,9

Bienes de consumo 322,4 381,4 18,3

Saldo comercial —482,8 —957,4 -

FUENTE: Direccion General de Aduanas

conjunto del aho, continta siendo dificil decir cual ha
sido el comportamiento de las importaciones no ener-
géticas en términos reales durante el mismo, aunque
con la informacién parcial disponible y teniendo en
cuenta la evolucion de los precios en los mercados
mundiales, toda ella de caracter provisional, puede ha-
cerse un avance siquiera aproximado.

Los precios de las exportaciones de los paises de la
OCDE aumentaron, en délares, un 14 %; teniendo en
cuenta la depreciacion de la peseta frente al délar,
resulta una tasa de crecimiento, en pesetas, del 21,8 %.
Si se considera que los precios de nuestras importacio-
nes no energéticas aumentaron en torno a la cifra ante-
rior, se tiene un incremento real para las mismas del
orden del 4 %. Por grupos de productos, la informacion
es mas escasa, pero si se tiene en cuenta que los pre-
cios de las exportaciones de manufacturas de los pai-
ses de la OCDE se incrementaron, en délares, un 12 %,
un 19,6 % en pesetas, y se observan las tasas de creci-
miento recogidas en el cuadro 1 para las importaciones
de bienes de equipo y bienes de consumo, podra apre-
ciarse como el crecimiento real de estos dos grupos de
productos tiene que haber sido muy superior al 4 %
senalado anteriormente. Los alimentos y productos sin
elaborar e intermedios habran registrado, por el con-
trario, tasas mucho mas reducidas, que pueden incluso
haber sido nulas o negativas. Piénsese que en la OCDE
los precios de importacion de estos productos han re-
gistrado tasas, en dolares, comprendidas entre el 10 %
y el 16 %, que traducidas a pesetas suponen un 17,5 %
y un 23,9 %, respectivamente. Como se ve en el cuadro
mencionado antes, los aumentos en valor en estos
grupos de productos se han encontrado préximos a las
cifras anteriores.

Puede, pues, concluirse, que si las importaciones no
energéticas aumentaron en 1980, en términos reales,
en torno al 4 %, y las importaciones energéticas pare-
cen haber crecido también a tasas proximas a éstas, el
aumento real de las importaciones totales previsto en
meses anteriores, un 5 %, no esté lejos de la realidad,
aunque hay que insistir en el caracter provisional e
incompleto de la informacién que se ha manejado, lo
que obliga a considerar como factibles tasas diferentes
de la aqui calculada.

El crecimiento, en dodlares, de las exportaciones de
mercancias en 1980 fue del 13,8 %, en relacion con el
ano precedente. La cifra alcanzada, 20.720,0 millones
de dolares, se encuentra muy préxima a lade las impor-
taciones no energéticas, con lo que el déficit comercial,
en términos de Aduanas, resulté ser equivalente al
valor de las compras de productos energéticos.

La informacion sobre precios en el caso de las expor-
taciones es mas incompleta, sobre todo a nivel desa-
gregado, pues no puede utilizarse la correspondiente a
los mercados mundiales. En cualquier caso, si se su-
pone que los precios de las exportaciones espanolas se
hubieran incrementado en 1980 lo mismo que los pre-
cios de las exportaciones de la OCDE, el crecimiento
real de las mismas habria sido, practicamente, nulo.
Debe tenerse en cuenta que un aumento de precios
como el senalado seria, en pesetas, del 21,8 %, au-
mento muy elevado que puede considerarse como un
tope maximo. Variaciones de precios mas reducidas
irian produciendo tasas de crecimiento real positivas
para las exportaciones, pero, con la informacion de
momento disponible, no parece facil que se supere la
barrera del 2 % o el 3 %. Tomando como referencia el

2. Balanza de pagos (a)
(Detalle de la cuenta corriente)
Saldos en millones de dolares USA

ENE - DIC
1979 1980
Mercancias —7.496,0 -12.878,1
Servicios 5.168,4 4.914,5
Turismo y viajes 5.562,4 5.739,0
Fletes, seguros y transportes 1.154,8 1.247,9
Rentas de inversién -1.090,7 - 1.528,9
Otros servicios — 4581 — 5435
Transferencias 1.514,5 2.002,8
Balanza corriente - 813,1 — 5.960,8

(a) Segun datos del registro de caja del Departamento Extranjero
del Banco de Espafa.
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crecimiento supuesto para el deflactor de las exporta-
ciones totales, y de acuerdo con las tasas de creci-
miento, en pesetas corrientes, recogidas en el cuadro 1,
puede tenerse una primera idea de cual ha sido la
evolucion real a nivel desagregado, por lo que es de
esperar que los mayores aumentos se hayan alcanzado
en el grupo de productos sin elaborar e intermedios.

En términos de Balanza de Pagos, el déficit comercial
de 1980, si se aplican a las cifras de 1979 las tasas de
crecimiento registradas por las cifras de Aduanas, se
situa en 11.350 millones de délares, unos 600 millones
menos del previsto Gltimamente, debido, sobre todo, al
relativamente imprevisto aumento de las exportacio-
nes en diciembre. En términos de caja, la balanza de
servicios registré un superavit de 4.914,5 millones de
dolares, y la de transferencias, uno de 2.002,8 millones.
Si se aplicasen estas cifras directamente al déficit co-
mercial en términos de transacciones, antes citado, se
tendria un déficit por cuenta corriente de 4.430 millones
de dolares, aproximadamente; pero, como es cono-
cido, las cifras de caja correspondientes a las balanzas
de servicios y transferencias sufren una serie de trans-
formaciones antes de incluirse en la Balanza de Pagos.
En el ano 1979, por ejemplo, frente a un superavit de
servicios en términos de caja de 5.168 millones de ddla-
res, la Balanza de Pagos dio un saldo positivo de 5.014
millones, 154 millones menos, siendo la partida que
mayores discrepancias suele ofrecer la de fletes, segu-
rosy otros gastos de transporte. Si las diferencias entre
una y otra fuente fuesen en 1980 del mismo orden, el
déficit de la balanza corriente estaria en torno a los
4.600 millones de délares, 500 millones menos del pre-
visto por ultima vez, debido, como ya se ha dicho, al
fuerte crecimiento de las exportaciones en el mes de
diciembre.

Evolucién de la balanza de pagos
por cuenta de capital

Durante el pasado mes de diciembre, los ingresos
netos de divisas por operaciones de capital a largo
plazo no intermediadas por-la banca delegada fueron
de 286 millones de dolares, esto es, superiores en algo
mas de 29 millones de dolares a los registrados durante
el mes anterior. De este ligero incremento, 18 millones
de dolares corresponden a las transacciones realizadas
por el sector privado de la economia espanola, que
totalizaron unas entradas netas de divisas de 262 millo-
nes de dolares, y el resto se debe a operaciones del
sector publico, cuyos ingresos netos fueron de 24 mi-
llones.

Por lo que se refiere, en primer lugar, a la evolucion
de los principales componentes del capital privado a
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3. Balanza de pagos (a)
(Detalle de la cuenta de capital)
Saldos en millones de dolares USA

ENE - DIC
1979 1980

Balanza por cuenta corriente _ 8131 —-5.960,9
Capital a largo plazo 3.010,2 3.799,8
Capital privado 2.664,2 3.383,5
Del exterior en Espafna 3.370,5 4.636,9
Inversiones 1.497,8 1.507,0
Créditos 1.872,7 3.129,9
De Espafa al exterior — 706,3 -1.253,4
Capital publico 346,0 416,3
Capital a corto plazo 4,4 354,5
Instituciones bancarias 1.335,0 828,7
Créditos interiores en divisas 1.309,6 624,8
Cuentas en ptas. no residentes 1417 59,9
Variacion posicion en divisas - 116,3 144,0
Variacion reservas centrales —2.984,9 639,5
D E G asignados 69,9 76,4

«Oil Facility» - 511,8 -

Partidas no clasificadas y diferencias

de valoracion - 109,7 262,0

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

largo plazo, hay que destacar que, en contra de lo
sucedido en noviembre, los mayores ingresos recibi-
dos del exterior por inversiones y créditos con venci-
miento superior a un ano se vieron contrarrestados,
parcialmente, por un aumento en las salidas de divisas
derivadas de operaciones de igual naturaleza otorga-
das por espanoles al resto del mundo. Dentro del pri-
mer grupo, las inversiones extranjeras, que supusieron
unos ingresos netos de divisas de 136 millones de dola-
res, mantuvieron, durante el ultimo mes del ano pa-
sado, el alto nivel de los dos meses anteriores, por lo
que el ultimo trimestre de 1980 volvié a registrar el tono
sostenido de sus precedentes. Por su parte, las entra-
das netas de divisas que se contabilizaron en diciembre
bajo el renglén de los créditos exteriores a largo plazo,
alcanzaron un importe de 237 millones de dolares.
Tanto el signo como la cuantia de dicho concepto vinie-
ron determinados por el comportamiento de las opera-
ciones de caracter puramente financiero, ya que las
relacionadas con el comercio exterior registraron en
ese mes un saldo neto negativo cercano a los 43 millo-
nes de ddlares. En conjunto, las inversiones y créditos a
largo plazo procedentes del resto del mundo dieron
lugar, en diciembre, a unos ingresos netos de divisas
de 372 millones de dodlares, frente a los 265 del mes
anterior.



En cuanto a las operaciones de sentido inverso, es
decir, las inversiones y créditos a largo plazo concedi-
dos por el sector privado espanol al resto del mundo,
después de haber registrado una disminucién en no-
viembre, volvieron a incrementarse durante diciembre,
originando en dicho mes unos pagos netos de divisas
de casi 111 millones de ddlares. De esta cifra, 84 millo-
nes corresponden a salidas de divisas por inversiones,
y el resto, a créditos.

Por ultimo, concluyendo el anélisis de las operacio-
nes directas de capital a largo plazo, las concertadas
entre el sector publico espanol y el exterior se mantu-
vieron en diciembre a un nivel reducido en términos
netos, produciendo unos ingresos netos de divisas de
24 millones de dolares. De ellos, 21 millones se deriva-
ron de préstamos recibidos del exterior, y el resto pro-
cede de amortizaciones netas de créditos ortorgados a
no residentes.

También presentaron signo positivo y una cuantia
reducida, durante el Ultimo mes del afo pasado, los
préstamos financieros a corto plazo negociados entre
Espanay el resto del mundo, dando lugar a unos ingre-
sos netos de divisas de 38 millones de ddlares. Del
mismo modo, la banca delegada, a través de su actua-
cion en los mercados monetarios internacionales, pro-
voco en diciembre unos ingresos netos de divisas muy
reducidos, tan sélo 22 millones de dolares. Esta canti-
dad se produjo a través de la variacion en su posicion
en divisas y el aumento en el saldo de las cuentas en
pesetas de no residentes. Por el contrario, los créditos
en moneda extranjera concedidos a residentes por la
banca delegada, al amparo de la Circular 9-DE, dieron
lugar, de nuevo en diciembre, a una salida neta de
divisas, como consecuencia del fuerte peso de las
amortizaciones de los créditos comerciales de importa-
cion. A pesar de que los préstamos financieros concedi-
dos a través de la citada Circular continuaron regis-
trando un saldo positivo muy sostenido — 171 millones
de délares—, el conjunto de los créditos interiores en
divisas de la banca espanola totalizé en diciembre unas
salidas netas de 89 millones de dolares.

La suma de todos los conceptos anteriores arrojo
unas entradas netas totales de divisas de 345 millones
de dolares. Si a esto se anaden unos ingresos de 175
millones de délares, procedentes de partidas no clasifi-
cadas y ajustes de valoracion, se llega a una cifra que
practicamente compensa el déficit por cuenta corriente
registrado en diciembre. En consecuencia, las reservas
centrales de divisas descendieron, durante dicho mes,
tan solo en 4,6 millones de dolares. El valor total de las
reservas exteriores espafnolas —tras anadir el saldo de

la posicién al contado de la banca, que disminuyé en 61
millones de doélares— se situo, por tanto, al finalizar
1980, en 12.358,1 millones de délares, lo que repre-
senta una caida de 758,5 millones de ddlares a lo largo
de dicho ano.

Considerando 1980 en su conjunto (1), el valor total
neto de las entradas de capital autobnomo que se deri-
varon de las operaciones financieras con el exterior
—incluyendo las no clasificadas y las diferencias de
valoracion— fue equivalente a 5.321 millones de dola-
res, frente a los 3.798 registrados en 1979. El fuerte
cambio de sentido que se registrd en 1980 en la balanza
de pagos por cuenta corriente fue financiado, por lo
tanto, fundamentalmente a través de un mayor recurso
a los mercados exteriores de dinero, y, en menor me-
dida, por una caida en las reservas exteriores del Banco
de Espana. Los mayores esfuerzos en la captacion de
recursos exteriores tuvieron lugar a través de operacio-
nes crediticias del sector privado por plazo superior a
un ano. Asi, los préstamos y créditos a largo plazo
concedidos por el exterior a dicho sector de la econo-
mia espanola supusieron unos ingresos netos de 3.129
millones de dolares, esto es, casi 1.300 millones mas
que en 1979. Las inversiones exteriores en Espana, sin
embargo, con unos ingresos netos de 1.507 millones de
doélares en 1980, se situaron, practicamente, al mismo
nivel del aho anterior, mientras que el conjunto de
inversiones y créditos a largo plazo del sector privado
espanol hacia el exterior aumentaban en 547 millones
de dolares respecto a 1979, hasta dar lugar a unas
salidas netas de divisas de 1.253 millones.

El sector publico también aumenté su recurso al ex-
terior en relacion a 1979, habiendo producido con su
actuacion unos ingresos netos de divisas de 416 millo-
nes de dolares, unos 70 millones mas de los registrados
en el ano anterior. De dicho total, 389 millones corres-
ponden a la disposicion de préstamos exteriores y el
resto a amortizaciones netas de créditos concedidos
por el sector publico al exterior.

Los créditos financieros con vencimiento inferior a
un ano —en su mayor parte destinados al sector pri-
vado— supusieroh en 1980 unos ingresos netos bas-
tante superiores a los de 1979: 355 millones de dolares
en 1980, frente a tan sélo 4 millones durante el afo
anterior. Por el contrario, los fondos canalizados por la
banca delegada al interior de la economia espafnola
—que se recogen, como es sabido, bajo el epigrafe

(1) Un somero analisis de la evolucion de la balanza de
capitales a lo largo de dicho ano fue adelantado en el comen-
tario correspondiente al Boletin anterior, por lo que no vol-
vera a insistirse sobre ese aspecto.
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4. Variacion porcentual del valor de la peseta
frente a las principales monedas (a)
Semana del 23 al 27 de febrero de 1981

Semana Semana
del 19-23 Ultima del 12 al
enero semana 15 de julio
1981 de 1980 de 1977 (b)
Dolar USA —6,41 -7,87 0,79
Yen japonés -3,14 —6,44 -20,86
Franco suizo -1,36 0,18 -19,79
Marco aleman -1,57 -0,37 - 6,86
Franco belga -0,39 0,44 - 2,69
Florin holandés -0,35 0,54 — 4,34
Franco francés -0,29 0,63 2,53
Libra esterlina 1,16 —2,44 —22,41
Liraitaliana -0,35 0,94 15,90
POSICION EFECTIVA FRENTE:
—mundo —-3,66 —4,35 - 1,48
—paises desarrollados -2,16 -2,39 - 2,60
—-CEE —0,46 -0,13 - 3,80

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

«Instituciones bancarias»— fueron, en 1980, sustancial-
mente inferiores a los del ano anterior, habiendo su-
mado, en términos netos, 829 millones de dodlares,
frente a los 1.335 de 1979. Esta reduccion se vio produ-
cida por la evolucion de los créditos en divisas concedi-
dos de acuerdo con los mecanismos establecidos en la
Circular 9-DE vy, de forma especial, por el comporta-
miento de los de caracter comercial. Dichos créditos,
que en 1979 dieron lugar a unos ingresos netos de
divisas de 1.039 millones de délares, provocaron en
1980 unas salidas netas de 757 millones, como conse-
cuencia del mayor peso de las amortizaciones sobre las
disposiciones. Los préstamos financieros tuvieron, sin
embargo, un comportamiento radicalmente distinto,
registrando durante el pasado ano unos ingresos netos
de divisas de 1.381 millones de ddlares, cifra muy supe-
rior a los 270 millones de 1979. Los otros dos compo-
nentes del epigrafe «Instituciones bancarias» contribu-
yeron a la financiacion del déficit corriente, con unos
saldos positivos superiores a los registrados en 1979.
Los saldos en pesetas de no residentes aumentaron
ligeramente, hasta dar lugar a unas entradas netas de
60 millones de dolares. Del mismo modo, la caida regis-
trada en 1980 en la posicion al contado de la banca
delegada contribuyd a aumentar el signo positivo del
mencionado renglén, frente a unas aportaciones nega-
tivas y de cuantia similar en 1979.

Como consecuencia de los comportamientos cita-
dos, el déficit de la balanza por cuenta corriente de 1980
pudo ser financiado, en una medida importante, a tra-
vés de las entradas autbnomas de capital, completan-
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dose la diferencia con una disminucion en el valor de
las reservas de divisas del Banco de Espana de 639,5
millones de dolares. Esta caida, si bien no es excesiva,
contrasta claramente, sin embargo, con el aumento de
2.984,9 millones de délares registrado durante 1979, 16
que evidencia el sustantivo cambio en las condiciones
exteriores de la economia espanola a partir de la ultima
subida en los precios del petréleo.

Evoluciéon del tipo de cambio
de la peseta

Siguiendo la tendencia iniciada a mediados de octu-
bre del ano pasado, la cotizacion al contado de la peseta
se debilito con intensidad variable en relacién al dolar
USA, al yen japonésy ala libra esterlina durante los dos
primeros meses de 1981, al tiempo que presentaba una
actitud mas sostenida frente al resto de las monedas
que se cotizan en el mercado espanol. De esta manera,
durante el ultimo episodio de fuertes tensiones en los
mercados internacionales, la peseta continu6 regis-

1. Indice de la posicion efectiva
de la peseta (&)
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trando una evolucion decreciente, en términos de su
valor medio efectivo, respecto al total mundial y a los
paises desarrollados. Con ello, se mantenia la trayecto-
ria iniciada en junio de 1979, frente a dichas agrupacio-
nes, pero al estabilizar su valor, con ciertas oscilacio-
nes, frente al Mercado Comun, la peseta se deslindaba,
en cierto modo, de las monedas del Sistema Monetario
Europeo (SME). Conviene recordar, a este respecto,
que la libra esterlina —una de las tres monedas fuertes
en los ultimos meses— no forma parte del SME, pese a
pertenecer el Reino Unido a la Comunidad Economica
Europea.

Este comportamiento de la peseta resulta bastante
coherente con su posicion relativa en el reciente pro-
ceso especulativo protagonizado, de un lado, por las
tres monedas citadas anteriormente, y, de otro, por las
que componen el SME. Examinado desde el angulo de
la balanza de pagos espanola por cuenta corriente, el
curso de la peseta no podia ser alcista en términos
globales. Sin embargo, la fuerte caida registrada por
las monedas pertenecientes al SME, al obedecer, en
buena medida, a condicionamientos propios de dicho
sistema, no podia implicar una evolucién a la baja de
igual magnitud en la cotizacion de la peseta frente al
dolar. Ello es mas evidente todavia cuando se observa
el nivel mas elevado que los tipos de interés espanoles
mantuvieron, hasta la primera semana de febrero, en
relacion a los de los paises que componen el SME. La
brusca elevacion de estos ultimos a lo largo de dicho
mes, junto con la debilitacién del precio del dinero en
Espana, elimino este factor de sostenimiento de la pe-
setarespecto al marcoy al franco francés, por lo que, en
las tres ultimas semanas de febrero, la divisa espanola
perdié una parte importante del terreno que habia ga-
nado desde mediados de octubre de 1980 frente a estas
ultimas y sus companeras en el SME.

Debe senalarse, asimismo, que en esta evolucion la
intervencion de las autoridades monetarias en el mer-
cado ha jugado un papel muy pequefno, como puede
verse por las variaciones registradas en las reservas
espanolas de divisas. Entre octubre de 1980y enero de
1981, éstas disminuyeron en 559 millones de dolares,
cifra no muy importante en relacion a las manejadas en
otros paises mas directamente implicados en la crisis.
Resulta muy significativo, por otra parte, que, durante
el mes de enero, las reservas de divisas aumentaron
ligeramente —28,8 millones de doélares—, hasta si-
tuarse en 12.386 millones, siendo nicamente a media-
dos de febrero cuando se detecté una presion vende-
dora de pesetas de cierta intensidad. El valor neto de la
intervencion del Banco de Espana en dicho mes totalizo
unas ventas netas de dolares de casi 370 millones,
incluidos los vencimientos a plazo.

Concentrando el analisis de la evolucion de la peseta
en los dos primeros meses del ano actual, segun puede
verse en el cuadro 4 su cotizacion al contado perdio,
con respecto a la ultima semana de 1980, cerca de un
8 % frente al dolar USA, un 6,4 % frente al yen japonés
y un 2,4 % frente a la libra esterlina. En relacion a las
monedas del SME, su comportamiento oscilé entre una
pérdida del 0,4 % frente al marco alemany una aprecia-
cion del 0,9 % frente a la lira italiana. Por lo que se
refiere, finalmente, al franco suizo, la peseta termino el
mes de febrero manteniendo practicamente su nivel de
finales de 1980. Como ya se ha senalado antes, esta
evolucién no fue homogénea a lo largo del periodo, ya
que, tras una apreciacidén casi continua frente a las
monedas del SME vy al franco suizo hasta la primera
semana de febrero, se produjo una pérdida de posicio-
nes frente a dichas monedas en las tres siguientes
hasta terminar el mes. De modo contrario, las caidas de
la peseta frente al dolar USA, a la libra esterlinay al yen
japonés se transformaron en apreciaciones durante la
ultima semana de febrero, que fueron de especial in-
tensidad frente a la divisa inglesa (1).

En términos del tipo de cambio efectivo, la peseta se
deprecio de forma paulatina frente al mundo y a los
paises desarrollados, para apreciarse en la Ultima se-
mana del periodo de referencia. Frente a la CEE, el
indice de posicion efectiva registré una mayor variabili-
dad, con una tendencia alcista hasta la primera semana
de febrero y una pérdida del terreno ganado en las tres
semanas siguientes. Entre el comienzo y el final del
periodo antes indicado, el indice frente al total mundial
y a los paises desarrollados se deprecié un 4,4 % y un
2,4 %, respectivamente, mientras que frente al Mer-
cado Comun su valor se situg, al término del mismo,
casi al nivel de finales de 1980, tras haberse apreciado
un 1,6 % en las cinco primeras semanas de 1981 y
despreciado un 1,9 % en las tres restantes.

En el mercado a plazo, la peseta mantuvo también
una tendencia decreciente frente al dolar USA, con una
pequena recuperacion al final del periodo. El tipo de
cambio medio a tres meses paso de 78,88 ptas/$, en la
ultima semana de 1980, a 87,21 ptas/$, en la tercera de
febrero, para situarse en 86,13 ptas/$ en la semana
siguiente. Ello representa una depreciacion a lo largo
de los dos primeros meses de 1981 del 8,5 %; superior,
por tanto, a la registrada por el cambio al contado.
Como consecuencia de ello, la cotizacion a plazo de la

(1) Debe senalarse, por lo que se refiere a la apreciacion de
la peseta frente al dolar USA y al jen japonés, que este feno-
meno hasido atribuido a la Gltima semana de febrero de 1981,
debido a la utilizacion de medias semanales. Desde una pers-
pectiva diaria, sin embargo, dicha apreciacion tuvo lugar,
fundamentalmente, en la tercera semana de dicho mes.
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peseta paso de registrar un premio del 2,3 % frente al
dolar, a finales del afho pasado, a un nivel cercano a la
par en la semana ultima de febrero. Esta situacion a
premio de la peseta ha permitido que, pese a que los
tipos de interés espanoles se mantuvieron por debajo
de los del eurodoélar, el diferencial cubierto entre unosy
otros siguié manteniéndose en una zona neutra o lige-
ramente favorable a la entrada de capitales en Espana.
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Las amortizaciones

de valores de renta fija
en 1980 y prevision
para 1981: datos
mensuales

Las estadisticas disponibles del mercado primario de
renta fija suelen facilitar datos sobre emisiones y tipo
de rendimiento, pero es patente la pobreza e incluso
carencia de informacion sobre aspectos tan relevantes
como el momento de su colocacién efectiva, el volu-
men en circulacion, las amortizaciones e incluso el ori-
gen de los fondos que se canalizan a través de este mer-
cado.

En los ultimos afos, sin embargo, se pueden consta-
tar importantes avances en orden a colmar este vacio.
Merece destacarse en este sentido la aportacion de
algunas fuentes: la labor desarrollada por la Direccion
General de Politica Financiera (en adelante, DGPE); la
publicacién por los emisores del folleto informativo
regulado por el R. D. 1851/1978, de 10 de julio, parte de
cuyo contenido recoge, con mayor o menor profusion
de datos, la situacién de los empréstitos en circulacion
de la sociedad en cuestién; el valioso trabajo desarro-
llado por Gesinca en conexién con sus programas de
gestiéon de carteras. Las anteriores aportaciones, entre
otras, constituyen, de hecho, un buen soporte para
poder confiar en que, en breve plazo, sea posible contar
con series estadisticas mensuales razonablemente va-
lidas, al menos por lo que se refiere a volumenes en
circulacién, amortizaciones y agentes econémicos sus-
criptores. ‘

La presente nota constituye una aportacion muy limi-
tada en el analisis de este campo, ya que se centra
unicamente en el tema de las amortizaciones y se ex-
tiende sélo a los anos 1980y 1981. Aparte del valor que
encierra el conocimiento de los datos anuales de amor-
tizacion, en orden a delimitar el verdadero alcance de la
financiacion neta de cada sector, la informacion que se
ofrece presenta la novedad de suministrar datos men-
suales que pueden ser de interés, en cuanto que ponen
de manifiesto el perfil temporal de la carga financiera
que por este concepto tiene que soportar cada grupo de
emisores.

La clasificacion elegida para presentar los datos res-
ponde a criterios de contabilidad nacional, razén por la
que se deslindan de lo que en otras clasificaciones
aparece como Sector Publico, nunca claramente defi-
nido, todas las emisiones de empresas publicas u orga-
nismos auténomos de caracter comercial e industrial,
para incluirlas en el Sector Empresas, asi como las de
las entidades oficiales de crédito, que se enmarcan en
el Sector Sociedades Financieras. Las amortizaciones
de las cédulas para inversiones tipo «A» y de las obliga-
ciones del INI se ofrecen como datos pro-memoria,
siguiendo el criterio, establecido en el ultimo Informe
Anual del Banco de Espana, de excluirlas del mercado
de valores propiamente dicho. La razén de esto es que
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Renta fija: Amortizaciones en 1980

Millones de pesetas

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OoCT NOV DIC TOTAL
I. Administraciones Publicas 1.482 2236 1.774 1964 2607 2.020 481 194 587 353  4.699 683 19.080
Administracion Central 861 2227 1743 1958 2605 2018 376 190 583 341 4.661 666 18.229
Deuda amortizable 683 190 43 90 1.790  2.000 376 190 583 317 4.661 548 11.471
Deuda asumida (a) 178 - - 43 815 - - - - 24 - 118 1.178
Cédulas para inversiones «D» - 2.000 1.700 1.800 - - - - - - - - 5.500
Organismos Autonomos Administrativos - 37 - 25 - 18 - - - - - - 80
Administraciones Locales 621 9 31 6 2 2 105 4 4 12 38 17 851
Ayuntamientos (b) 505 2 2 6 2 2 105 4 4 11 2 13 658
Diputaciones 116 7 29 - - - - - - 1 36 4 193
Il. Sociedades Financieras 2357 5083 1.830 3.133 5248 6.808 4.908 1806 3.806 11.289 3.620 6.288 56.176
EOC 367 1 28 25 24 478 384 1 32 26 25 74 1.465
Bonos bancarios 1.990 5.082 1.802 3.108 5.224 6.330 4.524 1.805 3.774 11.263 3.595 6.214 54.711
Il. Empresas 5253 3.020 7.207 5534 6541 7430 6.689 1.700 1.731 2931 3,571 10.004 61.611
Electricas (c) 4.271 965 3425 2699 4.639 961  2.436 507 539 691 533  4.648 26.314
Telefénica - - - - - 4.000 - - - - - - 4.000
Resto (d) 982 2,055 3782 2.835 1.902 2469 4253 1.193 1.192 2240 3.038 5356 31.297
Total 1+ 11+l 9.092 10.339 10.811 10.631 14.396 16.258 12.078 3.700 6.124 14.573 11.890 16.975 136.867
PRO MEMORIA:
Cédulas para inversiones «A» 18.967 - - - - - 6.880 - - - - - 25.847
INI (e) 1.794 1.327 1614 1.373 745 - - - - - - - 6.853
TOTAL GENERAL 29.853 11.666 12.425 12.004 15.141 16.258 18.958 3.700 6.124 14573 11.890 16.975 169.567

FUENTE: Banco de Espana, Direccion General de Politica Financiera, Direccién General del Tesoro, ICO, INI, Gesinca.
(a) Incluye: Instituto de Crédito para la Reconstruccion Nacional, Renfe (Emisiones 1946-57), Comisiones Administrativas y Juntas de Obras de Puer-

tos, F.C. Tanger-Fez.

(b) La amortizacién de Deudas del Ayuntamiento de Barcelona, que tiene lugar en diciembre, se contabiliza en el mes de enero del ano siguiente, por ser éste

el momento en que se paga.

(c) El dato anual procede de UNESA a través de la D G P F; la distribucion mensual se ha efectuado tomando como base una previsiéon sectorial de caracter
interno elaborada en 1979 por laD G P F, corregida al alza en un 10 % hasta alcanzar el importe ofrecido por UNESA.

(d) Idem.alanota(c) por lo que se refiere a la distribucion mensual.

(e) El importe del mes de enero incorpora también la amortizacion correspondiente al mes de diciembre del ano anterior, por realizarse el pago efectivo

correspondiente a este mes en enero.

su verdadero caracter econémico es mas el de una
relacion crediticia entre las entidades emisoras y las
instituciones que deben absorberlas, en cumplimiento
de coeficientes legales, que el de verdaderos titulos-
valores con un mercado efectivo.

Por lo que se refiere a la fiabilidad de los datos, debe
resaltarse que éstos se han elaborado a partir de fuen-
tes diversas, que merecen grados diferentes de con-
fianza. Tanto los importes anuales como su distribu-
cion mensual pueden considerarse fiables en los apar-
tados |, Administraciones Publicas, y I, Sociedades Fi-
nancieras,de ambos cuadros, mientras que el aparta-
do lll, Empresas, solo tiene el valor de un avance, nece-
sariamente sujeto a posibles revisiones impuestas por
ulteriores informaciones, hoy no disponibles.

Dentro del apartado |, Administraciones Publicas,
puede haber desviaciones no significativas en los im-
portes y en su distribucidon mensual en el caso de la
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deuda asumida. Por otra parte, los datos relativos a
Administraciones Locales contienen un leve sesgo a la
baja, al carecerse de informacién de algunas emisiones
antiguas de escasa importancia.

En el apartado lll, Empresas, el importe de las amorti-
zaciones anuales de las sociedades eléctricas probable-
mente es valido, mientras que los datos de 1980 y la
prevision para 1981 relativa al «Resto» de empresas,
asi como la distribucion mensual (1) de todo el apar-
tado, merecen un grado de fiabilidad menor, aunque
puede estimarse que constituyen una aproximacién
razonable a la realidad.

(1) Se ha respetado como importe anual para las amorti-
zaciones del sector eléctrico el facilitado por UNESA, prescin-
diendo de las amortizaciones de emisiones de sociedades
eléctricas no integradas en esta asociacion. Se estima que el



En cuanto a los importes amortizados en 1980 vy la
prevision para 1981 en cédulas para inversién «A» y
obligaciones INI, se trata de datos plenamente fiables y
contrastados.

Las amortizaciones en 1980 y 1981

Analizando los datos, destacan, con un 45 % y un
53 % del total en los ahos 1980 y 1981, las amortizacio-
nes de obligaciones de Empresas; les siguen en impor-
tancia las Sociedades Financieras, que representan un
41 % y un 33 % en esos anos, y cuya practica totalidad
corresponde a bonos de caja de bancos industriales,
mientras que las Administraciones Publicas, con un
14 % en ambos anos, quedan relegadas a un segundo
plano. Los porcentajes anteriores estan referidos a un
total que noincluye las cédulas para inversiones «A», ni
las emisiones del INI.

Administraciones Publicas

La parquedad de los volimenes a amortizar por parte
de la Administracién Central se convierte en insignifi-
cancia si se pone en relacion con el Presupuesto Gene-
ral de Gastos del Estado. Por su parte, las amortizacio-
nes de las Administraciones Locales se mueven toda-
via a niveles irrelevantes.

La rubrica mas importante de este apartado |, la
amortizacion de Deuda del Estado, con 11,6y 12,6 m.m.
en 1980 y 1981, representa porcentajes del 5 % vy del
4 % respecto de su saldo vivo en circulacion, 220,5 y
288,8 m.m. Aunque en el mes de diciembre de 1981 se
recoge ya la primera amortizacion parcial (2,1 m.m.) de
la emision 5/12/77 al 10,25 %, todavia no se han produ-
cido vencimientos relevantes de las emisiones no com-
putables en los coeficientes de inversion del sistema

volumen no recogido es de escasa relevancia y se pretende
contrastar en futuras informaciones.

La distribucion mensual se ha efectuado tomando como
base una prevision sectorial elaborada en 1979, para el cua-
trienio 1979/82, por la DGPF. El importe recogido en esta
prevision para las eléctricas era de 23,9 y 33,0 m.m., cifras
inferiores en un 10 % y un 8 % a las de UNESA. Los datos que
se ofrecen en los cuadros 1y 2 son estas previsiones mensua-
les corregidas al alza en esos porcentajes, tanto en el caso de
las eléctricas como en el del «Resto» de empresas.

Es evidente que las emisiones no recogidas en la prevision
inicial no tienen por qué distribuirse proporcionalmente a las
que estaban incluidas, tratdndose, por tanto, de un criterio
arbitrario de reparto.

bancario, que, a partir de 1977, comenzaron a lanzarse
a tipos progresivamente mas acordes con los del mer-
cado y a suscribirse por particulares. Enero, marzo y
julio son los meses con mayor volumen de amortiza-
cion, a los que hay que anadir, como partidas mas
significativas, las amortizaciones en noviembre de
1980 (4,5 m.m.) y diciembre de 1981 (4,0 m.m.) corres-
pondientes a las deudas canjeadas en 1970y 1971 por
conversion de Obligaciones del Tesoro emitidas con
anterioridad.

Las amortizaciones de deudas asumidas por el Es-
tado no superan los 1,2 m.m., uniendo a la poca impor-
tancia de su volumen el bajo porcentaje, 7 %, respecto
a su stock vivo, 18,0 m.m., a 1/1/80, en consonancia con
los largos plazos a que fueron emitidas.

La emision de cédulas tipo «D» entre 1963 y 67, diri-
gidas al publico en general, alcanzé un volumen de
37,5 m.m. Concentran su amortizacion en los meses de
febrero a abril y han tenido en los ultimos afios un
destacado peso relativo en el total de amortizaciones
de la Administraciéon Central. En 1982 quedaran total-
mente amortizadas.

Las cédulas para inversiones «A» constituyen el prin-
cipal medio de financiacion por el Estado de las Entida-
des Oficiales de Crédito, y, como se senalaba antes, su
instrumentacién tiene mas el caracter economico de un
crédito que el de un titulo-valor propiamente dicho. Se
emiten a 10 anos, y su amortizacion tiene lugar en los
meses de enero y julio exclusivamente. Su volumen en
circulacién alcanza cotas elevadas (826,0 m.m. a 1/1/80
y 963,7 m.m. a 1/1/81), y su amortizacion, que supone
todavia niveles poco importantes, no mostrara su peso
hasta 1986. No obstante, mientras esté en vigor la nor-
mativa relativa a coeficientes de inversién del sistema
bancario, la incidencia de su carga financiera para la
Administracién Central en concepto de amortizacién
no tiene significado, debido a que la cobertura de los
mencionados coeficientes exige su reposicion auto-
matica.

Sociedades financieras

Tradicionalmente han sido los Bancos Hipotecario y
Local las Unicas Entidades Oficiales de Crédito que emi-
tian cédulas. Tras un largo paréntesis, en 1976 co-
menzo a poner en circulacion nuevas emisiones el
Banco Hipotecario. En los ahos 1979 y 1980 se han
generalizado las emisiones de las restantes Entidades
Oficiales de Crédito y del propio Instituto; pero, aunque
se han efectuado a plazos de amortizacion muy cortos,
ésta no incide todavia en los afos que se comentan
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Previsién mensual de amortizaciones de renta fija en 1981

Millones de pesetas

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP OCT NOV DIC TOTAL
I. Adi iones Publi 2.433 238 1.748 2.005 2592 2.019 507 735 595 372 235 6.219 19.698
Administracion Central 891 228 1.743 1965 2592  2.000 390 190 583 354 190 6.198 17.343
Deuda amortizable 704 190 43 91 1.790  2.000 390 190 583 330 190 6.079 12.580
Deuda asumida (a) 187 - - 48 802 - - - - 24 - 119 1.180
Cédulas para Inversiénes «D» - - 1.700 1.800 - - - - - - - - 3.500
Organismos Auténomos Administrativos - 38 - 26 - 19 - - - - - - 83
Administraciones Locales 1.542 10 5 40 - - 117 545 12 18 45 21 2.355
Ayuntamientos (b) 1.192 - - 5 - - 112 540 12 13 - 10 1.884
Diputaciones 350 10 5 35 - - 5 5 - 5 45 11 471
Il. Sociedades Financieras 600 4.006 1511 3.233 5625 1.335 5417 1830 2579 5952 10.299 4.823 47.210
EOC (c) 500 - 30 30 30 480 500 - 800 30 30 70 2500
Bonos bancarios 100 4.006 1.481 3.203 5595 855 4.917 1830 1.779 5922 10.269 4.753 44.710
Hl. Empresas 7.084 4929 10.288 8.895 7.767 4.467 9.778 1980 3.390 3.700 4.475 9.596 76.349
Eléctricas (d) 51563 2.530 4.825 3901 4.986 1.113 4.710 559  2.150 1.115 708 3953 35723
Telefonica - - - - - - - - - - - - -
Resto (e) 1.931 2.399 5.463 4.994 2.781 3.334 5.068 1.421 1.240 2.585 3.767 5.643 40.626
Total I+l 10117 9.173 13.547 14.133 15984 7.821 15702 4.545 6.564 10.024 15.009 20.638 143.257
PRO MEMORIA:
Cédulas para Inversiones «A» 10.640 - - - - - 12.157 - - - - - 22.797
INI (f) 2589  1.398 1728 1452  1.497 - - - - - - - 8.663
TOTAL GENERAL 23.326 10.571 15275 15.585 17.481 7.821 27.859 4.545 6.564 10.024 15.009 20.638 174.717

FUENTE: Banco de Espaiia, Direccion General de Politica Financiera, Direccion General del Tesoro, ICO, INI, Gesinca.
(a) Incluye: Instituto de Crédito para la Reconstruccion Nacional, Renfe (Emisiones 1946-57), Comisiones Administrativas y Juntas de Obras de Puer-

tos, F.C. Tanger-Fez.

(b) La amortizaciéon de Deudas del Ayuntamiento de Barcelona, que tiene lugar en diciembre, se contabiliza en el mes de enero del afo siguiente, por ser éste

el momento en que se paga.

(c) Eldato de septiembre incorpora el supuesto de una colocacion de 6 m.m. de la emision 11/1980 del B. de C. Agricola.
(d) El dato anual procede de UNESA a través de la DGPF; la distribucion mensual se ha efectuado tomando como base una prevision sectorial de caracter
interno elaborada en 1979 por la DGPF; corregida al alza en un 8 % hasta alcanzar el importe ofrecido por UNESA.

(e) Idem. ala nota (d) por lo que se refiere a la distribucién mensual.

(fy El importe del mes de enero incorpora también la amortizaciéon correspondiente al mes de diciembre del afio anterior, por realizarse el pago efectivo

correspondiente a este mes en enero.

aqui (excepto en el caso del Banco de Crédito Agricola).
Esto, unido a los largos periodos de vencimiento a que
emitieron sus cédulas en los afos 50 y 60, justifica la
irrelevancia de los importes amortizados, 1,5 m.m. en
1980, y previstos, 2,6 m.m. en 1981. El stock en circula-
cion el 1/1/80 ascendia a 55,2,y a72,4 m.m. el 1/1/81.

Las amortizaciones de bonos de caja de bancos indus-
triales constituyen en los dos cuadros la partida mas
relevante. Los importes de 1980y 1981 (54,7 y 44,7 m.m.,
respectivamente) encierran corrientes internas de
signo contrario. Por un lado, los datos de ambos afios
incorporan los desplazamientos producidos por las
operaciones de ampliacion de plazos y ajustes de tipos
de interés concertados con los tenedores, basicamente
cajas de ahorros, en 1978 y 1979, lo que supuso el
traslado de importantes vencimientos mas alla del afio
1983. Por otra parte, en 1980 se han amortizado por
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anticipado parte o el total de algunas emisiones, bien
por compra en el mercado, bien canjeandolas por emi-
siones nuevas. Este hecho esta presumiblemente rela-
cionado con la exclusién de los pasivos computables
para los calculos de los coeficientes de caja e inversion,
desde diciembre de 1978y octubre de 1979, respectiva-
mente, de los bonos de caja emitidos con posterioridad
a esas fechas, caracteristica de la que no gozan las
emisiones anteriores. Es probable, por tanto, que conti-
nue esta tendencia en 1981, por lo que la prevision para
este ano debera, posiblemente, revisarse al alza.

Empresas

La tradicional importancia relativa de las emisiones
de las sociedades eléctricas se ha incrementado en los
ultimos anos, sobre la base tanto de las crecientes



necesidades de financiacion de este sector como de la
ventaja comparativa que supone la permanencia de su
computabilidad en los coeficientes de inversion de las
cajas de ahorro. Esto, unido a la progresiva reduccion
de la vida media de las emisiones, esta haciendo crecer
el peso de sus amortizaciones, que en los Gltimos afos
han pasado de 8,4 m.m., en 1976, a 26,3 m.m., en 1980,
alcanzando la prevision para 1981 los 35,7 m.m. En
cuanto al perfil mensual, cinco meses —los de enero,
marzo, mayo, julio y diciembre— concentran entre el
66 % (1980) y el 75 % (1981), mientras que otros cinco
—los de junio, agosto, septiembre, octubre y noviem-
bre— solo alcanzan entre el 16 y el 12 %. Desde otro
angulo, en el primer semestre se amortiza el 64 %,
frente a un 36 % en el segundo.

Perdida, desde 1977, la posible calificacion de «com-
putables», las emisiones en el mercado de renta fija del
«Resto» de empresas, al margen del sector eléctrico,
han caido bruscamente en los ultimos anos. Unica ex-
cepcion, el caso especial de Telefonica, cuyos titulos
también gozan del caracter de computables en los coe-
ficientes de inversion de las cajas de ahorro. La practica
inexistencia de un mercado secundario, agravada por
la situacion praovocada por las incesantes elevaciones
de los tipos de interés y las consiguientes pérdidas de
capital de los suscriptores, ha mermado considerable-
mente la demanda potencial de este tipo de activos. Por
otro lado, las progresivamente mejores condiciones de
mercado de las emisiones publicas han ejercido una
innegable atraccion sobre una débil demanda, que ha
centrado su atencién en los efectos impositivos de las
desgravaciones por inversiones, aspecto bajo el que la
rentabilidad de los fondos publicos supera a las emisio-
nes del sector privado. Si a esto afiadimos que el riesgo
y liquidez son también ventajosos a las emisiones pu-
blicas, queda explicado el encarecimiento que supone
para las empresas colocar obligaciones en el mercado.
Se 'ha producido asi una sustitucion en el instrumen-
to de financiacién seleccionada por las empresas, que
en muchos casos han salido al exterior en busca de
créditos. Esta caida en las emisiones, unida al crecien-
te volumen que estan alcanzando sus amortizaciones
(31,3y 44,7 m.m. en 1980 y 1981), lleva a que, en estos
ultimos anos, la financiaion neta por esta via sea nega-
tiva para este colectivo, hasta el punto de que en 1979y
1980 puede estimarse en 12,6 y 13,2 m.m. el exceso del
volumen de amortizaciones al que han debido hacer
frente respecto a sus colocaciones.

11-111-1981.
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Circulares del Banco de Espana



Circular n.° 5/1981, de 3 de febrero.

50

Banca privada.
Financiacién a largo plazo.

La Orden de 17 de enero de 1981, sobre liberalizacion
de tipos de interés y dividendos bancarios y financia-
cion a largo plazo, en su numero noveno da nueva
redaccion a la obligacion de constituir depdsitos en el
Banco de Espana liberables mediante inversiones a
largo plazo, creada por Orden de 27 de abril de 1979y
prorrogada por otra de 18 de abril de 1980, al tiempo
que eleva su nivel. Esas modificaciones, junto con la
necesidad de simplificar el control administrativo de
esta obligacion legal, hacen necesario revisar las nor-
mas establecidas en la Circular 166, de 4 de mayo de
1979. En consecuencia, el Consejo Ejecutivo de este
Banco de Espana, en su sesion de 3 de febrero de 1981,
ha dispuesto:

Primero.—Los créditos y obligaciones computables a
los efectos del nimero noveno de la Orden de 17 de
enero de 1981, sobre liberalizacidon de tipos de interés y
dividendos bancarios y financiacidn a largo plazo, de-
beran reunir las siguientes condiciones:

a) Seran computables hasta su amortizacion los cré-
ditos y obligaciones aplicados, a la entrada en
vigor de la presente, a la liberacidon de depésitos
especiales segun la Orden de 27 de abril de 1979
(prorrogada por otra de 18 de abril) y Circular ala
Banca Privada numero 166, de 4 de mayo, y los
que reunan las caracteristicas senaladas en estas
normas, y se hayan desembolsado o adquirido a
partir de la publicacion de la Orden de 17 de enero
de 1981.

b) Los créditos o valores estaran denominados en
pesetas.

c) Lasobligaciones deberan haber sido emitidas por
sociedades o entidades espanolas no financieras,
incluso entidades publicas cuyas emisiones no
tengan caracter prioritario en la cobertura del coe-
ficiente de fondos publicos de entidades de cré-
dito y ahorro.



d) Los créditos o valores no se computaran en el
coeficiente de inversion, ni estaran pignorados,
redescontados, o sujetos a responder de otras
obligaciones.

e) El vencimiento medio de los créditos, ponderado
en funcion de las amortizaciones y de los venci-
mientos instrumentales, no sera inferior a tres
anos.

Los créditos y valores se computaran, a efectos de
esta obligacion, segun su valor en el activo del balance.

Segundo.—La cifra minima a cubrir con depdsitos
especiales y financiaciones a largo plazo a fin de cada
mes se determinara multiplicando los porcentajes se-
nalados en el parrafo 1 del nimero noveno de la Orden
de 17 de enero de 1981 (o los vigentes para ese mes
segun la norma 8.a. de esta Circular, durante el periodo
de adaptacion) por los respectivos pasivos computa-
bles a fin del mes precedente, y sumando los produc-
tos. Los activos a largo plazo computables a fin del mes
para el que se hace el célculo, mas los depdsitos espe-
ciales constituidos en los primeros siete dias héabiles
del mes siguiente, deberan ser iguales o superiores a
dicha cifra.

Tercero.—Los depdsitos especiales no remunerados
computables a estos efectos se constituiran en el Banco
de Espana, tendran una duracién de un mes natural
contado de fecha a fecha, y no se incluiran en la cober-
tura del coeficiente legal de caja. Esos depdsitos se
contabilizaran por el Banco de Espana, y por los ban-
cos, en cuentas denominadas «Depdsitos obligatorios
0. M. 17-1-81», que los bancos integraran en el con-
cepto «1.3.7. Dep0sitos obligatorios» del activo.

Cuarto.—1. Los bancos publicaran permanente-
mente en los tablones de anuncios de todas sus ofici-
nas los siguientes datos en relacion con los créditos
computables a los efectos del numero noveno de la
Orden de 17 de enero de 1981:

a) Los tipos de interés inferior y superior, dentro de
cuyos limites concederan créditos a largo plazo a
tipo fijo; a estos efectos se tomara como tipo
inferior el tipo mas bajo al cual los bancos estan
dispuestos a realizar esta clase de operaciones
con clientes de primera calidad.

b

Rl

El diferencial maximo aplicable sobre el tipo de
referencia en los créditos a largo plazo a tipo va-
riable, junto con la descripcion del tipo de refe-
rencia.

2. Losbancos comunicaran por anticipado al Banco
de Espana, en declaracion debidamente firmada y se-
llada, cualquier alteracién que introduzcan en los tipos
inferior y superior de las operaciones a tipo fijo, en el
diferencial maximo, y en los tipos de referencia de las
operaciones a tipo variable.

3. Si por circunstancias excepcionales los bancos
computasen operaciones realizadas a tipos mas bajos
que el inferior fijo declarado, o que los variables de
referencia, deberan ponerlas en conocimiento del
Banco de Espana en relacion mensual adjunta a la
declaracion solicitada en el numero siguiente, especifi-
cando el prestatario, importe vivo, plazo y tipo fijo, o
diferencial negativo, y expresando si se trata de opera-
cion nueva o de sustitucion de otra anterior, asi como la
razon por la cual se realiza la operacion a tipo excep-
cional.

4. Seran aplicables a estas operaciones las comisio-
nes sobre créditos establecidas en la Orden de 17 de
enero de 1981.

Quinto.—Los préstamos para la financiacion de vi-
viendas protegidas concedidos a la clientela y subven-
cionados segun lo dispuesto en el Real Decreto
2455/80, de 7 de noviembre, y Orden de 13 de noviem-
bre de 1980 seran computables a estos efectos, siem-
pre que se cumplan las condiciones de la norma pri-
mera de la presente Circular. Sus tipos de interés se
ajustaran a lo establecido en el nimero segundo de
dicha Orden, no debiendo figurar en la declaracion
mencionada en el parrafo 3 de la norma cuarta, aunque
resulten mas bajos que el inferior anunciado.

Sexto.—Los bancos remitiran mensualmente al
Banco de Espana, junto con el balance de situacion, una
declaracion de cumplimiento de las obligaciones deri-
vadas de la Orden de 17 de enero sobre financiacién a
largo plazo, ajustada al modelo que acompana a esta
Circular.

Séptimo.—A efectos de vigilancia y control de coefi-
cientes, los bancos adaptaran sus procedimientos con-
tables de manera que puedan producir, al cierre de
cualquier mes, un listado de los diferentes activos com-
putados tanto en el coeficiente de inversidon como en el
de financiacion a largo plazo ahora regulado, cuyos
totales coincidiran con los conceptos de sus respecti-
vas declaraciones mensuales, y en los gue cada activo
vendra identificado de forma inequivoca, para su even-
tual examen por el Banco de Espana.
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Octavo.—a) A fin de enero de 1981 los bancos de-
ben presentar activos computables a estos efectos, in-
cluidos los depdsitos especiales constituidos en los
primeros siete dias habiles de febrero, equivalentes al
1,8 % de los depdsitos computables en el coeficiente
legal de caja el 31 de diciembre. Este porcentaje se
incrementara en los meses sucesivos a razén de 0,15
puntos mensuales hasta alcanzar el nivel de 7 %. Asi-
mismo, a fin de febrero se cubrird el 0,15 % de los
bonos y obligaciones en circulacion a fin de enero,
porcentaje que se incrementara a razon de 0,15 puntos
mensuales en meses sucesivos hasta alcanzar el nivel
de 10 %.

b) Los bancos deberan remitir al Banco de Espana
antes del 1 de marzo de 1981 los tipos inferior y supe-
rior de los créditos a tipo fijo, y los diferenciales maxi-
mos sobre el tipo de referencia en los créditos a tipo
variable, junto con la descripcién de los tipos de refe-
rencia, que hayan estado aplicando desde la entrada en
vigor de la Orden de 17 de enero a estas operaciones.

Noveno.—Queda derogada la Circular a la Banca Pri-
vada 166, de 4 de mayo de 1979.

Habiéndose planteado consultas sobre la vigencia de
la obligacion establecida en el numero segundo de la
Orden de 18 de octubre de 1979 sobre coeficiente de
inversion de los Bancos industriales y de negocios,
considera el Banco de Espana que, dada la evidente
coincidencia de las materias tratadas en dicho numero
y en el noveno de la de 17 de enero de 1981, y estable-
ciendo esta ultima una carga menor para las entidades,
el citado numero segundo de la Orden de 18 de octubre
de 1979 esta derogado por el nUmero decimoquinto de
la Orden de 17 de enero de 1981.

Cuantas dudas se susciten en la aplicacion de la pre-
sente Circular se dirigiran a la Oficina de Control Esta-
distico de Entidades de Crédito y Ahorro de este Banco
de Espana, a la que, asimismo, se remitiran las informa-
ciones dispuestas en las normas cuarta, sexta y octava
b). Con objeto de asegurar el conocimiento anticipado
por el Banco de Espana de los tipos de interés inferior y
superior, diferenciales maximos, y tipos de referencia
que se apliquen, los bancos podran remitir las informa-
ciones referentes a los mismos por télex, que se hara
seguir de las declaraciones escritas, firmadas vy
selladas.

Madrid, 3 de febrero de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.
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ANEXO

Banco

Mes

DECLARACION DE FINANCIACIONES A LARGO PLAZO Y DEPOSITOS OBLIGATORIOS ESPECIALES

0. M. 17-1-81

8.
9.

Depositos computables (i@ ... oo
........ % delosdepositoscomputables .. ... . .
Bonosyobligacionesencirculacion(dia.........c.ccccccceene )
........ % delosbonosyobligacionesencirculacion .............. ... .. ... ... ...,
Totalacubrir (24+4) ... .
Inversiones alargo plazo computables (dia...........c.c.oco.e. )
B.1. Creditos . ... ...
6.2. Obligaciones . . ... ... ...
DepositosespecialesO.M. 17-1-81(di@a.....c..ooeeiiie) oo oo
Totalactivoscomputables(6+7) . ... ..

Diferencia(8—5) . .. ... .. . .

Millones de
pesetas
(con un decimal)

DIN A-5-148x 210

Fecha, firmay sello
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Circular n.° 6/1981, de 3 de febrero.
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Cajas de Ahorro.
Financiacioén a largo plazo.

El Real Decreto 73/1981, de 16 de enero, desarrollado
por Orden de 17 de enero, sobre financiaciéon a largo
plazo de las Cajas de Ahorro, establece la obligacion
que tienen estas entidades de constituir un deposito en
efectivo en el Banco de Espana equivalente al 10 % de
sus pasivos computables a efectos del coeficiente legal
de caja, que se podré liberar mediante créditos a la
clientela de plazo medio no inferior a tres anos y obliga-
ciones emitidas por sociedades y entidades espanolas
no financieras. A efectos de establecer el oportuno con-
trol de esta obligacion legal, y en cumplimiento de lo
previsto en el numero segundo de la Orden citada, el
Consejo Ejecutivo de este Banco de Espana, en su se-
sion de 3 de febrero de 1981, ha dispuesto:

Primero.—Los créditos y obligaciones computables a
los efectos del articulo segundo del Real Decreto
73/1981, de 16 de enero, deberan reunir las siguientes
condiciones:

a) Podran computarse créditos formalizados y de-
sembolsados a partir del dia de publicacion de la
Orden de 17 de enero de 1981, y obligaciones
adquiridas a partir de igual fecha.

b) Los créditos o valores estaran denominados en
pesetas.

c) Las obligaciones deberan haber sido emitidas por
sociedades o entidades espanolas no financieras,
incluso entidades publicas cuyas emisiones no
tengan caracter prioritario en la cobertura del coe-
ficiente de fondos publicos.

d

Los créditos o valores no se computaran en los
coeficientes de fondos publicos ni de préstamos
de regulacion especial, ni estaran pignorados, re-
descontados, o sujetos a responder de otras obli-
gaciones.



e) El vencimiento medio de los créditos, ponderado
en funcion de las amortizaciones y de los venci-
mientos instrumentales, no sera inferior a tres
anos.

Los créditos y obligaciones se computaran, a efectos
de este coeficiente, segun su valor en el activo del
balance.

Segundo.—Los activos computables a largo plazo a
fin de cada mes, mas los depdsitos especiales que a
estos efectos se constituyan en los siete primeros dias
habiles del mes siguiente, deberan ser iguales o supe-
riores al producto del coeficiente establecido para ese
mes y los pasivos computables a fin del mes prece-
dente.

Tercero.—Los depdsitos especiales regulados por el
mencionado Decreto 73/1981 se constituiran en el
Banco de Espana, tendran una duracion de un mes
natural contado de fecha a fecha, durante el cual seran
indisponibles, y no se incluirdn en la cobertura del
coeficiente legal de caja. Esos depdsitos se contabiliza-
ran por el Banco de Espana y por las Cajas en cuentas
denominadas «Depositos obligatorios O. M. 17-1-81».

Cuarto.—1. Las Cajas publicaran permanente-
mente en los tablones de anuncios de todas sus ofici-
nas los siguientes datos en relacién con los créditos
computables a los efectos del articulo segundo del Real
Decreto 73/1981:

a) Los tipos de interés inferior y superior dentro de
cuyos limites concederan créditos a largo plazo a
tipo fijo; a estos efectos se tomara como tipo
inferior el tipo mas bajo al cual las Cajas estan
dispuestas a realizar esta clase de operaciones
con clientes de primera calidad.

b) El diferencial maximo aplicable sobre el tipo de
referencia en los créditos a largo plazo a tipo va-
riable, junto con la descripcidon del tipo de refe-
rencia.

2. Las Cajas comunicaran por anticipado al Banco
de Espana, en declaracion debidamente firmada y se-
llada, cualquier alteracidén que introduzcan en los tipos
inferior y superior de las operaciones a tipo fijo, en el
diferencial maximo, y en los tipos de referencia de las
operaciones a tipo variable.

3. Si por circunstancias excepcionales las Cajas
computasen operaciones realizadas a tipos mas bajos
que el inferior fijo declarado, o que los variables de
referencia, deberan ponerlas en conocimiento del

Banco de Espana en relacion mensual adjunta a la
declaracion solicitada en el nUmero siguiente, especifi-
cando el prestatario, importe vivo, plazo y tipo fijo, o
diferencial negativo, y expresando si se trata de opera-
cion nueva o de sustitucion de otra anterior, asi como la
razon por la cual se realiza la operacion a tipo excep-
cional.

4. Seran aplicables a estas operaciones las comisio-
nes sobre créditos establecidas en la Orden de 17 de
enero de 1981.

Quinto.—La parte de los préstamos para la financiacion
de viviendas protegidas concedidos a la clientela y sub-
vencionados segun lo dispuesto en el Real Decreto
2455/80, de 7 de noviembre, y Orden de 13 de noviem-
bre de 1980 no computable, segun el articulo tercero
del Decreto, en el coeficiente de préstamos de regula-
cion especial, lo sera a estos efectos, siempre que se
cumplan las condiciones establecidas en la norma pri-
mera de la presente Circular. Los tipos de interés de
estas operaciones se ajustaran a lo establecido en el
numero segundo de dicha Orden, no debiendo figurar
en la declaracion mencionada en el parrafo 3 de la
norma cuarta, aunque resulten mas bajos que el infe-
rior anunciado.

Sexto.—Las Cajas remitiran mensualmente al Banco de
Espana, junto con el balance de situacién, una declara-
cion de cumplimiento de las obligaciones derivadas del
Real Decreto 73/1981, ajustada al modelo que acom-
pana a esta Circular.

Séptimo.—A efectos de vigilancia y control de coefi-
cientes, las Cajas adaptaran sus procedimientos conta-
bles de manera que puedan producir, al cierre de cual-
quier mes, un listado de los diferentes activos compu-
tados, tanto en los coeficientes de fondos publicos y de
préstamos de regulacion especial como en el de finan-
ciacion a largo plazo ahora regulado, cuyos totales
coincidiran con los conceptos de sus declaraciones
mensuales, y en los que cada activo vendra identificado
de forma inequivoca, para su eventual examen por el
Banco de Espana.

Octavo.—a) Afinde febrero de 1981 las Cajas debe-
ran presentar activos computables en el coeficiente
aqui regulado equivalentes a un 0,25 % de los pasivos
computables a fin de enero de 1981. Ese porcentaje,
aplicado siempre a los pasivos del mes anterior, se
elevara a razon de 0,25 puntos mensuales hasta alcan-
zar el porcentaje establecido en el parrafo 1 del numero
primero de la Orden de 17 de enero de 1981.
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b) Las Cajas deberan remitir al Banco de Espana
antes del 1 de marzo los tipos inferior y superior de los
créditos a tipo fijo, y los diferenciales maximos sobre el
tipo de referencia, junto con la descripcion del tipo de
referencia, que hayan estado aplicando desde ia en-
trada en vigor de la Orden citada a estas operaciones.

Cuantas dudas se susciten en la aplicacion de la pre-
sente Circular se dirigiran a la Oficina de Control Esta-
distico de Entidades de Crédito y Ahorro de este Banco
de Espana, ala que, asimismo, se remitiran las informa-
ciones dispuestas en sus normas cuarta, sexta y octava
b). Con objeto de asegurar el conocimiento anticipado
por el Banco de Espana de los tipos de interés inferior y
superior que se apliquen, de los diferenciales maxi-
mos, y de los tipos de referencia, las Cajas podran
remitir las informaciones referentes a los mismos por
telex, que se hara seguir de las declaraciones escritas,
firmadas y selladas.

Madrid, 3 de febrero de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.

ANEXDO

Caja

DECLARACION DE FINANCIACIONES A LARGO
o.M

Mes

PLAZO Y DEPOSITOS OBLIGATORIOS ESPECIALES
.17-1-81

3.2. Obligaciones ........... .. ... . i
4. Depositosobligatorios 0. M. 17-1-81(dia ........cccccoecvvcerrnnn ) ..
5. Totalactivoscomputables(3+4) .......................

6. Diferencia(5-2).......... EO

1. Pasivos computables (i@ ......oooviiiiiii) e
2. % de los pasivoscomputables ........... ... ... ..
3. Inversionesalargo plazo computables(dia........................... )

3.1, Créditos ... ... ...

Millones de
pesetas
(con un decimal)

DIN A-5-148 x 210
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Circular n.°7/1981, de 3 de febrero.

Transmitiendo la Circular nu-
mero 17/81 de la Direcciéon Ge-
neral de Transacciones Exte-
riores:

Normas operativas para el desarrollo de
la Orden Ministerial de fecha 23 de enero
de 1981, sobre operaciones comerciales
entre paises extranjeros realizadas por
residentes.

La Orden Ministerial de fecha 23 de enero de 1981
que deroga la Circular 229 de 13 de agosto de 1964 del
extinguido IEME, regula la ejecucion de operaciones
comerciales entre paises extranjeros realizadas por re-
sidentes, sustituyendo en algunos casos la técnica de
autorizacién administrativa previa, por la verificacion
de la autenticidad y caracter regular de las transaccio-
nes y transferencias e introduciendo determinadas' mo-
dificaciones en la tramitacion administrativa, tanto
para aquellas operaciones triangulares que quedan li-
beralizadas como para las restantes que siguen someti-
das a autorizacion previa de la Direccion General de
Transacciones Exteriores.

Con el fin de actualizar y sistematizar las normas de
procedimiento, dentro del &mbito de lacompetencia de
esta Direccién General de Transacciones Exteriores, se
formulan las siguientes instrucciones:

PRIMERA

El impreso TE-25 que figura en el Anejo | de la Orden
Ministerial de fecha 23 de enero de 1981 constituye el
modelo para la tramitacion de operaciones triangula-
res y sera presentado por el tituiar ante una Entidad
delegada de su eleccién, que sera la Unica que efec-
tuara los pagos, cobros y aquellas otras operaciones
financieras delegadas en la Banca con caracter general,
necesarias para realizar la operacion y materializara la
venta de las divisas obtenidas como beneficio de la
misma.
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SEGUNDA

Toda operacion triangular llevard un numero de
identificacion, que debera figurar en todas las comuni-
caciones que sobre la misma realice la Entidad dele-
gada. Este numero sera asignado por la Entidad dele-
gada en el momento de presentar el titular de la opera-
cion el impreso TE-25, y constara de nueve cifras. Las
tres primeras cifras corresponden al numero de la Enti-
dad delegada y que figura en el Anejo E de la Circular
248 del extinguido Instituto Espanol de Moneda Extran-
jera. Las seis cifras siguientes seran las que a partir del
numero 1 asigne la Entidad delegada, cubriendo con
ceros a laizquierda cuando sea menor de seis cifras.

TERCERA

Presentado el impreso TE-25 ante la Entidad dele-
gada, ésta procedera a la verificacion de la autentici-
dad, caracter regular y adecuacién al ordenamiento
juridico de la operacion, estampando su sello de domi-
ciliacion en la casilla 22 en los 3 ejemplares si se trata de
una operacion liberalizada que reuna los requisitos es-
tablecidos en el articulo 5.° de la Orden de fecha 23 de
enero de 1981. Verificada la operacion, la Entidad dele-
gada remitira a la Direccion General de Transacciones
Exteriores (Seccion de Exportaciones) el ejemplar 1 del
impreso TE-25.

CUARTA

En el supuesto de tratarse de una operacién que
requiera verificacion por la Direccion General de Tran-
sacciones Exteriores, o autorizacion de dicho Centro
Directivo, la Entidad delegada trasladara a la Direccion
General de Transacciones Exteriores la solicitud y ésta
dictara la resolucion que proceda, devolviendo a la
Entidad Delegada los ejemplares 2 y 3 del impreso
TE-25 para que proceda a su domiciliacion.

QUINTA

En el caso de las operaciones triangulares en que el
cobro de la venta se produzca con anterioridad al pago
de la compra, el titular podrda, con caracter general,
retener el importe en divisas de aquélla hasta la fecha
de ésta, y siempre que dicha suma en divisas esté
depositada en cuenta a nombre del titular en la Entidad
domiciliataria.

Dicha suma no podra destinarse a otro fin que al
pago de la compra de la mercancia objeto de la opera-
cién, asi como el pago de los gastos accesorios en el
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extranjero (comisiones, etc.) derivados de la misma. La
diferencia resultante a favor del titular (beneficio de la
operacion) debera ser necesariamente cedida en el
mercado espanol de divisas.

Una vez producidos tanto el cobro como el pago, la
Entidad domiciliataria debera efectuar una doble
comunicacion:

—Una comunicacion de cobro en impreso R-06, «pli-
cado al codigo estadistico 02.09.01, por el importe
total percibido por el titular en la venta de la
mercancia.

—Simultaneamente, una comunicacion de pago, en
impreso A-06, aplicado al mismo cddigo estadis-
tico 02.09.01 por el importe total de lo pagado porel
titular, tanto por la mercancia como por los gastos
accesorios derivados de la misma.

Dado que, con excepcion de la parte correspondiente
al beneficio (importe de la comunicacion de cobro me-
nos la de pago), las citadas comunicaciones se efectian
a efectos estadisticos, la Entidad domiciliataria liqui-
dara al titular en pesetas al cambio oficial comprador
del dia, Unicamente la diferencia en divisas (beneficio).

SEXTA

En el caso de las operaciones triangulares en que el
pago de la compra se efectle con anterioridad al cobro
de la venta, y dicho pago se efectle con divisas adquiri-
das en el mercado espafnol o con cargo en cuenta de
pesetas convertibles, la Entidad domiciliataria debera
efectuar una doble comunicacion:

—En el momento del pago de la compra, debera
cumplimentar una comunicacién de pago, en im-
preso A-06, aplicado al codigo estadistico 02.09.01
por la totalidad del importe de la mercancia. A me-
dida que se generen gastos conexos (comisiones en
el extranjero, etc.) debera cumplimentar iguales co-
municaciones, independientes o agrupadas, aplica-
das al mismo caodigo.

—En el momento del cobro de la venta, debera cum-
plimentar una comunicacion de cobro, en impreso
R-06, aplicada al codigo estadistico 02.09.01, por el
total de la suma percibida por el titular.

SEPTIMA

En el caso de operaciones triangulares en que el pago
de la compra se efectlie con anterioridad al cobro de la



venta, y el titular desee financiarse en divisas por una
Entidad delegada, de conformidad con la Circular 9-DE
del Banco de Espana, la Entidad domiciliataria —que
sera quien financie la operacion—, debera someter a la
previa conformidad del Banco de Espana la financia-
cion, de acuerdo con la instruccién Octava de dicha
Circular.

OCTAVA

La Entidad domiciliataria deberd comunicar a la Di-
reccion General de Transacciones Exteriores, en un
plazo de 15 dias, cualquier anormalidad observada en
el desarrollo de cualquier operacion triangular, tal
como el retraso en el cobro por un plazo superior a 30
dias sobre la fecha prevista, la diferencia en menos
entre el cobro efectuado y el previsto en un porcentaje
superior al 5 por 100, la ausencia de beneficio, o cual-
quier otra que represente una variacion importante en
las condiciones de la operacion planteada.

NOVENA

La presente Circular se aplicara a partir de la entrada
en vigor de la Orden Ministerial de 23 de enero de 1981
sobre operaciones comerciales entre paises extranje-
ros realizadas por residentes.

DECIMA

La presente Circular se transmitira a las Entidades
delegadas a través del Banco de Espana, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo 1.° de la Orden de la
Presidencia del Gobierno de 6 de septiembre de 1973.

Madrid, 23 de enero de 1981.
EL DIRECTOR GENERAL.
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Circular n.®8/1981, de 3 de febrero.

60

Transmitiendo la Circular nu-
mero 18/81 de la Direccion Ge-
neral de Transacciones Exte-
riores por la que se crean de-
terminados codigos estadis-
ticos.

Por Orden Ministerial de 23 de enero de 1981, se
liberaliza la prestacion de determinadas garantias, libe-
ralizacion que no implica la ausencia de todo tipo de
control administrativo. A tal efecto deben crearse los
oportunos codigos estadisticos a través de los cuales
queden perfectamente perfilados los movimientos mo-
netarios derivados de las ejecuciones de dichas ga-
rantias.

En su virtud, esta Direccion General de Transaccio-
nes Exteriores tiene a bien disponer:

PRIMERO

Los cobros y pagos correspondientes a la ejecucion
de garantias liberalizadas por Orden Ministerial de 23
de enero de 1981, se realizaran de acuerdo con lo dis-
puesto en la misma.

SEGUNDO

Se crean los Cédigos Estadisticos que se incorporan
al Anexo A de la Circular n.° 248 del extinguido Instituto
Espanol de Moneda Extranjera:

—06.02.06 «Ejecucion de garantias generales».
Ejecucion de garantias por incumplimiento
de obligaciones relativas a operaciones que
no sean de capital (operaciones comercia-
les e invisibles corrientes).

—06.52.06. «Restitucion de fondos de garantias gene-
rales».
Restitucion de los fondos transferidos por
la ejecucion de las garantias del Cédigo
06.02.06.



—08.41.00 «Ejecucion de garantias de capital».
Ejecucion de garantias por incumplimiento
de obligaciones relativas a operaciones de
capital (inversiones, préstamos y créditos).

—08.91.00 «Restitucion de fondos de garantias de ca-
pital».
Restitucion de los fondos transferidos por
la ejecucion de las garantias del Cédigo
08.41.00.

TERCERO

Los cobros y pagos correspondientes a la ejecucion
de garantias se aplicaran al Codigo Estadistico 06.02.06
«Ejecucion de garantias generales» cuando se refieran
a operaciones que no sean de capital, y al Cédigo Esta-
distico 08.41.00 «Ejecucion de garantias de capital»
cuando se refieran a operaciones de capital.

Los cobros y pagos correspondientes a la restitucion
de los fondos anteriormente transferidos por ejecucion
de garantias generales se aplicaran al Codigo 06.52.06
«Restitucion de fondos de garantias generales» y por
ejecucion de garantias de capital al Codigo 08.91.00
«Restitucion de fondos de garantias de capital».

CUARTO

La presente Circular se aplicara a partir de la entrada
en vigor de la Orden Ministerial de 23 de enero de 1981
sobre Liberalizacion de Avales y Garantias.

QUINTO

La presente Circular se transmitira a las Entidades
delegadas a través del Banco de Espana, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo Segundo de laOrden de la
Presidencia del Gobierno de 6 de septiembre de 1973.

Madrid, 23 de enero de 1981.
EL DIRECTOR GENERAL.
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Circular n.°9/1981, de 3 de febrero.
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Transmitiendo la Circular nu-
mero 19/81 de la Direccion Ge-
neral de Transacciones Exte-
riores por la que se modifican
algunos extremos de la Circu-
lar 14/79 de la Direccion Gene-
ral de Transacciones Exte-
riores:

Normas operativas para el desarrollo de
la Orden de 14 de septiembre de 1979
sobre liberalizacion exterior de operacio-
nes invisibles corrientes.

La experiencia habida durante la vigencia de la Circu-
lar 14/79 de esta Direccion General de Transacciones
Exteriores aconseja la modificacion de algunos extre-
mos de la misma con la finalidad de lograr una mayor
agilidad y simplificacion en la realizacion de las transfe-
rencias al exterior.

En consecuencia, he tenido a bien disponer:

NORMAI

El texto de la Instruccion Il de la Seccion | (Normas
Generales) del Capitulo | (Pagos al exterior) queda sus-
tituido por el siguiente:

«1. Elinteresado formulara la declaracion de trans-
ferencia mediante impreso modelo TE-21 (que figura
en el Anexo |y sera impreso por el Ministerio de Econo-
mia y Comercio) en triplicado ejemplar. La Entidad de-
legada conservara uno de ellos, remitira otro a la Direc-
cion General de Transacciones Exteriores y devolvera
el tercero al interesado.

El interesado deberd cumplimentar expresamente
todas las menciones contenidas en dicho impreso. Las



Entidades delegadas no lo tramitaran cuando aparez-
can menciones en blanco, contestadas en forma equi-
voca o con enmiendas, tachaduras o raspaduras.

En los supuestos que corresponden al apartado ““Via-
jes al extranjero’’ del epigrafe ““Transacciones de carac-
ter personal’” de esta Circular, se utilizara el impreso
modelo TE-15 en los términos que lo regula la Circular
13/79 de esta Direccion General (Circular n.° 173 del
Banco de Espana).

2. No requieren confeccion y presentacion del im-
preso modelo TE-21 aquellos pagos al exterior de mi-
nima importancia (hasta 50.000 pesetas) contempla-
dos en la rubrica 49 de esta Circular.

La no exigencia de presentacion del TE-21 no exime
del cumplimiento de las demas normas generales que
le sean aplicables contenidas en esta Seccion .

3. Como norma general, y sin perjuicio de lo dis-
puesto en el nUmero anterior, cada solicitud de transfe-
rencia al exterior requerira un impreso TE-21. Por ex-
cepcion, no obstante, podra presentarse un unico im-
preso modelo TE-21 que agrupe diversas transferen-
cias por cada uno de los supuestos siguientes:

a) Pago de dividendos de inversiones de cartera.
b) Pensiones a favor de no residentes.
c) Gastos bancarios.

d) Salarios y otros emolumentos a trabajadores
fronterizos y estacionales no residentes en
Espana.

e) Gastosconexoscon lasimportaciones o exporta-
ciones de un mismo cliente.

f) -Suscripciones a periddicos o revistas presenta-
dos por una libreria o distribuidora.

4. Entodos los supuestosdel nimero anterior, enla
casilla 15 destinatario”” del TE-21 se consignara la
mencion “Diversos agrupados. Instruccion 1l, 4 Circu-
lar 14/79".

En los supuestos a), b) y d), el impreso modelo TE-21
podréa ser cumplimentado por la propia Entidad dele-
gada, haciendo constar en la antefirma la mencion:
“Esta transferencia representa el importe neto de los
pagos al exterior que se agrupan por el concepto que
figura en el recuadro 11, y cuyas solicitudes de pago y
correspondiente documentaciéon justificativa se en-
cuentran archivadas en esta Entidad”.

En los supuestos ¢), e) y f), el impreso modelo TE-21,
que debera ser cumplimentado por el interesado, no
podra referirse a operaciones realizadas en plazo supe-
rior a un mes natural».

NORMAII

El texto del apartado 2. de la Instruccion Il queda
sustituido por el siguiente:

«En el supuesto de que el interesado no presente
alguno de los documentos justificativos y la transferen-
cia solicitada no sea superior a un millén de pesetas, la
Entidad delegada podra realizar la citada transferencia
si aquél se compromete por escrito a aportarlo en el
plazo de los tres meses siguientes. Si transcurrido el
citado plazo el interesado no lo hubiera aportado, la
Entidad delegada lo pondra, de inmediato, en conoci-
miento de la Direccion General de Transacciones
Exteriores».

NORMA I

El texto del apartado 5 de la Instruccion V de la Sec-
cion | (Normas Generales) del capitulo | (Pagos al exte-
rior) queda sustituido por el siguiente:

«5. Remitir decenalmente a la Direccién General de
Transacciones Exteriores el otro ejemplar del TE-21
—en los casos en que no haya sido retenido previa-
mente por la misma— agrupandolos todos por codigos
estadisticos.

Dichos ejemplares del TE-21 deberan corresponder a
la decena, en que se ha declarado ante el Banco de
Espana la cesion de las divisas (Estados de la Banca),
aun cuando la fecha de confeccion y verificacion sea
anterior».

NORMA IV

A las normas referentes al epigrafe «TRANSACCIO-
NES DE CARACTER PERSONAL» (Viajes al extranjero)
que preceden a la rubrica 41, se ahade, como ultimo
parrafo, el siguiente texto:

«El citado ejemplar debera haber sido expedido den-
tro de los 6 meses anteriores al momento en que se
solicite el cambio de pesetas a divisas. En caso contra-
rio se solicitard previa conformidad de la Direccion
General de Transacciones Exteriores».
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NORMA V

El texto de la rabrica 49 queda sustituido por el

siguiente:
Cédigo (*)

49. PAGOS AL EXTRANJE-
RO DE MINIMA IMPOR-
TANCIA.

Pagos hasta 50.000 ptas. No
podran suponer fracciona-
mientos del pago total de
una transaccion cuyo impor-
te sea superior a las 50.000
pesetas.

NORMA VI

Hasta el c¢/v de 50.000 ptas.
mensuales. La Entidad dele-
gada refundirad estos pagos
de conformidad con la Circu-
lar 276 del IEME.

Documentacion justificativa:
Solicitud del interesado con
sus datos persanales, decla-
rando que ese pago no es
fraccion de otro.

Se crea la rubrica 58 bis a la que precedera el titulo
«TRANSFERENCIAS GUBERNAMENTALES» y cuyo

texto sera el siguiente:

«12.01.02.

58 bis. Derechos consu-
lares. Recaudaciones de
cualquier naturaleza de las
Oficinas diplomaticas o con-
sulares extranjeras en Es-
pana, en cuanto tales».

NORMA Vil

Sin limite de cantidad.

Documentacion justificativa:
Declaracion del Consulado
acreditativa de que las su-
mas a transferir correspon-
den a devengos obtenidos
exclusivamente por los con-
ceptos de esta rubrica.

La presente Circular se transmitira a las Entidades
delegadas a través del Banco de Espana, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo primero de la Orden de 6

de septiembre de 1973.

Madrid, 23 de enero de 1981.
EL DIRECTOR GENERAL.
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Circularn.® 10/1981, de 3 de febrero.

Cooperativas de Crédito.
Coeficiente de Caja y Fondos
de lliquidez.

La Orden Ministerial de veintiséis de febrero de 1979,
regulando diversos aspectos de las Cooperativas de
Crédito, ha sido modificada por la de cuatro de diciem-
bre de 1980, que, entre otras cuestiones, establece al-
gunas variaciones en los activos y pasivos computa-
bles para determinar el coeficiente de caja.

En base a las facultades delegadas en el Banco de
Espana por las mencionadas Ordenes, el Consejo Eje-
cutivo, en su sesion de 3 de febrero de 1981, ha
dispuesto:

Primero.—Las Cooperativas de Crédito vendran obli-
gadas a mantener con caracter de minimo un coefi-
. ciente de caja del 5,75 %, determinado como el porcen-
taje que representan los activos de cobertura sobre los
pasivos computables.

Son pasivos computables los depoésitos o imposicio-
nes en pesetas, en cuenta corriente o de ahorro, a la
vista o a plazo, con exclusion de los correspondientes a
otras entidades de crédito y ahorro, entidades y orga-
nismos publicos y entidades de la Seguridad Social, de
las cuentas de ahorro del emigrante y de las cuentas en
pesetas convertibles. Los pasivos computables corres-
ponden a la suma de los saldos de las rabricas pasivas
«6.1. Cuentas corrientes», «6.2. Cuentas de ahorro» y
«6.3. Imposiciones a plazo», en la segunda columna del
balance confidencial de las Cooperativas de Crédito.

Son activos de cobertura los siguientes conceptos:
a) Los saldos en pesetas de caja en efectivo.

b) Lacuenta corriente en el Banco de Espanay, ensu
caso, el crédito disponible en éste.

c) Aportaciones al Fondo de lliquidez del Consorcio

Nacional de Cajas Rurales Provinciales y a otros
Fondos de lliquidez que cumplan las condiciones
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establecidas en el nimero 13.2.c. de la Orden Mi-
nisterial del 26 de febrero de 1979, con la nueva
redaccion contenida en la Orden de 4 de diciem-
bre de 1980, hasta una cantidad maxima del 2,5 %
de los pasivos computables.

d

Valor contable de titulos emitidos o garantizados
por el Estado, hasta un limite maximo del 2,5 %
de los pasivos computables y solamente para
aquellas Cooperativas de Crédito no adheridas a
Fondos de lliquidez. Los titulos aqui aplicados no
seran computables en el coeficiente de inversion
ni en la materializacion de riesgos de insolvencia
y deberan cumplir lo dispuesto en el numero
13.2.c. de la Orden Ministerial del 26 de febrero de
1979, con la nueva redacciéon contenida en la Or-
den de 4 de diciembre de 1980. Este sumando es
transitorio, computandose solamente hasta el 31
de diciembre de 1981.

Segundo.—Todas las Cooperativas de Crédito remiti-
ran junto con el balance confidencial una declaracion
mensual del coeficiente de caja en los impresos que el
Banco de Espana facilitara al respecto, segun el modelo
que se acompana.

El calculo del coeficiente debera efectuarse divi-
diendo los activos de cobertura existentes los dias 6,
12, 18, 24 y ultimo de cada mes (o anterior habil si
aquellos fuesen festivos) por los pasivos computables
del ultimo dia habil del mes precedente. La media arit-
mética de los cinco valores obtenidos debera ser igual
o superior al coeficiente legal minimo vigente en el mes
al que se refieren los activos. Los mencionados coefi-
cientes diarios y su media se expresaran en porcentaje,
con dos decimales, sin redondeo de la cifra correspon-
diente a las centésimas.

Se hace observar a las entidades que, con indepen-
dencia de esta norma simplificada de computo y decla-
racion, un correcto cumplimiento del coeficiente re-
quiere que en los restantes dias del mes también se
cumplan en promedio los minimos establecidos, no
debiendo limitarse por tanto la cobertura a las solas
fechas indicadas en los apartados anteriores. El Banco
de Espana, caso de observar indicios de desviaciones
en esta materia, podra requerir a las entidades implica-
das el cumplimiento diario del coeficiente, en términos
similares a los establecidos para otras entidades de
deposito.

Tercero.—Las Cooperativas de Crédito alcanzaran el
coeficiente legal minimo antes del 1 de enero de 1984.
En el periodo comprendido hasta esa fecha deberan
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cumplir los minimos que se indican en el calendario
que sigue:

Fechas 1981 1982 1983
Enero 2,20 3,40 4,60
Febrero 2,30 3,50 4,70
Marzo 2,40 3,60 4,80
Abril 2,50 3,70 4,90
Mayo 2,60 3,80 5,00
Junio 2,70 3,90 5,10
Julio 2,80 4,00 5,20
Agosto 2,90 4,10 5,30
Septiembre 3,00 4,20 5,40
Octubre 3,10 4,30 5,50
Noviembre 3,20 4,40 5,60
Diciembre 3,30 4,50 5,75

Las Cooperativas podran computar aportaciones a
Fondos de lliquidez, o los fondos publicos que las susti-
tuyen, segun lo dispuesto en la Orden Ministerial de 4
de diciembre de 1980, hasta el porcentaje maximo que
en dicha Orden se establece.

Cuarto.—1. A efectos de la computabilidad en el
coeficiente de caja, las aportaciones a los nuevos Fon-
dos de lliquidez deberan materializarse necesaria-
mente en valores emitidos o garantizados por el Es-
tado, que no podran enajenarse o pignorarse con fines
distintos de la cobertura del riesgo que atienden los
Fondos. Los valores de materializacion se depositaran,
en deposito necesario, en cualquier oficina del Banco
de Espana, depdsitos que solo seran cancelados por el
Banco, a peticion de los 6érganos gestores de los Fon-
dos, cuando los recursos obtenidos de la enajenacién
de los titulos se destinen a conceder apoyos solidarios
a Cooperativas de Crédito consorciadas que presenten
problemas de iliquidez, o por eventual reduccién o li-
guidacion del Fondo.

2. Los organos gestores de los Fondos dispondran,
para adquirir y depositar en el Banco de Espana los
valores de materializacion del Fondo, de tres meses a
partir de su constitucion inicial, comunicada al Banco
de Espana a los efectos de esta Circular, y de un mes en
las ampliaciones posteriores de la masa de aportacio-
nes. Pasados esos plazos, la parte no invertida de las
aportaciones debera depositarse en cuenta corriente
en el Banco de Espana.

3. Los dérganos gestores de los Fondos de lliquidez
rendiran al Banco de Espana un balance mensual com-
pleto de los saldos activos y pasivos del Fondo de
lliquidez, al que se adjuntara detalle de las aportaciones



de cada una de las Cooperativas de Crédito consorcia-
das, y una cuenta anual de pérdidas y ganancias de las
operaciones del Fondo de lliquidez.

Caso de que el Fondo se integre patrimonialmente en
el balance de una Cooperativa de Crédito, el balance
del Fondo expresara los conceptos del de la Coopera-
tiva en los que se integran sus partidas, debiendo tener
en cuenta aquélla los siguientes principios:

a) que los activos del Fondo, aunque se integren en
las cuentas de su naturaleza en el balance de di-
cha Cooperativa, no seran computables en sus
coeficientes de caja o inversion, ni en la materiali-
zacion de su reserva de riesgos de insolvencia;

b) que los productos del activo del Fondo, deducidos
los gastos de administracion imputables al Fondo
y aprobados por su Consorcio, no se integraran
en la cuenta de resultados de dicha Cooperativa.

4. Los productos de las inversiones del Fondo, de-
ducidos los gastos de administracion, pendientes de
aplicar se materializaran en los mismos activos que las
aportaciones, o se mantendran en forma liquida, revir-
tiendo en cualquier caso al Fondo los productos de esas
colocaciones.

5. Los productos netos anuales del Fondo tendran
como aplicaciéon preferente la cobertura de pérdidas o
el saneamiento de los activos del Fondo. El remanente
se distribuira en proporcion al saldo medio de las apor-
taciones durante el ejercicio o se acumulara al Fondo.
Los resultados negativos, en su caso, seran objeto de
imputacion a las Cooperativas consorciadas.

Quinto.—Las normas de esta Circular son de obser-
vancia obligatoria y su cumplimiento podra ser objeto
de expediente sancionador.

Las Cooperativas vendran obligadas a conservar en
sus oficinas todos los documentos y antecedentes que
justifiquen los datos consignados en sus declaraciones
a fin de que puedan ser comprobadas por este Banco
de Espana.

Sexto.—Queda derogada la Circular nimero 13, a las
Cooperativas de Crédito, de 15 de febrero de 1980.

Para resolver las dudas que se planteen en el cumpli-
miento de las presentes normas pueden dirigirse a la
Oficina de Control Estadistico de Entidades de Crédito y
Ahorro.

Madrid, 3 de febrero de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.
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DECLARACION DEL COEFICIENTE DE CAJA

(Circular 10/1981) COOPERATIVADE CREDITO
Seccion . ... NUmero ......... .. ... .. ... . ...
(Cifras en millones de pesetas con un decimal) Mes de

(Porcentajes con dos decimales)

CONCEPTO CLAVE DIAG DIA 12 DIA 18 DIA 24 uttmo

A. PASIVOS COMPUTABLES, a fin del mes anterior

(Rubricas de pasivo 6.1 + 6.2 +6.3; s6lo columna pesetas) 10.00.00
B. ACTIVOS COMPUTABLES

B.1. Caja(Epigrafedeactivo1.1). ... ... . . . . . 01.01.01

B.2. BancodeEspana(Epigrafedeactivo1.2.) ....... ... ... ... ... L 01.05.00

B.3. Dep()si{o enelfondodeiliquidez (Maximo 2,5 % sobre «A») .................. 01.05.01

B.4. Valoresemitidoso garantizadosporelEstado(2) ....................... ... 01.05.02

B. TOTAL(B.1+B.24+B.3+B4) ..o e 20.00.00 |l

En % de los pasivos computables ( _B_ x100) ... ... ... ... ... ... 30.00.00

A
Mediaaritméticadelosporcentajes . ........................ S ............................................ A i de19...........
NOTAS (FIRMA'Y SELLO)

(1) A cumplimentar por el Banco de Espana.

(2) Solo para cooperativas no adheridas a Fondos de lliquidez, con validez hasta el 31-12-81

(O.M. 26-2-1979 n.° 13, modificado por la O. M. de 4-12-1980).

UNE A-4 - 210 x 297 m/m.



Circular n.® 11/1981, de 3 de febrero.

Cooperativas de Crédito.
Inversiones obligatorias.

La Orden Ministerial de veintiséis de febrero de 1979,
regulando diversos aspectos de las Cooperativas de
Crédito, ha sido modificada por la de cuatro de diciem-
bre de 1980, que, entre otras cuestiones, establece al-
gunas variaciones en los activos y pasivos computa-
bles para determinar los coeficientes de inversion obli-
gatoria y préstamos de regulacién especial.

En base a las facultades delegadas en el Banco de
Espana por las Ordenes mencionadas, el Consejo Eje-
cutivo en su sesion de 3 de febrero de 1981 ha
dispuesto:

Primero.—Las Cajas Rurales y demas Cooperativas
de Crédito vendran obligadas a mantener un coefi-
ciente minimo de inversion obligatoria del 20 %, deter-
minado como el porcentaje de los activos de cobertura
sobre los pasivos computables.

Son pasivos computables los depdsitos o imposicio-
nes en pesetas, en cuenta corriente o de ahorro, a la
vista o a plazo, con exclusién de los correspondientes a
otras Entidades de crédito y ahorro, Entidades y Orga-
nismos publicos y Entidades de la Seguridad Social, de
las cuentas de ahorro del emigrante, y de las cuentas en
pesetas convertibles. Los pasivos computables corres-
ponden a la suma de los saldos de las rubricas pasivas
«6.1. Cuentas corrientes», «6.2. Cuentas de ahorro» y
«6.3. Imposiciones a plazo», en su segunda columna
(claves 231, 232 y 233) del balance confidencial de las
Cooperativas de Crédito.

Son activos de cobertura:
A.—Para las Cajas Rurales

A.1.—Titulos de renta fija, publicos o privados,
adquiridos con anterioridad al 3 de noviembre de
1978, que fuesen computables para la materializa-
ciéon del 50 % de recursos ajenos procedentes de
impositores no afiliados. Su computabilidad sera
transitoria, hasta su venta o reembolso por amor-
tizacion.
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A.2.—Cantidades remitidas a la Caja Rural Nacio-
nal con anterioridad al 3 de noviembre de 1978
como alternativa de la materializacion a que se
refiere el apartado anterior, cuya contabilizacion
figurara en el concepto del activo del balance confi-
dencial «1.6.3. Materializacion de fondos de terce-
ros». Por este concepto solamente seran activos de
cobertura las cantidades realmente depositadas en
cada momento, con un maximo igual al del saldo
no disponible segun la circular numero 15 de este
Banco de Espana, de 15 de febrero de 1980 *.

A.3.—Cédulas, bonos, certificados de depdsito y
demas titulos negociables de renta fija emitidos
por el Banco de Crédito Agricola, o por el Instituto
de Crédito Oficial u otros bancos oficiales, cuando
los fondos obtenidos se destinen a la financiacion
de actividades agrarias.

A.4.—Préstamos concedidos por una entidad a
sus socios y miembros singulares de entidades
asociadas en iguales condiciones que las previstas
en los convenios de colaboracion establecidos en-
tre las Cajas Rurales y el Banco de Crédito Agricola,
hasta los limites fijados en ellos, y por el importe en
gue no se financien con fondos cedidos por dicho
Banco.

A.5.—Préstamos facilitados a Organismos publi-
cos cuando el destino de los fondos sea la financia-
cion del sector agrario.

A.6.—Titulos emitidos por Corporaciones Locales
de su ambito de actuacion y empréstitos u opera-
ciones equivalentes de Corporaciones que por su
dimensién no puedan acudir a la emisién de valo-
res, cuando los fondos obtenidos se destinen a la
financiacion de inversiones relacionadas con acti-
vidades agrarias.

A.7.—Participaciones en empresas cuyo objeto
sea cualquier actividad directamente relacionada
con, o complementaria de, la agricultura, ganade-
ria y silvicultura, que sirvan para impulsar el desa-
rrollo de actividades en estos sectores y a la crea-
cion de puestos de trabajo. El total de participacio-
nes computadas en el coeficiente no excedera del
3 % de los pasivos computables. El porcentaje de
participacion de la Caja Rural en el capital de la
empresa, que no se tomara por encimade la par, no
excedera del 30 % de ese nominal. Estas participa-

* A efectos informativos, se adjunta como Anexo el calen-

ciones se incluirdnen los limites de riesgos estable-
cidos en los numeros 21y 22 de la Orden de 26 de
febrero de 1979.

A.8.—Titulos de renta fija emitidos por empresas
o instituciones agrarias, cotizados en Bolsa o cuyos
emisores se comprometan a cumplir los requisitos
que se exijan para su admision a cotizacion oficial.

A.9.—Préstamos a socios y miembros singulares
de entidades asociadas, cuyo objeto sea la financia-
cion de inversiones relacionadas con el medio rural
y su vencimiento final no sea inferior a tres anos.

Cuando las inversiones senaladas en los apartados
A.1 y A.2, no superen conjuntamente el 10 % de los
pasivos computables, la suma de las descritas en A.3,
A.4 y A.5 deberan alcanzar como minimo un 10 % de
aquellos pasivos. Cuando A.1y A.2igualen o superen el
10 %, el resto del coeficiente hasta el 20 % estara cu-
bierto enteramente por los activos A.3, A4y A5.

B.—Para las restantes Cooperativas de Crédito

B.1.—Titulos de renta fija, publicos o privados,
adquiridos con anterioridad al 3 de noviembre de

1978, que fuesen computables para la materializa-
cion del 50 % de recursos ajenos procedentes de
impositores no afiliados. Su computabilidad sera
transitoria, hasta su venta o reembolso por amor-
tizacion.

B.2.—Fondos publicos emitidos o avalados por el
Estado, con excepcion de los bonos del Tesoro y
demas valores inhabilitados expresamente para la
cobertura del coeficiente de fondos publicos de las
Cajas de Ahorro en las disposiciones reguladoras
de su emision.

B.3.—Obligaciones del ‘Instituto Nacional de In-
dustria y titulos de renta fija emitidos por las Corpo-
raciones Locales, companias de produccion de
energia eléctrica y Compania Telefonica Nacional
de Espana, segun lo establecido para las Cajas de
Ahorro en el art. 2.° del Real Decreto 2227/1977, de
29 de julio.

B.4.—Préstamos a cooperativas concedidos por
un periodo no inferior a tres anos con destino a la
satisfaccion de necesidades de la actividad profe-
sional o de vivienda. Este activo de cobertura es
exclusivo para las Cooperativas de Crédito de pro-

dario de porcentajes maximos computables por este con- fesionales que hayan sido creadas o se constituyan
cepto. al amparo de sus Colegios Oficiales.
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B.5.—Créditos a los socios y miembros singula-
res de entidades asociadas, cualquiera que sea su
instrumentacion y cuantia, cuyo objeto sea la finan-
ciacion de inversiones y su vencimiento final no sea
inferior a tres anos.

Cuando las inversiones senaladas en el apartado B.1
no superen el 10 % de los pasivos computables, la
suma de las descritas en B.2, B.3y B.4 —en su caso—,
deberan alcanzar como minimo un 10 % de aquellos
pasivos. Cuando B.1 supere el 10 %, el resto del coefi-
ciente hasta el 20 % estara cubierto enteramente por
los activos B.2, B.3y B.4.

La remuneracion de los préstamos computables defi-
nidos en los apartados A.9, B.4 y B.5 estara sujeta a los
limites establecidos para los de regulacion especial de
las Cajas de Ahorro, sin perjuicio de los retornos coope-
rativos de caracter negativo que en su caso procedan.
No obstante, las Cooperativas de Crédito de profesio-
nales podréan seguir incluyendo los préstamos concedi-
dos a cooperativistas segun lo dispuesto en la Orden de
5 de septiembre de 1979 y computados en el coefi-
ciente a la entrada en vigor de esta Circular, con inde-
pendencia de la remuneracion pactada, hasta su amor-
tizacion o extincion.

Segundo.—Las Cajas Rurales y demas Cooperativas
de Crédito vendran obligadas a mantener un coefi-
ciente minimo de préstamos de regulacién especial del
10 %, determinado como el porcentaje de los activos
de cobertura sobre los pasivos computables.

Son pasivos computables los senalados en el se-
gundo parrafo del niumero primero de esta circular para
el coeficiente de inversion obligatoria.

Son activos de cobertura créditos, debidamente ins-
trumentados, cualquiera que sea su cuantia y plazo,
siempre gue su objeto o finalidad sean analogos a los
de los créditos o préstamos computables por los ban-
cos en su coeficiente de inversion o por las cajas de
ahorro en el suyo de regulacién especial, y sus remune-
raciones se ajusten a las establecidas para éstos, sin
perjuicio de los retornos cooperativos de caracter ne-
gativo que en su caso procedan.

Son asimismo activos de cobertura para las Cajas
Rurales Calificadas los pagarés del S.E.N.P.A., segun
autoriza la O.M. de 31 de julio de 1980.

Tercero.—Todas las Cooperativas de Crédito remiti-
ran al Banco de Espana dentro de los primeros quince
dias habiles de cada mes una declaracién mensual de
los coeficientes de inversion obligatoria y de présta-
mos de regulacion especial, ajustada a los modelos que
figuran como anexos numeros 1y 2 de esta circular, y
en impresos que les facilitara el Banco de Espana.

El calculo de los coeficientes se efectuara dividiendo
los activos de cobertura existentes a fin del mes por los
pasivos computables a fin del mes precedente. Los
porcentajes asi obtenidos deberan ser iguales o supe-
riores a los minimos legales vigentes para el mes al que
se refieren los activos.

Cuarto.—Los titulos-valores computables como acti-
vos de cobertura lo seran por su valor de coste tal como
éste se define en la norma quinta, parrafo 3, de la
circular 3/81 sobre balances y cuenta de resultados de
las Cooperativas de Crédito, deduciéndose en su caso
las bonificaciones percibidas; los efectos descontados
lo seran por su nominal y los demas créditos y présta-
mos por el dispuesto de los mismos, sin exceder en
ningun caso del principal. Los activos podran compu-
tarse hasta su desaparicion en el balance patrimonial.

En cuanto se refiere a los pagarés del S.E.N.P.A., son
activos de cobertura las cantidades realmente dispues-
tas en cada momento en virtud de los negociables
pagados por la Cooperativa de Crédito. El importe no-
minal de los pagarés emitidos a favor de las Cajas
Rurales Calificadas tendra, a efectos contables, carac-
ter de principal de crédito concedido y se reflejara en el
epigrafe «3. Principales de otros créditos y préstamos»
de las cuentas de orden del balance confidencial.

Quinto.—Los tipos nominales de interés de las inver-
siones crediticias computadas segun los apartados A.9,
B.4 y B.5 de la norma primera, o segun la norma se-
gunda, en operaciones a descuento o con liquidaciones
anticipadas o fraccionadas, deberan ajustarse de modo
que el tanto efectivo equivalente anual de remunera-
cion de los fondos dispuestos por el prestatario no
exceda de los tipos maximos autorizados por la Orden
Ministerial de 17 de enero de 1981.

Sexto.—Con objeto de lograr la cobertura de los coe-
ficientes, que debera completarse antes del 1 de enero
de 1984, se establecen transitoriamente los minimos
obligatorios que deberan alcanzarse en las fechas indi-
cadas a continuacion:
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Coeficiente de

Coeficiente de préstamos de
inversion regulacion
obligatoria especial

Febrero 1981 .......cccc.coue... I 5 25
Marzo 1981 .... 6 3
Junio 1987 ...occccieiieie e, 7 35
Septiembre 1981 .......ccccccene. 8 4
Diciembre 1981 .... 9 45
Marzo 1982 ....... 10 5
Junio 1982 ........... 1 55
Septiembre 1982 .. 12,5 6,25
Diciembre 1982 .... 14 7
Marzo 1983 .....cccoovveevveeeenen. 15,5 7,75
Junio 1983 .....ccccviiiiiieieee 17 8,50
Septiembre 1983 .. 18,5 9,25
Diciembre 1983 .........cccccueee 20 10

En el calendario anterior, la mitad de los coeficientes
de inversion obligatoria senalados para cada fecha de-
bera estar cubierta por los activos descritos en el nu-
mero primero de esta circular bajo los conceptos A.3,
A.4 y A5, para las Cajas Rurales, y B.2, B.3y B.4, para
las demas Cooperativas de Crédito.

Cuando los activos de cobertura A.1mas A.2, para las
Cajas Rurales, y B.1, para las demas Cooperativas, su-
peren la mitad del coeficiente de inversién obligatoria
senalado como minimo en cada momento, el exceso
sobre esa mitad podra ser aplicado al tramo que se
regula en el parrafo precedente.

Séptimo.—Las normas de esta circular son de obser-
vancia obligatoria y su incumplimiento podra ser ob-
jeto de expediente sancionador.

Las Cooperativas vendran obligadas a conservar en
sus oficinas los expedientes con la informacion sufi-
ciente sobre las inversiones, a fin de que puedan ser
comprobados en cualquier momento por la Inspeccion
del Banco de Espana.

Octavo.—Queda derogada la circular nimero 14 de
15 de febrero de 1980.

Para resolver las dudas que se planteen en el cumpli-
miento de las presentes normas pueden dirigirse a la
Oficina de Control Estadistico de Entidades de Créditoy
Ahorro.

Madrid, 3 de febrero de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.
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ANEXO | DECLARACION DE INVERSIONES OBLIGATORIAS

(0. M. 26-2-79 y Circular 11/1981 del B. E.) MM A A
(FECHA) (ALFA)
CAUA RURAL e e e e
SECCION. ..o NUMERO.................... MES ..o ANO.................
Millones de ptas. % sobre
CONCEPTOS Clave (con un decimal) pasivos computables

COEFICIENTE DE INVERSION OBLIGATORIA
ACTIVOS DE COBERTURA

1. Titulos renta fija, publicos o privadoé, adquiridos con anterioridad
al 3-11-1978, computables materializacion 50 % recursos ajenos
impositores no afiliados. (A.1.)

1.1. Fondos publicos emitidos o avaladosporelEstado . ... ... ... 01
1.2. OtrosFondosPublicos. . .......... ... ... .. ... ... ... ... 02
1.3. Titulosprivados .......... .. .. ... 03

2. Cantidades remitidas a Caja Rural Nacional materializacion 50 % re-
cursos ajenos impositores no afiliados. (A.2) .......... ... ... ... 04
SUMA(1+2) ... 05

3. Titulos emitidos por las E.O.C. para financiar actividades agra-
Has. (A3) . . 06

4. Préstamos en iguales condiciones de los convenios de colaboracion
conelBancode CréditoAgricola. (A4) . ...................... 07

5. Préstamos a organismos publicos con destino a la financiacion del
sectoragrario. (A5) ... .. 08
SUMA@B+4+5) .. ... 09

6. Titulos emitidos por Corporaciones Locales con destino a activida-
desagrarias. (AB) .. ... . 10

7. Participaciones en empresas en las condiciones establecidas en el
n.°16'2.4.delaOrdende26-2-79. (A7) ... ... .. ... ........ 11

8. Titulos de renta fija emitidos por empresas o instituciones agrarias
cotizadosenBolsa. (A8) . ... ... .. .. ... 12
9. Préstamos parainversionesenelmediorural. (A9).............. 13
SUMATOTAL(1a9)........................ 14

COEFICIENTE DE PRESTAMOS DE REGULACION ESPECIAL
ACTIVOS DE COBERTURA

1. Préstamosy créditos que cumplan los requisitos establecidos, noin-

cluidos como cobertura del coeficientedeinversion . ... ... .. .. 15

2. Pagarésdel S.E.N.P.A.(importedispuesto) .................... 16
SUMA(1+2) .o 17

PASIVOS COMPUTABLES AFINDELMESANTERIOR . ... ... ... .. 18

DIN A-4 210x297 mm
FECHA, FIRMA Y SELLO.
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ANEXO | (Continuacion)

CLASIFICACION SECTORIAL DE LA CARTERA DE EFECTOS, PRESTAMOS Y CREDITOS DE REGULACION ESPECIAL

Millones de pesetas
Claves (con;un decimal)
A) Financiacidndeexportaciones. ... .................... .. ... ...

1.Capitalcirculanteexportadores .. ........ ... . ... 100
1.1. Empresasexportadoras . ............ ... ... .. ... 101
1.2, Empresasturisticas . .. .. ... 102

2. Créditosaexportadores .................. ... ... 103
2.1. Financiaciondel periodo defabricacion ...... ... ... .. ... . ... .. ... 104

2.1.1. Bienesdeequipo . ....... ... ... 105
2.1.2. BUQUES . ... 106
2.1.3. Bienesdeconsumoyotrosproductos ........................ 107
2.2. Movilizacion del pago aplazado exportacion . .......... ... ... ....... 108
2.2.1. Bienesdeequipo . ....... ... 109
222 BUQUES ... . 110
2.2.3. Bienesdeconsumoyotrosproductos ........................ 111

3. Créditosacompradoresextranjeros ................................... 112
3.1. Bienesde equipo, etC. . ... ... 113
3.2, BUQUES . . ..o 114

4. Inversionesenelexterior. . ... ... .. 115
4.1, Empresasexportadoras . .......... .. 116
4.2 Empresasturisticas . . ... 117

B) Otroscréditosderegulacidonespecial ...... ... .. ... ... ... ... ... ... ...

1. Actividadesagrarias .. .... ... 118
1.1, DeCampana ... ..o 119
1.2. Especialesdistintosdelosdecampana . ...................... .. .... 120
1.3. Comprademaquinaria .. .............uuiiiiiat i 121
1.4. Inversionesenfincasoindustriasagrarias .......................... 122
1.5. Transformaciénenregadio. ........... .. .. ... .. .. ... ... . ... 123

2. Actividadesindustriales ...... ... ... ... 124

3. Actividadesturisticas . ......... ... 125

4. Actividadescomerciales .. ... .. 126

5. Accesoalapropiedad mobiliaria ............ . .. ... ... 127

6. Autonomialaboral .. ... .. 128

7. Accesoalapropiedadinmobiliaria.......... ... ... . 129

8. VIVIENAAS . .. . o 130
8.1. Construccion de viviendas de proteccion oficial ysociales . ............ 131
8.2. Acceso alapropiedad de viviendas de proteccion oficial y sociales ... ... 132
8.3. Accesoalapropiedaddeviviendaengeneral ........................ 133
8.4. Construccionymejoradelaviviendarural ............ ... ... ... ..... 134
8.5. Créditosallnstituto NacionaldelaVivienda ......................... 135

9. Préstamosaprofesionales ........... ... ... ... 136
9.1. Necesidadesdelaactividadprofesional ............ .. ... ... ........ 137
9.2, VIVIENAAS . . . .o 138

10. Compra-ventadebienesdeequipo ......... ... ... ... ... . oL 139
10.1. Financiacionperiodo fabricacion ........ ... ... ... ... .. ... ... .. 140
10.2. Movilizacién pago aplazado . . . .. e 141
10.3. Créditosacompradores . .. ...........iiiit 142

11. Construcciony renovaciondebuques .. ............................. ... 143
11.1. Flotamercante . .. ... ... .. 144
11.2. Flotapesquera . .. ... . 145

12. Capitalcirculanteastilleros. ... ... . . 146

13. OtroSCONCEPLOS . .. . ..o 147

SUMATOTAL . . ..o 148

NOTA.—Las Cajas Rurales deben «limitar sus operaciones activas a los sectores agricolas, forestal o ganaderoy a la financiacion de operaciones
encaminadas a la mejora de vida en el medio rural» (art. 1.° 2.b) del R. D. 2860/1978).

DIN A-4-210x 297 mm
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ANEXO Il DECLARACION DE INVERSIONES OBLIGATORIAS
(0. M..de 26-2-79 y Circular 11/1981 del B. E.)

MMA A
HEEEEREEE
(FECHA) (ALFA)
COOPERATIVADE CREDITO . . ..ottt e e e e
SECCION. . .................. NUMERO .................... MES ... i ANO ...........
CONCEPTOS Clave (hggfﬂisd%%i%:\?j pasivo?cz‘)rr?p:itables
COEFICIENTE DE INVERSION OBLIGATORIA
ACTIVOS DE COBERTURA
1. Titulos de renta, publicos o privados, adquiridos con anterioridad al
3-11-1978, computables materializacion 50 % recursos ajenos im-
positoresnoafiliados(B.1) .. ......... ... ... . oL
1.1. Fondos Publicosemitidos o évalados porelEstado ....... .. 01
1.2. OtrosFondosPublicos .. ... ... ... .. ... .. ... ... ..... 02
1.3, Titulosprivados . .. ... .. 03
2. Fondos Publicos emitidos o avalados porel Estado(B.2) ......... 04
3. Otrostituloscomputables(B.3) ........... ... ... ... .. ...
3.1. Obligaciones NI ... ... 05
3.2. Titulos emitidos por CorporacionesLocales .............. 06
3.3. Obligaciones Cias. Eléctricasy Telefénica ................ 07
4. Préstamos parala actividad profesional o de vivienda (B.4) (1) ... .. 08
SUMA(2+3+4) ... . 09
5. Créditos paralafinanciaciondeinversiones ................... 10
SUMATOTAL(1a5) ...t 1
COEFICIENTE DE PRESTAMOS DE REGULACION ESPECIAL
ACTIVOS DE COBERTURA
1. Préstamos y créditos que cumplan los requisitos establecidos, no
incluidos como cobertura del coeficientede inversion .......... 12
PASIVOS COMPUTABLES AFINDEL MES ANTERIOR ............. 13
(1) Sélo en cooperativas de profesionales. FECHA, FIRMAY SELLO,

DIN A-4-210x297 m m
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ANEXO Il (Continuacion)

CLASIFICACION SECTORIAL DE LA CARTERA DE EFECTOS, PRESTAMOS Y CREDITOS DE REGULACION ESPECIAL

PNONRWN

10.

12.
13.

A) Financiaciéndeexportaciones. .. .............. ... ... ... ... .. ... P
1.

Capital circulanteexportadores . . ... .. .

1.1. Empresasexportadoras .............. ... ...
1.2, Empresasturisticas ... ...

. Créditosaexportadores . ... .. .

2.1. Financiaciondel periododefabricacion ............ ... ... ... ... ....

2.1.1. Bienesdeequipo .. ... ... ...
2.1.2. BUQUES . ..o
2.1.3. Bienesdeconsumoyotrosproductos ........................

2.2. Movilizacidn del pago aplazadoexportacion ........................

2.2.1. Bienesdeequipo ....... e e e e e e
2.22. BUQUES .. ...
2.2.3. Bienesde consumoyotrosproductos ............... ... .....

. Créditosacompradoresextranjeros . ... ............. ...t

3.1. Bienesdeequipo,etC. . ... ...
3.2, BUQUES . . ..o

. Inversionesenelexterior. . ... ... ...

4.1, Empresasexportadoras .. ...... ...
4.2. Empresasturisticas . ......... ...

B) Otros créditos deregulacidnespecial .. .................. ... ... .. ... .....
1.

Actividades agrarias ... ...........

1.1, Decampana . ... oo
1.2. Especialesdistintosdelosdecampana ................... ... .. ....
1.3. Comprademaquinaria . ................ ...
1.4. Inversionesenfincasoindustriasagrarias ..........................
1.5. Transformacidnenregadio.......... .. ... .. .. ... ... ... ... ... ...

. Actividadesindustriales . ........... . ...
. Actividadesturisticas .......... . ...

Actividadescomerciales . ......... ... ...
Accesoalapropiedad mobiliaria ........... ... ... i
Autonomialaboral . ... . ...

. Accesoalapropiedadinmobiliaria.......... ... .. ... ... . o
CVIVIENAAS ...

8.1. Construccion deviviendas de proteccion oficialysociales .............
8.2. Accesoalapropiedad de viviendas de proteccion oficialy sociales .. ....
8.3. Accesoalapropiedaddeviviendaengeneral ........................
8.4. Construcciony mejoradelaviviendarural ..........................
8.5. Créditos al Instituto Nacional de la Vivienda ...... [P

. Préstamosaprofesionales ......... .. .. ... . ... ...

9.1. Necesidadesdelaactividad profesional ............................
9.2, VIViendas . .. ...
Compra-ventadebienesdeequipo . .................. ..
10.1. Financiacion periodofabricacion ............ .. ... ... .. ... .. ...
10.2. Movilizaciénpagoaplazado . .............. .. .. ... . i
10.3. Créditosacompradores ...................iuiuiniiiiiiaaan..

. Construcciényrenovaciondebuques . .......... ... ... . ... .

11.1. Flotamercante . . ... .. ... ... .. .
11.2. Flotapesquera . . ... ... ...

Capitalcirculanteastilleros. . ... .. ... ... . ... .
OtrosCoNCEePOS . . . .. .o

Claves

Millones de pesetas
(con un decimal)

100

101
102

103
104

105
106
107

108

109
110
111

112

113
114

115

116
117

118

119
120
121
122

123

124
125
126
127
128
129
130
131
132
133

135
136

137
138

139

140
141
142

143

144
145

146
147
148

DIN A-4-210x297 m m.
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ANEXO 1l

FONDOS DEPOSITADOS EN LA CAJA RURAL NACIONAL POR MATERIALIZACION
DEL 50 % DE RECURSOS AJENOS PROCEDENTES DE IMPOSITORES NO AFILIADOS

Porcentaje maximo, sobre los fondos efectivamente existentes a 3 de noviembre de 1978,

Hasta31demayode1981. ... ...

computables en el coeficiente de inversion

De 1dejuniode 1981a30denoviembrede 1981 .. ... ... ... . . .

De1dediciembrede 1981a31demayode 1982 ... .. ... . . . . . .

De 1dejuniode 1982a30denoviembrede 1982 . . ... . .. .. . .. . . . . e

De 1dediciembrede 1982a31demayode 1983 . ... ... .. . . . . e

De 1dejuniode 1983a30denoviembrede 1983 ... ... ... ... . .. e

De 1dediciembrede 1983a31demayode 1984 . ... .. .. .. ... .. .. .. .. ...

De 1dejuniode 1984 a30de noviembrede 1984 . . ... .. .. . . . . . . . .

A partirde 1 de diciembre de 1984

80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
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Circular n.° 12/1981, de 24 de febrero.

78

Entidades de deposito.

Operaciones a tipo de interés
variable denominadas en pe-
setas.

La Orden del Ministerio de Economia de 17 de enero
de 1981, sobre liberalizacion de tipos de interés y divi-
dendos bancarios, y financiacién a largo plazo, en su
numero decimocuarto, parrafo b), faculta al Banco de
Espana para establecer los criterios a que se someteran
los préstamos y créditos a tipo variable. Son, en esta
materia, de especial relevancia la especificacion de los
tipos de referencia a utilizar por las entidades, y el
diseno de unas clausulas de rescision de las operacio-
nes en funcién de ia alteracion de los tipos y condicio-
nes de los mercados que permitan a cualquiera de las
partes una ordenada gestion financiera, evitando al
mismo tiempo actuaciones unilaterales lesivas paralos
intereses de la otra parte.

En cumplimiento del citado mandato, el Consejo Eje-
cutivo de este Banco de Espafa, en su sesion del 24 de
febrero de 1981, ha aprobado las siguientes normas:

Primera.—Los contratos de crédito a tipo variable
podran adoptar la forma de préstamo, con disposicion
y amortizacion en fecha o fechas establecidas, o la
forma de cuenta de crédito. En ambos casos el contrato
se instrumentara en pdliza o escritura con expresiéon
detallada de los pactos establecidos.

Segunda.—1. En tanto no se disponga otra cosa, la
duraciéon minima de los créditos a tipo variable sera de
un ano.

2. El plazo total de los créditos se subdividira en
periodos de interés sucesivos, cuya duracion puede ser
Unica u opcional, segin opciones pactadas en el con-
trato. Se recomienda la adopcidn de periodos de inte-
rés de un mes o multiplos de mes.

3. El tipo de interés a aplicar en cada periodo de
interés se determinara mediante la adicion de un mar-
gen o diferencial porcentual al valor que presente el



tipo de referencia establecido en la fecha de revision
del tipo. Dicho diferencial permanecera invariable du-
rante la.vida del contrato. El tipo de interés de referen-
cia pactado sélo podra ser sustituido por otro tipo de
referencia en las circunstancias previstas en la norma
cuarta, parrafo 2.

Tercera.—1. El tipo de interés de referencia que se
especifique en el contrato debera ser objetivo y elegirse
en funcion de las caracteristicas de la operacion.

a) Con caracter general se recomienda la utilizacion
de alguno de los tipos siguientes:

—una media representativa de tipos preferencia-
les a tres meses de las entidades de depdsito;

—una media representativa de los tipos de los
bonos de caja de la banca;

—el tipo medio de los certificados de depésito
emitidos por la entidad;

—el tipo preferencial de la entidad para operacio-
nes de crédito o préstamo de plazo similar al
periodo de interés.

b} En las operaciones concertadas con clientes de
primera categoria, o cuando su importe lo justifi-
que, podra convenir a las partes aplicar los tipos
de interés del mercado interbancario.

Cuarta.—1. La entidad prestamista se comprome-
terda a mantener el crédito durante toda la vida del
contrato, no pudiendo alegar la falta de disponibilidad
de fondos en los mercados para su rescision unilateral.

2. No obstante lo anterior, en las operaciones liga-
das al mercado interbancario, y en prevision de cir-
cunstancias excepcionales en que no hubiera disponi-
bilidad de fondos a plazo equivalente al periodo de
interés, se podra pactar en el contrato original la aplica-
cién transitoria de otros tipos de referencia y periodos
de interés, en tanto persistan esas circunstancias.

Quinta.—1. Los contratos deberan establecer el
procedimiento de rescision en caso de no aceptacion
por el prestatario del tipo de interés a aplicar en el
siguiente periodo de interés.

2. Aestos efectos, el prestamista debera comunicar
al prestatario el tipo de referencia a aplicar a cada
periodo de interés con una antelacion de al menos un
dia habil respecto del comienzo de ese periodo.

3. Caso de no aceptar el tipo a aplicar durante el
nuevo periodo de interés, el prestatario debera comu-
nicarlo al prestamista antes de las once de la manana
del dia en que se inicia el periodo de interés, entendién-
dose en caso contrario que acepta el tipo propuesto. En
el supuesto de no aceptacion, el prestatario dispondra
de un plazoigual al periodo de interés pactado (o el mas
corto de los pactados, si hubiese varios), con un ma-
ximo de un mes, para reembolsar el principal del cré-
dito, plazo que se liquidara al altimo tipo aplicado,
pudiendo el prestamista, a su.vez, rescindir definitiva-
mente el contrato, con efecto al término de ese plazo de
reembolso.

Sexta.—Las comisiones a aplicar en las operaciones
atipo variable seran las establecidas con caracter gene-
ral en la Orden de 17 de enero de 1981.

Séptima.—Las operaciones de tipo.variable en.vigor
a la publicacion de esta Circular se mantendran en sus
propios términos hasta la expiracion del plazo original
pactado. Sus prorrogas o renaovaciones deberan ajus-
tarse a las normas presentes.

Madrid, 24 de febrero de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.
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Circular n.° 13/1981, de 24 de febrero.

80

Entidades de Depésito.

Tipos de interés y normas de

valoracién y liquidacion.

La Orden Ministerial de 17 de enero de 1981, sobre
liberalizacion de tipos de interés y dividendos banca-
rios, y financiacion a largo plazo (en adelante, la Or-
den), al tiempo que extiende la aplicacion del principio
de libre contratacion de condiciones en las operaciones
de las entidades de deposito, tanto activas o pasivas
como de servicio, establece determinadas obligacio-
nes de publicidad y transparencia, muy necesarias da-
das las caracteristicas de contrato de adhesion que
revisten comunmente las relaciones del publico gene-
ral con dichas entidades.

Dadas las complejidades técnicas que implica la con-
feccion de las tarifas de comisiones por servicios, y la
fijacion de tipos preferenciales y por descubiertos en
cuentas corrientes y excedidas en cuenta de crédito, asi
como la necesidad de ajustar unas y otros a lo dis-
puesto en esta Circular, es previsible que algunas enti-
dades no puedan cumplimentar esos extremos en la
fecha prevista en el nimero decimosexto de la Orden,
debiendo en tal caso comunicar esa circunstancia al
Banco de Espanay completar sus tarifas y publicar sus
tipos a la mayor brevedad.

Con objeto de precisar el cumplimiento de las obliga-
ciones emanadas de la Orden, y de la disciplina sobre
plazos y tipos de interés en general, y en uso de las
facultades que le confiere el nimero decimocuarto de
la Orden, el Consejo Ejecutivo del Banco de Espana, en
su sesion del 24 de febrero de 1981, ha decidido dictar
las siguientes normas:

I. OPERACIONES PASIVAS

Primera.—Tendran libertad de remuneracion, en ra-
z6n de su titular, y de conformidad con lo dispuesto en
el nimero cuarto, parrafo 1, de la Orden, las operacio-
nes pasivas, cualquiera que sea su modalidad y plazo,
concertadas por las entidades de depdsito con:



a) Lasentidades oficiales de crédito mencionadas en
el articulo 23 de la Ley 13/1971 de 19 de junio, el
Instituto de Crédito Oficial, el Banco Exterior de
Espanay la Caja Postal de Ahorros;

g

Los bancos privados, las cajas de ahorro confede-
radas, incluida la Confederacion Espanola de Ca-
jas de Ahorro, y las cooperativas de crédito inscri-
tas en los registros oficiales que se llevan en el
Banco de Espana;

c) Las sociedades mediadoras en el mercado de di-
nero registradas en el Banco de Espana, que opor-
tunamente se anunciaran;

d

Las entidades de seguros inscritas en el registro
oficial de la Direccion General de Seguros del
Ministerio de Hacienda;

-

e) Lassociedadesy fondos de inversion mobiliaria, y
las entidades de financiacion inscritas en los re-
gistros especiales de la Direccién General de
Politica Financiera del Ministerio de Economiay

Comercio;

f) Los Ayuntamientos, las Diputaciones Provincia-
les, y los Cabildos Insulares.

Segunda.—A efectos del cumplimiento de los limites
maximos de interés para operaciones pasivas estable-
cidos en el parrafo 3 del nimero quinto de laOrdeny de
control de lo dispuesto en ese nimeroy en el siguiente,
las entidades de deposito aplicaran estos criterios y
practicas:

1. Las imposiciones a plazo fijo se consideraran de
forma independiente e individualizada, y atendiendo a
su plazo original, no siendo acumulables, por tanto, ni
los plazos sucesivos por renovacion o prorroga, ni la
cuantia de las diversas imposiciones de que unamisma
persona fisica o juridica pudiera ser titular.

2. Los limites maximos citados no podran sobrepa-
sarse mediante retribuciones en especie. A estos efec-
tos, se recuerda la necesidad de someter a autorizacion
previa del Banco de Espana todos los anuncios referen-
tes a la captacion de pasivo.

3. Las imposiciones de ahorro ordinario se instru-
mentaran en libretas de ahorro, no pudiendo librarse
contra las mismas cheques o talones, u ctras ordenes
de pago que hagan sus efectos.

4. El abono de intereses de las cuentas corrientes y
de ahorro se efectuara a través de la propia cuenta.

5. Todas las entidades deberan tener registradas,
con separacion por cada una de sus oficinas, las impo-
siciones a plazo fijo en ellas constituidas, haciendo
constar, al menos, nombre, domicilio y niumero de
identificacion fiscal de sus titulares; importe y venci-
miento de la imposicion; fechas de constitucion y de
cancelacion; tipo de interés pactado; numero y titular
de la cuenta o libreta en que se abonan los intereses, y
en caso de su pignoracion, fecha e importe del prés-
tamo concedido, asi como su vencimiento y expresion
de la oficina de la propia entidad o persona fisica o
juridica que lo concedio, en caso de que estas personas
lo hubieran comunicado.

Los parrafos 4 y 5 se aplicaran incluso a las operacio-
nes no sometidas a limites maximos de interes.

Tercera.—1. En el caso de que las entidades de de-
posito accedan a la peticion de cancelar antes de su
vencimiento una imposicién a plazo fijo, constituida o
renovada a partir de la entrada en vigor de la Orden,
vendran obligadas a deducir un interés minimo del 4 %
del principal por el periodo que medie entre la fecha de
cancelacion y el vencimiento pactado, sin que esa de-
duccion pueda exceder del importe de los intereses
devengados desde el inicio de la imposicion. Cuando Ia
cancelacion anticipada se produzca antes de los seis
meses en imposiciones de importe igual o superior a
un millon de pesetas, o del ano en imposiciones de
inferior cuantia, la retribucion neta de la imposicion
quedara sometida a los limites establecidos en el nu-
mero quinto, parrafo 3, de la Orden, debiendose incre-
mentar, para conseguirlo, la deduccion sobre el princi-
pal, si la minima del 4 % no bastase para ello.

2. Tanto en la confeccién de la cuenta de resulta-
dos, como en las liquidaciones a los clientes, esas de-
ducciones se restaran de los intereses devengados por
las imposiciones canceladas.

Cuarta.—1. Los créditos concedidos con garantia
de imposiciones a plazo fijo constituidas después de la
entrada en vigor de la Orden en la entidad o en otra a

‘ella vinculada, y tanto si son nominativas como si se

instrumentan en certificados de depdsito, devengaran
un tipo de interés superior, al menos, en cuatro puntos
al de la imposicidon que los garantiza.

2. Las entidades no podran poseer, directa o indi-
rectamente, certificados de depdsito emitidos por la
propia entidad, o por otra a ella vinculada, ni llevar a
cabo otras practicas para encubrir el incumplimiento
de esa prohibicion, debiendo proceder, por tanto, a la
cancelacion inmediata de los que se adquieran.
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Cuando una entidad tramite para sus clientes orde-
nes de venta en el mercado de certificados de deposito
emitidos por ella o por otras vinculadas, se abstendra
de conceder anticipos sobre tales ventas, salvo en las
condiciones establecidas en el parrafo 1de estanorma.

3. La cancelacion anticipada de las imposiciones
instrumentadas en certificados de depdsito se realizara
en ias mismas condiciones que la de las imposiciones
ordinarias, ajustandose, por tanto, a lo dispuesto en la
norma tercera de esta Circular.

4. Las entidades se abstendran de prestar ningun
aseguramiento, promesa, 0 garantia de recompra de
certificados de depdsito, o de cancelacion anticipada
de imposiciones, salvo en los términos aqui estable-
cidos.

5. De acuerdo con lo establecido en el nimero sép-
timo 2 de la Orden, queda prohibida la emision de
certificados de depdsito con intereses anticipados.

Quinta.—1. De acuerdo con lo establecido en el ar-
ticulo 128 de la Ley de Sociedades Anonimas de 17 de
julio de 1951, los bonos de caja u obligaciones adquiri-
dos en bolsa por sus bancos emisores deberan amorti-
zarse, dandose de baja en el balance. Los bancos no
encubriran el incumplimiento de esa obligacion me-
diante la adquisicion a través de terceros, u otras practi-
cas similares, debiendo proceder, por tanto, a la cancela-
cion de los que asi se adquieran.

2. Elimporte de los bonos de caja u obligaciones de
cotizacion calificada poseidos como consecuencia de
asegurar contrapartida en el mercado segun dispone el
articulo 41.2.b) del Reglamento de Bolsas Oficiales de
Comercio, aprobado por Decreto 1506/67, de 30 de
junio, modificado por Real Decreto 1846/80, de 5 de
septiembre, no podra exceder del 2 % de los bonos u
obligaciones en circulacién, a reserva de lo que dispon-
gan las normas de desarrolio de los decretos citados.

Sexta.—La practica seguida por algunos clientes te-
nedores de cheques o talones librados por entidades
de depdsito contra el Banco de Espana u otras entida-
des, o pagaderos en sus propias cajas, de mantenerlos
en su poder sin presentarlos al cobro deniro de ios
pilazos normales del giro mercantil es rechazable segun
los buenos usos bancarios. En consecuencia las entida-
des cuidaran de evitarla, absteniéndose en cualquier
caso de facilitarla, y de remunerar esos pasivos.
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Il. OPERACIONES ACTIVAS

Séptima.—A efectos del cumplimiento de los limites
maximos autorizados para las percepciones por opera-
ciones activas establecidos en los parrafos 2, 3,4y 5 del
numero primero de la Orden, se tendran en cuenta las
reglas siguientes:

1. Los limites maximos de interés se referiran a las
cantidades efectivamente puestas a disposicion
del cliente sin traba ni limitacion alguna, no consi-
derandose que cumple este requisito el importe
de los depdsitos constituidos en garantia o cober-
tura de los riesgos contraidos por la operacion de
que se trate, y prohibiéndose en general la exigen-
cia por el prestamista de cualquier clase de contra-
prestacion que eleve, directa o indirectamente, su
retribucion, o que limite la disponibilidad de los
fondos para la finalidad atendida por las normas
reguladoras de esas operaciones especiales.

2. Los tipos nominales de interés y comision de es-
tas operaciones, cuando se realicen a descuento o
con liquidaciones anticipadas o fraccionadas, de-
beran ajustarse de modo que el tanto efectivo
equivaiente anual de remuneracion de los fondos
dispuestos por el prestatario no exceda de los
limites maximos de percepcion autorizados, que
deben considerarse tipos de interés anual percibi-
dos por trimestres a término vencido.

Octava.—En el descuento comercial se liquidaran los
intereses por el plazo que medie desde la fecha de la
formalizacion del descuento hasta el vencimiento de
cada uno de los efectos, anadiéndose tres dias de co-
rreo en los efectos girados a plazo vista que no estén
aceptados. '

Cuando los efectos tengan un vencimiento no supe-
rior a 8 dias vista o a 11 dias fecha a partir de la fecha
de presentacion, los bancos podran convenir con los
clientes:

a) el nimero maximo de dias por los que debe efec-
tuarse el calculo de intereses, periodo que en nin-
gun caso excedera de 11 dias;

b) que el banco tomador no deduzca los intereses,
abonando en cuenta del cedente el valor nominal
con valoracion del dia del vencimiento del efecto.

Novena.—La comision de cobranza que para las le-
tras domiciliadas se establece en el apartado A del
AumMero octavo de la Orden se aplicara a las letras de
cambio que, en el momento de su cesion, tengan desig-



nado para su pago el nombre de una entidad de depé-
sito, oficina de ésta y cuenta en que deberé ser adeu-
dado el importe de la letra.

Esta designacion podra hacerse:
a) en el texto de la aceptacion de la letra, si existiera;

b) en cualquier lugar de la letra, amparada con la
firma del librado;

c) enellugar reservado en el cuerpo del titulo para la
domiciliacion, siempre que se trate de letras acep-
tadas; o

d) enellugarreservado en el cuerpo del titulo para la
domiciliacién, siempre que el librado haya dado
su conformidad al domicilio de pago en docu-
mento unido a la cambial antes de la cesion de la
misma.

Décima.—En la aplicacion de las comisiones de aper-
tura y de disponibilidad previstas en el nUmero octavo,
apartados B y C de la Orden, se tendran en cuenta los
principios siguientes:

1. Lascomisiones de apertura y disponibilidad seran
aplicables a los descubiertos en cuenta corriente solo
cuando medie pacto expreso al efecto, y en ningun caso
en los saldos deudores que se produzcan por valo-
raciones.

2. En los contratos de crédito en que haya previsto
un programa de utilizaciones o de amortizaciones, la
comision de disponibilidad solo se cargara sobre el li-
mite efectivamente disponible.

lll. PUBLICIDAD DE TIPOS Y TARIFAS

Undécima.—1. Todas las entidades de depdsito
(bancos, cajas de ahorro, y cooperativas de crédito)
publicaran permanentemente, en sitio visible de todas
y cada una de sus oficinas, las informaciones siguien-
tes:

a) Tipos de interés preferenciales para sus operacio-
nes de descuento comercial, descuento finan-
ciero, y de créditos o préstamos en poliza, con los
siguientes vencimientos instrumentales en cada
modalidad:

—igual o inferior a tres meses
—un ano
—tres anos

b) Tipos que apliquen en los descubiertos en cuenta
corriente.

c) Tipos que apliquen en los excedidos en cuenta de
crédito, o diferencial penalizador sobre el tipo de
interés pactado para el crédito correspondiente.

d

-

Tipos de interés inferior y superior en los créditos
a largo plazo liberatorios del depésito en efectivo
a que se refiere el numero naoveno de la Orden,
para los bancos, y numero primero 3 de la de igual
fecha sobre porcentaje de financiacién a largo
plazo para las cajas de ahorro; si se computan a
dichos efectos créditos a tipo variable, se enun-
ciara asimismo la clase de tipo o tipos de referen-
cia utilizados, y el diferencial maximo aplicable
sobre aquéllos, siendo en este caso tipo inferior el
propio tipo de referencia.

El apartado d) no afecta a las cooperativas de
credito.

2. Las entidades comunicaran al Banco de Espana
por anticipado cualquier modificacion que introduzcan
en las informaciones mencionadas en el parrafo prece-
dente. Esas comunicaciones irdn debidamente firma-
dasy selladas.

3. Tanto la publicacién en los tablones de anuncios
como las comunicaciones al Banco de Espana se pre-
sentaran en el formato recogido en el Anexo | de esta
Circular. Cuando no se practique alguna de las modali-
dades recogidas en el formato, se hara constar con la
expresion «No practicado».

Duodécima.—1. Se entendera por tipo preferencial
el tipo de interés mas bajo al cual las entidades estén
dispuestas a operar con clientes de primera calidad en
operaciones de descuento comercial, de descuento fi-
nanciero, o de préstamo o crédito en poéliza, sin garan-
tias reales, exclusion hecha de las operaciones que
tienen establecidos tipos maximos segun los parrafos
2,3, 4y 5del numero primero de la Orden.

2. Tales tipos seran operativos, y podran modifi-
carse tantas veces como las circunstancias lo re-
quieran.

3. Si por circunstancias excepcionales las entida-
des realizasen operaciones a tipos mas bajos que el
preferencial, deberan ponerlas en conocimiento del
Banco de Espana en una relacién mensual, especifi-
cando el prestatario, importe vivo, plazo vy tipo fijo, o
diferencial negativo, y expresando si se trata de opera-
cidén nueva o de sustitucion de otra anterior, asicomo la
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razon por la cual se realiza la operacion a tipo excepcio-
nal. Esa relacion no incluira las operaciones que tienen
establecidos tipos maximos, las operaciones con ga-
rantia real, ni los préstamos de caracter social a em-
pleados propios.

4. Lostiposde los descubiertos en cuenta corriente,
y los tipos o diferenciales penalizadores de los excedi-
dos en cuenta de crédito publicados y comunicados
segun la norma anterior, deberan aplicarse necesaria-
mente a estas operaciones, siempre que no se hubie-
sen pactado expresamente otros tipos o diferenciales
penalizadores.

Decimotercera.—1. Las tarifas de comisionesy con-
diciones se recogeran en un folleto que las entidades
tendran a disposicion de la clientela y publico general
en todas sus oficinas. Dicho folleto incluird asimismo
las normas de valoracion y liquidacién que figuran
como Anexo IV y el contenido de las normas octava,
novena y decima de esta Circular.

2. Cuando se produzcan modificaciones o actuali-
zaciones en las tarifas, las tarifas modificadas no po-
dran aplicarse hasta transcurridos quince dias de su
remision al Banco de Espana.

Decimocuarta.—No precisara autorizacion del Banco
de Espana la publicacion, total o parcial, por cualquier
medio de comunicacién social, de las informaciones
descritas en los parrafos 1 de las normas undécima y
decimotercera de esta Circular, que podran ser, asi-
mismo, objeto de publicacién individualizada por el
Banco de Espana.

Decimoquinta.—Los bancos y cajas de ahorro remiti-
ran al Banco de Espana, dentro del mes siguiente, los
tipos medios de las operaciones de crédito o de depo-
sito en pesetas a tipo libre iniciadas o renovadas cada
mes. Esas informaciones se presentaran en los forma-
tos recogidos como Anexos Il y lll de esta Circular.

Las entidades adoptaran los procedimientos admi-
nistrativos que permitan el calculo de dichos tipos me-
dios a partir de los tipos contractuales de todas las
operaciones efectivamente realizadas en el periodo de
referencia, ponderados por sus principales. Provisio-
nalmente, podran calcularlos mediante estimaciones
estadisticas.

IV. VALORACIONES Y LIQUIDACIONES
Decimosexta.—1. Las entidades de deposito ajusta-
ran sus liquidaciones de intereses a las normas de

valoracion contenidas en el Anexo |V de esta Circular.
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2. Las liquidaciones se comunicaran preceptiva-
mente a los clientes segun lo dispuesto en la norma
primera de nuestras Circulares de 30 de septiembre de
1971 desarrollando el nimero cuarto de la Orden de 23
de julio de 1977, cuyo texto se transcribe como Anexo V
de la presente, con las modificaciones requeridas en
virtud de la Orden.

V. DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Decimoséptima.—1. La libertad de tipos estable-
cida para las operaciones activas no sujetas a regula-
cion especial, y los nuevos tipos maximos establecidos
en el numero primero de la Orden seran unicamente de
aplicacion a las operaciones que se formalicen o renue-
ven a partir de 1 de marzo de 1981, salvo que se hubiese
pactado anteriormente su renovacion o sucesivas re-
novaciones con mantenimiento de las mismas condi-
ciones, en cuyo caso estas seguiran aplicandose en los
términos pactados.

2. No se aplicaran las nuevas percepciones maxi-
mas establecidas en la Orden, a partir de 1 de marzo de
1981, a las operaciones sometidas a esas limitaciones,
aungue expresamente incluyesen clausulas de revision
de tipos en caso de modificacion de las percepciones
maximas autorizadas.

3. La comunicacion inicial al Banco de Espana de
los tipos de interés de caracter publico descritos en la
norma undécima se efectuara antes del 15 de marzo de
1981. La informacion sobre tipos de interés medios
solicitada en la norma decimoquinta comenzara a en-
viarse a partir de la referida al mes de junio de 1981,
inclusive.

Decimoctava.—1. Las entidades de depdsito que en
la actualidad posean, directa o indirectamente, certifi-
cados de deposito emitidos por ellas, deberan proceder
a su cancelacion no mas tarde del 31 de mayo de 1981,
no pudiendo volver a ponerlos en circulacién en ningun
caso.

2. Antes del 31 de diciembre de 1981 las entidades
que hubiesen emitido o puesto en circulacion certifica-
dos de deposito asegurando o garantizando su recom-
pra, deberan cancelar esos compromisos. Los certifica-
dos de deposito que se adquieran durante ese plazo
como consecuencia de los mismos se cancelaran inme-
diatamente.

3. Asimismo, los bancos amortizaran los bonos de
caja u obligaciones en su poder, o el exceso sobre el
2 % previsto en la norma quinta cuando se trate de
titulos de cotizacion calificada, no mas tarde del 31 de
mayo de 1981.



Las tarifas de comisiones y condiciones se remitiran
a la Oficina de Inspeccion de Bancos de este Banco de
Espana. Las comunicaciones sobre tipos de interés de
caracter publico, y la informacion sobre tipos de interés
medios se remitiran a la Oficina de Control Estadistico
de Entidades de Crédito y Ahorro. Para asegurar el
conocimiento por el Banco de Espana de las modifica-
ciones de los tipos de caracter publico, éstos podran
remitirse por télex, que se hara seguir de la comunica-
cion formal, firmada y sellada.

Madrid, 24 de febrero de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.
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ANEXO |

Declaracion obligatoria de tipos activos

Descuento Descuento Créditos
comercial financiero y préstamos

Tipos preferenciales
Tres meses, 0 menos
Un ano

Tres afos

Descubiertos en cuenta corriente

Excedidos en cuenta de crédito (1)

Operaciones de financiacion a largo plazo
(OM 17-1-81) (2)

Tipo inferior
Tipo superior

Diferencial maximo sobre el tipo de referencia

TIPO AEIEIEIENCIA. . . . ottt e

Fecha, firmay sello (3)

(1) Podra expresarse como récargo porcentual sobre el tipo contractual del crédito, haciéndolo constar con la palabra «Recargo».
(2) Soloen la declaraciéon de los bancos privados y las cajas de ahorro.

(8) Enladeclaracién al Banco de Espafa.

A-4-210x297 m/m.
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ANEXO 11

Tipos de interés de los créditos en pesetas a tipo libre

Tipos medios de las operaciones formalizadas en el mes

Hasta tres
meses
inclusive

Mas de tres
meses a menos
de un afio

Un afio a
menos de
tres anos

Tres anos
o mas

Operaciones a tipo libre en pesetas

Descuento comercial

Descuento financiero

Préstamos y créditos en poliza personales
Préstamos con garantia de imposiciones a plazo

Préstamos con garantia real

Hasta tres meses Aun ano Atres anos

Importe de las operaciones en pesetas a
tipos preferenciales
(en miliones de pesetas)

Dorso

Descripcion sumaria del procedimiento de estimacion o método de calculo empleado en la confeccion de estos datos.

DIN A-4-210 x 297 m/m.
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ANEXO 111

Tipos de interés de los depdsitos a plazo en pesetas ordinarias a tipo libre

Tipos medios de las imposiciones constituidas o renovadas en el mes

Imposiciones nominativas

Certificados
Inferiores a Menos de Cinco millones de depésito
un millon cinco millones o0 mas

Plazo igual o superior a seis meses e inferior a un aho

Plazo igual o superior a un afio e inferior a dos afnos

Plazo igual o superior a dos afos

Dorso

Descripcion sumaria del procedimiento de estimacion o método de calculo empleado en la confeccidn de estos datos.

DIN A-4-210 x 297 m/m.
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ANEXDO

(Y

NORMAS DE VALORACION

A) EN CUENTAS CORRIENTES Y DE CREDITO

ADEUDOS
Clase de operaciones

1. Talonesy cheques.

1.1. Pagados por ventanilla o por compensacion inte-
rior en la oficina librada.

1.2. Pagados en firme por otras oficinas o entidades.

1.3. Tomados al cobro por otras oficinas o entidades.
Ordenes de transferencia, 6rdenes de entrega y similares.

Efectos devueltos.
3.1. Efectos descontados.
3.2. Talonesy cheques devueltos.

4. Recibos de caracter periédico cuyo adeudo en cuenta ha
autorizado previamente el deudor.

4.1. Acargo del deudor.
4.2. Devolucion al cedente.

5. Compra de divisas.

6. Comprade valores.

Efectos domiciliados.

Derivados de tarjetas de crédito y similares.

Otras operaciones.

ABONOS
Clase de operaciones
1. Entregas en efectivo, cheques y talones a cargo del Ban-

co de Espana.

2. Entregas mediante cheques, talones, etc.

2.1. Acargo de la propia entidad.
2.1.1. Sobre la propia oficina.
2.1.2. Sobre otra oficina de la misma plaza.
2.1.3. Sobre oficina de otras plazas.

Fecha de valoracion a efectos del devengo de intereses

El mismo dia de su pago.

El mismo dia de su pago, a cuyo efecto la oficina pagadora es-
tampara su sello con indicacion de la fecha de pago. Si faltase
este requisito se adeudara con valor del dia de su cargo en
cuenta.

El mismo dia de su adeudo en la cuenta librada.

El dia de su realizacion.

El dia de su vencimiento.
El mismo de valoracion que se dio al abonarlos en cuenta.

Fecha del adeudo.
La valoracién aplicada en el abono.

El mismo dia de la liquidacion, que ha de coincidir con la sa-
lida de la posicion.

El mismo dia de la compra en Bolsa.

Los efectos cuyo pago se domicilie en una entidad de deposi-
to seran adeudados en la cuenta del librado con valor dia del
vencimiento, tanto si proceden de la propia cartera de la en-
tidad domiciliada como si le han sido presentados por entida-
des a través de la Camara de Compensacion o de una cuenta
interbancaria.

Segun el contrato de adhesion.

Ver nota general.

Fecha de valoracion a efectos del devengo de intereses

Dia héabil siguiente a la fecha de la entrega.

El primer dia habil siguiente al transcurso de los plazos que se
indican a continuacion:

Cero dias.
Un dia.
Dos dias.
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2.2. Acargo de otras entidades.
2.2.1. Sobre la propia plaza.
2.2.2. Sobre otras plazas.

3. Transferencias bancarias, 6rdenes de entrega y similares.
3.1. Procedentes de la propia entidad.

3.2. Procedentes de otras entidades.

4. Descuento de efectos.

5. Presentacion de recibos de caracter periodico, cuyo adeu-
do en cuenta ha autorizado previamente el deudor.

6. Ventade divisas.

Venta de valores.

Abono de dividendos, intereses y titulos amortizados,
de valores depositados.

Tarjetas de crédito, de garantia de cheques y similares.

10. Otras operaciones.

Dos dias.
Cuatro dias.

Dia habil siguiente a la fecha de su realizacion en la oficina de
origen.

Primer dia habil siguiente a los tres dias posteriores a la fecha
de su realizacion en la oficina de origen.

Dia habil siguiente de la fecha a la que se refieren los calcuios
de los intereses. Esta regla se observara también cuando el
nominal de los efectos se abone por separado del adeudo de
los intereses y gastos.

Dia habil siguiente a la fecha del abono.

Dia habil siguiente de la cesion, que ha de coincidir con su
entrada en la posicion.

Dia habil siguiente a la fecha de la venta en Bolsa.

Dia habil siguiente al del vencimiento.

Segun el contrato de adhesion.

Véase nota general.

NOTA GENERAL

Paralas operaciones no enumeradas en los cuadros anteriores se fijara como vencimiento de los adeudos la fecha en que
se cumplimenten, y de los abonos la del dia habil siguiente, de forma tal que cuando el adeudo o abono en una cuenta personal
esté relacionado con el abono o adeudo en otra cuenta personal, entre ambas fechas de valoracion no se produzca una

diferencia superior a un dia habil.

B) EN IMPOSICIONES DE AHORRO ORDINARIO

La fecha de valoracion sera, para los abonos, el primer dia de la quincena natural siguiente, y para los adeudos, el primer

dia de la propia quincena natural en que se producen.
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ANEXO V

COMUNICACIONES A CLIENTES DE LAS LIQUIDACIONES DE INTERESES Y COMISIONES

Los documentos que las entidades de depodsito vienen obligadas a facilitar a sus clientes en las liquidaciones que
practiquen por sus operaciones activas, pasivas y de servicios, de conformidad con lo dispuesto en el nimero cuarto de la
Orden Ministerial de 23 de julio de 1977, se ajustaran a las siguientes normas:

|. OPERACIONES PASIVAS
I.1. Cuentas corrientes
La comunicacién de abono de intereses contendra, al menos, los siguientes datos:
—Periodo a que se refiere el abono, con indicacion de fecha inicial y final.
—Suma de los nimeros comerciales.
—Tipo de interés aplicado.
—Intereses que resultan.
—Impuestos retenidos, con expresion del tipo y base de calculo.

En caso de que se modifique el tipo de interés en el periodo de liquidacion, se indicaran por separado los nimeros
comerciales y/o intereses que correspondan a cada uno de los tipos aplicados.

Cuando se presenten descubiertos en cuenta, la justificacion de los intereses deudores, y en su caso de las comisiones
liquidadas se hara de igual forma que la que se senala para las cuentas de crédito entre las operaciones activas.

Las entidades de deposito entregaran a sus clientes extractos de cuenta, con la periodicidad que convenga segun el
movimiento de las cuentas y las necesidades de la clientela.

1.2. Cuentas de ahorro

La comunicacién de la liquidacion y abono de intereses sera similar a la que se senala para las cuentas corrientes.

1.3.  Imposiciones a plazo, incluidos certificados de depdsito

Cada liquidacién se comunicara al cliente mediante carta de abono en cuenta con indicacion de la misma, o en su caso,
poniendo a su disposicion el importe de la liquidacién. En dichas comunicaciones debera consignarse:

—Clase de depésito, fecha de constitucion, plazo e importe.

—Periodo a que corresponde la liquidacion, con indicacion de fecha inicial y final.
—Tipo de interés nominal.

—Importe de los intereses.

—Importe de la penalizacion cuando se produzca una cancelacion anticipada.

—Impuestos retenidos con expresion del tipo y base de calculo.
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Il. OPERACIONES ACTIVAS
1I.1.  Cuentas corrientes de crédito
En todo caso se acompanara extracto.
En la comunicacion de liquidacion de intereses se hara constar al menos:
—Principal de la cuenta y vencimiento.
—Periodo a que corresponde la liquidacion, con indicacion de fecha inicial y final.
—Suma de los numeros comerciales si el calculo se hace por este procedimiento.
—Tipo de interés bancario.
—Intereses que resultan.

—Comisién de apertura, especificando tipo aplicado y base para su computo, e importe (solo procede una vez, sea en
liquidacion independiente o en la primera liquidacién de intereses).

—Comisiéon de disponibilidad, especificando tipo aplicado y base para su computo, e importe.

—Impuestos liquidados, con expresion del tipo y base de calculo.

—Gastos suplidos, con especificacion de su naturaleza e importe.

—Saldo de la cuenta después de la liquidacion.

En caso de que se modifique el tipo de interés en el periodo de liquidacidn o se produzcan excedidos en el débito sobre el
principal de las cuentas, se indicaran por separado los intereses y, en su caso, nimeros comerciales que corresponden a cada
uno de los tipos de interés.

Si se producen intereses acreedores por existencia de saldos disponibles superiores al principal de la cuenta, éstos se
justificaran en forma semejante a la prevista para las «cuentas corrientes» en el epigrafe «operaciones pasivas».

11.2.  Préstamos

Enla comunicacion de amortizacion y liquidaciéon de intereses se hara constar al menos:

—Periodo a que corresponde la liquidacién, con indicaciéon de fecha inicial y final.

—Saldo deudor antes de la liquidacion.

—Cuota de amortizacion.

—Tipo de interés aplicado.

—Intereses que resultan.

—Comision de apertura, especificando tipo aplicado y base para su computo e importe (s6lo procede una vez, sea en
liquidacion independiente o en la primera liquidacion de intereses).

—Impuestos liquidados, con expresion del tipo y base de calculo.
—Gastos suplidos, con especificacion de su naturaleza e importe.
—Total de la liquidacion y nuevo saldo pendiente.

Si durante el periodo de liquidacion experimentara variacion el tipo de interés, se consignaran por separado los periodos
de liquidacion de cada uno de los tipos aplicables e importe de los intereses resultantes.
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11.3. Descuentos financieros
En la liquidacion debera figurar al menos:
—Nominal.
—Vencimiento.
—Dias de descuento.
—Bases de calculo.
—Tipo de interés.
—Intereses que resultan.

—Comisioén de apertura especificando tipo aplicado y base sobre la que se calcula e importe (s6lo procede una vez, aunque
hubiese varias liquidaciones parciales de intereses).

—Impuestos, con expresion del tipo y base de célculo.
—QGastos suplidos, con especificacion de su naturaleza e importe.
—Liquido abonado al cliente con expresion de la cuenta en que se ha efectuado o en otro caso cantidad que se pone a
disposicion del mismo (si el efecto se liquida a descuento).
1.4. Descuentos comerciales

Igual que en los descuentos financieros, indicando la fecha desde la que se calculan intereses, en caso de previo abono del
nominal del efecto, y sustituyendo la comision de apertura por la de cobranza, con igual especificacion.

En caso de que se apliquen distintos tipos de interés a los efectos de una misma factura, se totalizaran los nimeros e

intereses a los que se aplica un mismo tipo.
. AVALES

Se expresara el tipo de comision aplicado, periodo, base de aplicacion e importe resultante, asi como, en su caso,

impuestos retenidos con expresion del tipo y base de calculo.
IV. COMISIONES Y GASTOS SUPLIDOS POR SERVICIOS

En las comunicaciones que se faciliten a los clientes se hara constar en cada caso el concepto de la comision, tipo y base de

calculo, e importe; y, en su caso, periodo a que corresponde la liquidacion. Cuando se trate de percepciones fijas, se

consignaran éstas y el detalle de los conceptos que las originan.

Cuando se carguen gastos suplidos debera indicarse con la maxima claridad su naturaleza e importe, y en su caso, los
impuestos retenidos con expresion del tipo y base de calculo.
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