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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 la mitad del ultimo digito indicado en la serie.

Referido a datos anuales (1970 ) o trimestrales indica que estos son
medias de los datos mensuales del afio o trimestre y referido a series de
datos mensuales, decenales o0 semanales, que estos son medias de los
datos diarios de dichos periodos.

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

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

Oferta Monetaria = Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.
M1 + Depédsitos 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 caiculo.

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

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

sual formada por medias moéviles trimestr.[{

Tasa intertrimestral de variacién, elevada a tasa anual de una serie men-
Abr+May+Jun 4
rrvey ) —1}100.

Ene+Feb+Mar

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

sual formada por medias méviles trimestrales (

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

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

La economia norteamericana

El PNB de Estados Unidos registro, en el primer tri-
mestre de 1981, una tasa de crecimiento de un 8,4 %
(en términos anuales), después del 3,8 % del trimestre
anterior. Para el conjunto del afo 1981, se prevé un
aumento del PNB superior al 2 %, con una probable
desaceleraciéon durante el segundo y el tercer trimestre,
y un ritmo mas fuerte en el cuarto. Los precios, por su
parte, también mostraron un cierto dinamismo, pues el
deflactor del PNB crecié, en el primer trimestre, un
10 %. Las perspectivas sobre los precios son bastante
pesimistas, ya que no se espera que el deflactor del
consumo baje de 11 % para el conjunto del afo (1). En
cuanto al saldo exterior para cuenta corriente, las previ-
siones son de una mejora continua a lo largo del aho,
con un posible superavit de 7 mil millones de délares,
frente al registro de 118 millones de 1980, que fue, por
otra parte, el primer excedente por cuenta corriente
desde 1976.

El fuerte ritmo de avance de la produccion y de los
precios ha debido de condicionar la evolucion de la
demanda de crédito, y asi la masa monetaria —medida
por la M-IB— avanzd, en las ultimas semanas, a una
tasa (13 %) muy superior al limite mas alto de la banda-
objetivo propuesta (6 %). Esto obligd a la Reserva Fe-
deral a intervenir para detraer liquidez, lo cual empujé
al alza el tipo de interés de los «Federal Funds», que
alcanzo cotas cercanas al 20 %. Ademas, las autorida-
des aumentaron la tasa de redescuento del 13 al 14 %,
y la penalizacion para usuarios «demasiado frecuen-
tes» del mismo, del 3 al 4 %. La elevacién del coste de
los recursos del sistema bancario hizo que aumentaran
los tipos de interés de las operaciones de activo, y el
«prime rate» subio hasta el 20 %, aunque todavia pue-
den producirse nuevas subidas, si se tiene en cuenta el
escaso margen que este tipo guarda con los de pasivo.
La fuerza con la que ha actuado la Reserva Federal debe
mucho, probablemente, al respaldo que ha recibido del
gobierno su politica de control a ultranza de la masa
monetaria, sin tener en cuenta las subidas que de ello
se deriven para los tipos de interés.

En cualquier caso, la mayoria de los observadores
predicen que los tipos de interés se mantendran altos
de aqui a un mes o dos, a pesar de que, por otra parte,
se hayan producido recientemente indicios de una
cierta distensién en los mercados. A mas largo plazo, lo
que parece pesar —sobre todo en el mercado de capita-
les— es el pesimismo sobre la ejecucion del presu-
puesto de este afio y el que viene. Para 1981, se prevé

(1) Apesardel buen comportamiento del indice de precios
al consumo, que en marzo y abril se desacelero6 considerable-
mente.



un déficit fiscal de unos 60 mil millones de dolares, lo
que sin duda presionara al alza los tipos de interés y/o

empeorara la tasa de inflaciéon. En cuanto al presu- 1. Cotizacién al contado del délar ()
puesto de 1982, ahora debatido en las camaras legisla- Apreciacion (+) o depreciacion (—) del délar
tivas, se teme que, al igual que en Gran Bretafia, se frente a las siguientes monedas.

traduzca en un déficit semejante al del afio en curso,
debido a las dificultades que el ejecutivo encontrara en

recortar los gastos sociales, a la vez que aumentan 80  — -1 L 1-10
otros gastos —especialmente, militares— y se reducen

los ingresos fiscales. Una medida de las expectativas 78 | —

sobre los efectos de la politica fiscal viene dada por el

comportamiento, en el mercado de capitales, de los 76 L 4

tipos de interés a largo plazo. Los rendimientos de las
obligaciones estan situadosenun 16 % —frenteal 12 % .74 | -
de diciembre de 1980— y la cantidad de obligaciones

invendidas crece, a pesar de que los titulos del go- 72 . _
bierno ofrecen 4 puntos porcentuales de rentabilidad
por encima de la tasa de inflacion. 0 L Lit B

En resumen, debido a la evolucion reciente y espe- g3 » -
rada de la politica fiscal, se teme que toda la carga de la ~ - 22
lucha antiinflacionista recaiga sobre la politicamoneta- g | _
ria, y se teme, en consecuencia, que los tipos de interés r -2
americanos continten siendo elevados en lo que resta 4 | B
del afio 1981y en 1982. - ~- 26

52

Segun lo que se acaba de decir, los tipos de interés g, - 128
americanos y del eurodélar propiciaran un comporta-
miento sostenido de la divisa estadounidense durante 48 = —-30
1981. Es mas: aun cuando los tipos de interés a corto Yen
plazo del délar puedan disminuir ligeramente durante - —-32
el final de la primavera y el verano, debido a una posi- 46
ble disminucién de la actividad, ello no redundara, pro- --34
bablemente, en una caida importante de su diferencial 44
con los tipos de interés europeos. En efecto, las autori- » 4-36
dades econdmicas de estos paises aprovecharan, se- 42
guramente, dicha flexion para disminuir también el 20 n 1-3s8
precio del dinero en sus mercados, con el fin de fomen-
tar la actividad interna. Por otro lado, de cumplirse las 18 | 140
previsiones de un aumento de la actividad econémica
en los Estados Unidos a finales de otofio, como conse- 16
cuencia de la disminucién prevista de los impuestos y —46
del aumento de los gastos de defensa, ello conduciraa 44 L d_as
nuevas presiones sobre los tipos de interés americanos Fr.S.
a corto plazo, siguiendo las lineas expuestas en los 12 _/\/\/__ 50
parrafos anteriores.

10 - -1—-52

Tampoco por el lado de la evolucién de las balanzas
de pagos por cuenta corriente parece probable que 8 » —_5a
vaya a producirse en 1981 ninguna amenaza contra la
fortaleza del dolar. A pesar del reajuste en los tipos de g LU o

cambio que ha venido produciéndose en los uitimos
meses, existen dos motivos fundamentales por los FEB  MAR  ABR FEB  MAR  ABR
que, posiblemente, no se van a modificar con rapidez
los actuales desequilibrios por cuenta corriente, que



muestran una tendencia al superavit en Estados Uni-
dos y Japodn, y el fendmeno contrario en la Europa
continental. De un lado, porque, de producirse la anun-
ciada caida de la actividad americana entre el final de la
primavera y el comienzo del otofio, ello favorecera la
tendencia al superavit en Estados Unidos. A finales de
ano, la actividad econdmica de este pais podra crecer,
generandose asi una inclinacién al déficit, pero ello se
vera contrarrestado por la posible mejora de la activi-
dad econdmica en Europa. En segundo lugar, es posi-
ble que la reciente apreciacion del dolar vaya a producir
efectos de tipo «J» en las cuentas exteriores de esta
ultima area, por lo que se puede esperar un manteni-
miento del déficit corriente dentro de la misma.

Para 1981, por lo tanto, todo parece asegurar que el
tipo de cambio del délar mantendra la tonica de forta-
leza frente a las monedas europeas, que ha caracteri-
zado su evolucion durante los ultimos seis o siete me-
ses. Las presiones a la baja tal vez surgiran en 1982,y la
magnitud de las mismas dependera, en Gltimo término,
del crecimiento relativo de la actividad americana
frente a la europea y de los efectos derivados en las
balanzas por cuenta de renta de las evoluciones del tipo
de cambio real en cada una de las economias, ya que el
diferencial de tipos de interés seguird manteniéndose
favorable a las inversiones en délares.

Evolucion monetaria internacional

Durante el periodo comprendido entre el 27 de marzo
y el 30 de abril, se asistié a una fuerte apreciacion del
dolar, a la vez que se recrudecian las tensiones en los
mercados del dinero de Estados Unidos. En dicho pe-
riodo, el dolar se aprecid un 6,7 % frente al derecho
especial de giro (DEG), mientras que las demas mone-
das importantes —a excepcion del yen— se depreciaron
en los mismos términos. Ya en la ultima semana de
marzo, se observé el cambio de tendencia en los tipos
de interés a corto plazo del délar y del eurodélar, que
entre diciembre y dicha semana habian caido, aproxi-
madamente, unos 6 puntos porcentuales. Las expecta-
tivas alcistas sobre los tipos de interés se fueron confir-
mando, y, a partir de la segunda semana de abril, co-
menzo a subir el «prime rate» (tipo preferencial de los
bancos a los principales clientes) que desde entonces
ha subido del 17 % al 19 % actual. Como quiera que los
tipos europeos se mantuvieron estables, los diferencia-
les de interés a favor del délar se ampliaron y la mo-
neda americana se vio impulsada, por esta razén, al
alza. Sin embargo, no sélo los tipos de interés jugaron a
favor de la apreciacién del dolar, puesto que el au-
mento de las tensiones en Polonia provoco, en la pri-

6

1. Cotizacion al contado de las principales monedas

(Cambios medios correspondientes a la semana
del 27 al 30 de abril de 1981)

Valor del derecho especial de giro
Variacion porcentual (a)
Unidades Respecto Respecto
nacionales de la media dela

por DEG de los dias ultima

23a27 semana

marzo de 1980

1981

| Dolar USA 1,20 2,50 6,67
| Yen japonés 257,71 0,06 1,63
Franco suizo 2,41 -2,49 - 6,64
Libra esterlina 0,56 -1,79 - 3,57
Marco aleman 2,64 -2,27 - 5,68
Franco belga 43,06 —1,67 - 6,71
Florin holandés 2,93 -2,39 - 7,51
Franco francés 6,27 —-2,87 7,97
Lira italiana 1.316,62 -2,25 -10,32
Peseta 106,78 -1,83 - 5,32

Cotizacioén frente al dolar USA

Variacion porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto

nacionales de la media dela

por dolar USA de los dias ultima
23a27 semana
marzo de 1980

1981

Yen japonés 213,64 -1,81 — 4,23
Franco suizo 2,00 -4,50 -11,50
Libra esterlina (b) 2,15 —4,44 —14,68
Marco aleman 2,19 -4,11 -10,96
Franco belga 35,75 -3,78 -11,83
Florin holandés 2,44 —4,92 -12,70
Franco franceés 5,20 —-5,00 -12,88
Lira italiana 1.093,85 —4,39 -15,39
Peseta 88,71 —4,01 -10,55

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

mera semana de abril, movimientos de capitales hacia
dicha moneda. Por anadidura, el saldo positivo, actual
y esperado, de la balanza por cuenta corriente estado-
unidense marca una linea tendencial de dicha moneda,
mas alta que en periodos anteriores.

Existen diversos hechos que podrian explicar la
fuerte subida de los tipos de interés en Estados Unidos.



El considerable aumento del ritmo de actividad econo-
mica en el primer trimestre y las necesidades financie-
ras del Tesoro empujaron al alza la demanda de crédito.
Por otra parte, la evolucion de las magnitudes moneta-
rias, por encima de la senda objetivo, obligd a la Re-
serva Federal a tomar medidas contractivas. Final-
mente, a pesar de la favorable evolucion de los indices
de precios durante el primer trimestre, parecen existir
indicios de que las expectativas inflacionistas no han
cedido: la tendencia apunta, para el conjunto del afo, a
una tasa de inflacion de dos digitos.

En cualquier caso, debido al aumento de los diferen-
ciales de interés a favor del délar, las monedas mas
importantes se depreciaron, en el periodo considerado,
entre el 1,8 % del yen japonés y el 5% del franco
francés, frente a la divisa americana. La moneda japo-
nesa parece que continlia estando apoyada por la falta
de desequilibrios graves de su economia, mientras que
el franco francés sufrié, sobre todo recientemente, pre-
siones especulativas, a causa de las elecciones presi-
denciales; ello hizo que, en algunos momentos, la mo-
neda francesa perdiese posiciones en el Sistema Mone-
tario Europeo (SME), por lo que el Banco de Francia
elevod el tipo de interés de intervencion en unos dos

2. Valor del dolar en derechos especiales
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puntos porcentuales. Sin embargo, fue el franco belga
la divisa que tuvo mas dificultades para mantenerse
dentro de los margenes permitidos por el sistema. A las
dificultades econdmicas de Bélgica vino a anadirse una
crisis politica, que obligd, durante la primera semana
de abril, a fuertes intervenciones de la autoridad mone-
taria en el mercado cambiario y a elevar de nuevo el
tipo oficial de descuento del 13 al 16 %. No obstante,
las menores presiones vendedoras posteriores permi-
tieron luego reducir dicho tipo al 14 %, y el tipo de
cambio, en el mes de abril, se deprecié menos que el de
otras monedas.

La libra esterlina, por su parte, se deprecié un 4,4 %
respecto al dolar en el periodo considerado, lo cual se
tradujo en una caida del 14,7 % durante los cuatro
primeros meses del ano. Ello podria ser consecuencia
de latendencia alabaja delostipos de interés del Reino
Unido, iniciada en noviembre de 1980 y que parece
confirmar el descenso en las expectativas inflacionis-
tas. Por otra parte, es posible que la distension de los
mercados petroliferos haya restado algo de los incenti-
vos que existieron el pasado ano para las inversiones
en libras, y que fueron debidos al caracter especial que
conferia a la moneda britanica el petréleo del Mar del
Norte.

En cuanto a los mercados del oro, éstos se vieron
afectados, especialmente, por la subida de los tipos de
interés, que encarecio la financiacién de la adquisiciéon
del metal. Sélo en los momentos de tensién en Polonia
se registraron alzas de las cotizaciones, pero, en el
conjunto del periodo, el precio del metal cay6, aproxi-
madamente, un 8 %, terminando en 482,7 délares la
onza.

20-V-1981.



Evolucidon monetaria

Prosiguio en el mes de marzo el proceso de adapta-
cion de las distintas monedas del Sistema Monetario
Europeo a la escalada de tipos de interés en los merca-
dos del délar, que alcanzé su maximo en el cierre del
ano 1980. Las autoridades monetarias-europeas, a ex-
cepcion de las inglesas, propiciaron, en el primer tri-
mestre del ano 1981, una subida de tipos de interés que
ha permitido cerrar los diferenciales con respecto al
dolar estadounidense y lograr una evolucion mas orde-
nada de los mercados de cambios. A partir del mes de
abril, se ha producido, sin embargo, una nueva esca-
lada de tipos de interés en los mercados de délares y
eurododlares, que en la Gltima semana del mes parece
haberse frenado.

El fuerte crecimiento de los niveles nominales de
gasto en los Estados Unidos ha impulsado la demanda
de crédito, generando un desbordamiento de la senda
de expansiéon programada de la cantidad de dinero. Los
tipos de interés han flexionado de nuevo al alza y han
impulsado una intensa apreciacién de la divisa en los
mercados cambiarios, segun se analiza en la nota sobre
evoluciéon monetaria internacional de este Boletin
Economico.

La evolucién de los mercados financieros internacio-
nales ha influido sobe los tipos de interés y la cotizacion
de la peseta. En el mes de marzo, en términos de posi-
cion efectiva, la peseta se aprecié ligeramente, y los
tipos de interés registraron niveles por debajo de 13 %,
si se toma como indicador el tipo interbancario a un
mes. Durante las tres primeras semanas del mes de
abril, se ha registrado, sin embargo, una depreciacion
frente al dolar, similar a la sufrida por el resto de mone-
das del Sistema Monetario Europeo, y los tipos de
interés han alcanzado niveles de 14,5 % en el mercado
interbancario interior.

La intensa demanda de financiacién de las Adminis-
traciones Publicas ha promaovido la expansiéon de las
magnitudes monetarias, que recuperaron gradual-
mente, en el mes de marzo, sendas de crecimiento mas
cercanas a las previstas, después del bache centrado en
torno al cierre del ano 1980. La demanda de fondos
prestables por parte del sector privado sigue pulsando
con poca intensidad a los tipos vigentes en los merca- |
dos, registrandose bajas tasas de crecimiento del cré-
dito al sector privado y un ligero aumento del grado de
racionamiento en el mercado, segun indicadores que
recogen informaciéon hasta la segunda quincena del
mes de marzo.

El Banco de Espafia hasido el principal suministrador
de fondos al sector publico, colocando como conse-
cuencia cantidades crecientes de bonos del Tesoro a
tipos decrecientes de interés, dada la intensa demanda



de este instrumento financiero por parte del sistema
bancario, ante el decaimiento de las cantidades nego-
ciadas en el mercado de crédito.

Las subidas de tipos que se estan produciendo, en la
segunda parte del mes de abril, estan permitiendo que
no se abran los diferenciales de interés con los merca-
dos financieros internacionales, en un contexto en el
que previsiones disponibles para los agregados mone-
tarios interiores sitian, de nuevo, en el mes de abril su
senda de expansion dentro de las magnitudes progra-
madas.

Los agregados monetarios

El ritmo de avance de las disponibilidades liquidas,
M,, se mantuvo, durante el mes de marzo de 1981,
dentro de la ténica de moderacion que viene registran-
dose desde noviembre de 1980. En términos de la tasa
intermensual de la serie desestacionalizada elevada a
tasa anual, alcanzo6 un valor de 16,2 %. Si, a efectos de
evitar la irregularidad, se contemplan las medias mavi-
les trimestrales, resultan tasas de 12,1 % y 13,5 % para

1. Agregados monetarios (J, )

Billones de Billones de
pesetas pesetas
16 [ Escala semilogaritmica - 6
1“ b —+ 14
12 | }'3";/ 4 12
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10 — — 10
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1979 1980 1981

1. Agregados monetarios (7, k)

M M
3 2
Saldo Saldo

1980

SEP 11.194 6.413

OCT 11.350 6.501

NOV 11.467 6.548

DIC 11.576 6.581
1981

ENE 11.673 6.588

FEB 11.800 6.520

MAR 11.948

1 3 1 1 3 1
T| T T|2 T T1 T\z
(sin centrar) (sin centrar)

1980

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 55 10,6
1981

ENE 10,5 12,1 15,9 1,2 4,5 11,1

FEB 13,8 13,5 15,6 6,0 10,4

MAR 16,2 15,3

las medias centradas en los meses de enero y febrero,
respectivamente. Las previsiones sobre el incremento
del mes de abril ofrecen porcentajes de 18,1 % en tér-
minos de T] y 16,0 % en términos de T3, con datos
hasta la segunda decena de dicho mes. Tras el episodio
de desaceleracion de las tasas de crecimiento de los
pasivos monetarios, parece que el sistema crediticio
recobra, en el mes de abril, ritmos de avance mas
acusados, alentado por una cierta recuperacion de las
magnitudes negociadas en los mercados de crédito, sin
que se aprecie peligro de desbordamiento, dado el
incremento que se estd produciendo en los tipos de
interés.

Las sendas de expansion de M,, que se contemplan
en el cuadro 1, y las de la oferta monetaria presentan
una evolucion similar a la de las disponibilidades liqui-
das, aun cuando mas acentuada en su caida, al quedar
afectadas por el desplazamiento desde depoésitos a la
vista y de ahorro hacia depodsitos a plazo con retribucio-
nes no reguladas.

El efectivo en manos del publico crecio,-en el mes de
marzo, a una tasa de 15,4 % en términos de T}Z, refle-
jando una fuerte regularidad en su ritmo de avance a
corto plazo, después de los episodios de erraticidad
que se produjeron en 1980.




2. Sistema bancario
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Los depdsitos del sistema bancario, principal com-
ponente de los agregados monetarios, registraron un
incremento moderado, perfectamente paralelo a la
tasa de avance de M,, de 16,5 % y 13,5 % en términos
de T] y T3, respectivamente. Si se analiza la evolucion
de los depdsitos por instituciones operantes en el mer-
cado, se contempla un crecimiento méas acusado de las
cajas de ahorro en el mes de marzo. Estas instituciones
han mejorado en los Gltimos meses las retribuciones
ofrecidas a los pasivos contratados, mientras que la
banca ha revisado al alza muy ligeramente los tipos de
sus pasivos, produciéndose, por tanto, un acerca-
miento en los precios que ha aumentado la captacién
de fondos en los mercados de depdsitos por parte de
las cajas de ahorro.

Parece haberse incrementado, a lo largo de los pri-
meros meses de 1981, el desplazamiento desde depé-
sitos a la vista y depésitos de ahorro hacia depésitos a
plazo libremente retribuidos, que, para cantidades que
superen el milléon de pesetas, ha sido fijado en un pe-
riodo minimo de 6 meses. Si se confirman las primeras
impresiones sobre movimientos relativos de tipos de
interés, no parece que el deslizamiento actual entre
tipos de depodsitos opere en contra de las cajas de
ahorro, como ha ocurrido en los dos tltimos afos, dada
la mayor agresividad que manifiestan estas institucio-
nes en este mercado.

Los activos de caja y los
mercados monetarios

La generacion de activos de caja y la evolucién de los
mercados monetarios han quedado encuadradas en un
clima de fluidez que, desde la segunda quincena de
enero, viene manifestandose en el transcurso de los

2. Componentes de M, (J, %)

Efectivo en manos Depositos del sistema
del publico

bancario

Saldo

Saldo T, T T,

12

1980
SEP

NOV
DIC
1981
ENE
FEB
MAR

1.119
1.127
1.140
1.137

1.149
1.162
1.172

16,9
8,9
13,9
- 23

12,8
15,1
10,2

18,2 16,2
13,2 15,5
6,6 15,5
7.9 14,6

8,3 15,1
12,7 15,4
15,4

10.048
10.197
10.301
10.409

10.497
10.610
10.743

18,7
19,2
13,0
13,3

10,7
13,6
16,3

19,1
16,9
15,1
12,3

12,5
13,6

17,9
17,7
171
16,1

16,0
15,5
15,3
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ultimos meses. A pesar de los intensos trasvases den-
tro del sistema crediticio, que el crecimiento del recurso
del Tesoro al Banco de Espaia ha impuesto, mitigados,
en parte, por la caida de los activos exteriores del banco
central, los tipos contratados en los mercados moneta-
rios se han mantenido a niveles bajos y se han am-
pliado los plazos de las operaciones negociadas.

Se produjo en el mes de marzo, como se puede
contemplar en el cuadro 5, una actuacion fuertemente
expansiva del sector publico que, en diferencia de sal-
dos medios, arrojé un incremento de 136,4 m.m. El
nivel medio de activos exteriores del Banco cayd en
26 m.m. y el conjunto heterogéneo de otros activos
descendid, asimismo, en 44,5 m.m. La mayor demanda
de efectivo, 17 m.m., contrapesé en parte el efecto
expansivo comentado, proporcionando financiacion al
banco central, pero el efecto compensador se centrd
basicamente sobre el «crédito neto al sistema banca-
rio» que disminuy6 en 40 m.m.

' 3. Depositos del sistema bancario (J, )

Depésitos en la banca Depésitos en las cajas

Saldo T TS Saldo T; T

1980

SEP 6.594 19,5 21,3 3.458 17,6 15,1

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
1981

ENE 6.893 15,0 13,5 3.604 53 10,9

FEB 6.981 16,5 15,2 3.628 8,4 11,1

MAR 7.060 14,3 3.689 20,1

Esta operacién de drenaje descansé en la colocacion
neta, a tipos de mercado, de 62,5 m.m. de bonos del
Tesoro y certificados de depdsito en el sistema por
parte del Banco de Espana, quien, a pesar de la caida en
los rendimientos ofrecidos, no tuvo dificultades para la
colocacion de titulos. Este esfuerzo le permitio, al
mismo tiempo, aumentar el volumen de los créditos
otorgados en 21 m.m., manteniendo saldos importan-
tes de préstamos ofrecidos diariamente en la subasta.

El saldo medio de activos de cajaaumenté en9 m.m.,
lo que, corregido de efectos de estacionalidad, arrojo
una tasa intermensual de crecimiento de 11,7 %, calcu-
lada sobre la media mavil trimestral centrada en el mes
de febrero.

Los niveles de excedentes se han mantenido estabili-
zados en torno a 0,07 % en términos de medias men-
suales (cuadro 6), aun cuando sus fluctuaciones dece-
nales han sido considerables. La regularidad de los
niveles medios obedece, sin duda, a la adaptacién de la
oferta de activos computables en el coeficiente de caja
a las condiciones de la demanda, no habiéndose regis-
trado hasta la segunda quineena de abril actuaciones
del Banco de Espana que presionaran los tipos al alza e
incidieran, por tanto, en los niveles deseados de exce-
dentes. A partir de la segunda quincena del mes de
abril, se asiste a una suave inflexién al alza de los tipos
de interés, relacionada, sin duda, con la escalada de los
tipos en el mercado de eurodélares y con indicios de
una reanimacién en los mercados de crédito al sector
privado.

Se ha mantenido, a lo largo del periodo analizado, la
tendencia de la banca extranjera a ampliar sus posicio-
nes deudoras netas en el mercado, que han sido atendi-
das con fondos suministrados por la banca nacional,
gue ha cambiado su posicion frente al mercado de
deudora a acreedora, al no haberse ampliado los sal-
dos negociados.

El sistema crediticio y la financiacién
al sector privado

La actuacion conjunta del sistema crediticio, ya anali-
zada, gener9, en el mes de marzo, un avance de los
pasivos monetarios de 149 m.m., calculado como la
diferencia entre las cifras de los balances cerrados a fin
de mes (1).

El Banco de Espana particip6 con 1T m.m. en este
incremento de las disponibilidades liquidas, al aumen-
tar las tenencias de efectivo en manos del publico y los
depositos de particulares en sus cuentas. La caida de
sus activos frente al sector exterior en 42 m.m. y la
financiacion que obtuvo del sistema bancario por
135 m.m. en el mercado monetario le otorgaron los
recursos necesarios para la expansion de sus activos
frente al sector publico en 180 m.m.

El conjunto de bancos y cajas de ahorros contribuyé
con 148 m.m. de depdsitos al crecimiento de M, en el
mes de marzo. Complemento esta financiacion en el
mercado de renta fija, colocando 9 m.m. de bonos de
cajay 6 m.m. de cédulas del crédito oficial en el publico,

(1) En este epigrafe se utilizan saldos a fin de mes, en vez
de saldos de cifras diarias, ya que la informacion sobre los
activos del sistema se obtiene a partir de los balances men-
suales de las distintas instituciones.
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4. Depositos del sistema bancario () 3. Activos de Caja (0)

Datos a fin de mes

Depdsitos  Depositos  Depositos  Depositos | l ]
totales a la vista de ahorro aplazo ACTIVOS DE CAJA 1980
' 1979
Saldo Saldo Saldo Saldo W
= 1981 —
1980
SEP 10.439 2654 2.969 4815 1980
OCT 10.581 2.697 3.001 4.884
NOV 10.710 2.731 3.025 4.954 CREDITO NETO AL
DiC 10.821 2.724 3.060 5.036 - SISTEMA BANCARIO -
1981
ENE 10.897 2.708 3.055 5.134
FEB 11.009 2.712 3.072 5.225
3 3 3 3
T, T, T, T,
1980
SEP 18,2 20,4 13,1 20,3
OoCT 17,5 21,4 12,4 18,7
NOV 15,5 11,0 12,8 19,7
DiC 12,5 1,7 7.3 22,2
1981
ENE 11,6 —-2,7 6,3 23,8
FEB (13,0 (1,7) (6.,8) (23,4) | EFECTIVO EN MANOS _

DEL PUBLICO
"

1980

. . , . - 3
En el ultimo mes se incluye, entre paréntesis, la T, en lacolumnaT,.

|

1979 SECTOR EXTERIOR
1981

y obtuvo 25 m.m. a través del bloque heterogéneo de
«cuentas diversas».

El sistema bancario no desniveld su posicion exterior [~ 1980
neta, recogiendo la cifra de 7 m.m. de incremento de
sus activos frente al exterior efectos de valoracion por
variacion de la cotizacion de las monedas en que estan

H - i
denominados los recursos obtenidos en los mercados ;‘?{&%"es
internacionales. de ptas.

1981

@\

Con estos fondos y con el descenso de sus activos [~
frente al sector publico en 12 m.m., el sistema trasvaso SECTOR PUBLICO
recursos al Banco de Espana por 135 m.m. y financio al
sector privado en 59 m.m. Dado el estancamiento de la
absorcion de titulos emitidos por el sector privadoden- |~
tro del sistema, la practica totalidad de esta financia-
cion se instrumento a través de polizas y efectos que
crecieron en 58 m.m. Esta cifra desestacionalizada re-
presenta una tasa de incremento intermensual elevada
a tasa anual de 6,7 %. Si para evitar la irregularidad se 1979 | OTROS FACTORES 1980
contempla el crecimiento de la media mavil trimestral
centrada en febrero, se registra un valor de 13,3 %, que

{1979 —
denota el decaimiento de las cantidades contratadas de | 198
polizas y efectos en el mes de marzo. La banca ha sido
la institucion que ha encajado una caida méas intensa en fgml l I l l I l I
la expansion de sus activos frente al sector privado, l
mientr . A o -
ientras que las cajas de ahorro y el crédito oficial NOV bIC ENE FEB MAR

presentan tasas mas regulares de incremento del cré-
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dito, destacando el crédito oficial que avanza 21,0 % vy
19,6 % en términos de T] y T3, respectivamente.

La persistencia de altos tipos de interés ante el decai-
miento de la demanda de gasto, unida a la traslacion de
fondos hacia el sector publico que ha exigido la expan-
sion del recurso del Tesoro al Banco de Espafa, subya-
cen en esta desaceleracion de la financiacién al sector
privado. Los indicadores sobre el grado de raciona-
miento del crédito, que registran opiniones hasta la
segunda quincena de marzo, indican un ligero incre-
mento de este sistema de asignacion de recursos que,
sin embargo, se mantiene en cifras negativas. Las em-
presas, por otra parte, senalan menores dificultades de
financiacion como elemento restrictivo de sus planes
de expansion. En este contexto aparentemente contra-
dictorio, es de esperar una expansion para los proxi-
mos meses de la financiacién bancaria al sector pri-
vado, transcurrida la pausa que se han impuesto los
agentes actuantes en el mercado para asimilar las mu-
taciones en las condiciones de informacion y negocia-
cion contenidas en la nueva normativa, vigente desde
el mes de enero.

El coste relativo en los mercados nacionales e inter-
nacionales, medido por los diferenciales de tipos de
interés, ha hecho que la demanda se atendiera con
fondos generados en los mercados interiores de depd-
sitos y valores, no habiendo ampliado el sistema su
recurso a los mercados de eurodivisas. Las Gltimas
informaciones disponibles sobre precios a los que se
ha contratado el crédito sefalan el estancamiento de
los costes de los fondos puestos a disposicién del sec-
tor privado. Los diferenciales entre el tipo marginal de

5. Banco de Espaina: Creacion de activos

6. Excedente de caja legal (J)

de caja (J)
ENE FEB MAR
1981 1981 1981
Activos de caja 15,7 - 541 9,1
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (a) 23,2 15,7 -17,3
Otros factores 107,0 -64,6 66,2
Sector exterior 43 —-76 —-257
Sector publico 73,7 —50,7 136,4
Otros 290 - 63 —445
Crédito neto al sistema bancario -114,3 43,8 39,8
Créditos al sistema bancario — 47,0 57,9 21,3
Bonos del Tesoro y cert. de depésito — 54,1 -27,5 —-62,5
Depositos obligatorios - 12,5 11,5 -
Otros disponibles - 07 1,9 1,4

Sistema Cajas de
bancario Banca ahorro
1980
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
1981
ENE 0,08 0,08 0,07
FEB 0,07 0,08 0,06
1.2 dec. 0,06 0,06 0,05
2.2 dec. 0,08 0,70 0,04
3.2 dec. 0,07 0,06 0,10
MAR 0,07 0,08 0,06
1.2 dec. 0,06 0,06 0,06
2.2 dec. 0,09 0,11 0,05
3.2 dec. 0,07 0,07 0,07
ABR
1.2 dec. 0,05 0,06 0,04
2.2 dec.
3.2 dec.
7. Tipos de mercado monetario ()
Interbancarios Banco de Espana
Marginal Medio Bonos
Diaa Una Un dela dela del
dia semana mes subasta subasta Tesoro
aundia aundia aunmes
1980
SEP 14,3 13,4 14,5 14,0 14,2 141
OCT 15,4 14,4 15,4 15,2 15,4 14,7
NOV 16,8 15,5 16,1 16,5 16,8 14,0
DIC 18,6 15,7 17,4 18,5 18,7 15,2
1981
ENE 171 16,2 17,3 17,7 18,2 17,4
FEB 13,5 13,1 14,8 13,5 13,8 13,7

12dec. 14,2 14,1 15,7 13,7 14,3 -
22dec. 133 12,7 14,7 13,5 13,6 13,8
32dec. 13,0 12,4 14,1 13,2 13,4 13,6
MAR 12,9 13,2 13,0 13,1 12,9
1.2dec. 13,1 12,2 13,3 13,0 13,1 13,0
22dec. 129 11,9 13,1 12,9 13,0 13,0
32dec. 12,7 11,6 13,0 13,0 13,1 12,8
ABR
1.2dec. 132 11,6 12,9 13,4 13,5 12,8
22dec. 14,0 11,3 13,9 14,3 14,3 12,8
3.2 dec.

(a) Aumento: (—).

captacion de fondos, medido por el precio de los recur-
sos intercambiados en el mercado monetario, y el tipo
de los fondos aplicados indican que no se estan produ-
ciendo restricciones desde el lado de la oferta, que
dificulten la expansion de las cantidades intercambia-
das en el mercado del crédito al sector privado.

13




4. Tipos de interés ()

22 — - F —_ 22
20 |- -4 20
18 L - 18
SUBASTA DE
CREDITOS
TIPO MEDIO
16 |- (AUNDIA) - 16

14 _\ A UN MES | 14

AUNDIA

BONOS DEL
12 | TESORO - 12
(A UN MES)

10 |- - 10
8 TIPO BASICO d s
LIt
FEB MAR ABR FEB  MAR ABR

El mercado de emisiones en febrero

El mercado de emisiones registrd en febrero de 1981
una actividad muy superior a la del mismo mes de
1980, pero no suficiente para que el conjunto de los dos
primeros meses del afo en curso igualara el volumen
de fondos solicitados durante el mismo periodo del afio
precedente.

En el mes de febrero, fue el mercado de renta fija el
que mostré una expansion considerable. Esta fue de-
bida, en primer lugar, a las emisiones de obiigaciones
privadas, que alcanzaron 49 m.m. en términos brutos
nominales, y que en enero Unicamente habian regis-
trado 5,4 m.m. por la ausencia de emisiones computa-
bles, presumiblemente en fase de negociacion de las
condiciones de emision. En segundo lugar, las Corpo-
raciones Locales apenas contribuyeron a activar el
mercado, y, ya que sus emisiones se redujeron a la
mitad respecto a febrero de 1980, Gnicamente alcanza-
ron unos moédicos 0,6 m.m. Finalmente, los bonos de

14

8. Balance del sistema crediticio

m. m.
31ENE 28 FEB 31 MAR Varia-
1981 1981 1981 cién
M @ @-
Sector Exterior - 156 — 215 — 250 -35
Banco de Espafa 874 863 821 —-42
Sistema Bancario -1.030 -1.078 —-1.071 7
Sector Publico 1516 1498 1.666 168
Banco de Esparia 1.195 1.176 1.356 180
Sistema Bancario 321 322 310 —12
Sector Privado 11.476 11.610 11.669 59
S. Bancario (Créditos y efectos) 10.283 10.389 10.447 58
Sistema Bancario (valores) 1193 1221  1.222 1
ACTIVO = PASIVO 12.837 12.893 13.085 192
Disponibilidades Liquidas 12.051 12104 12.253 149
Banco de Espafa 1152  1.167 1.168 1
Sistema Bancario 10.899 10.937 11.085 148
Pro-memoria (a) 125 — 80 135 -

Obligaciones 314 315 330 15
Bonos de Caja 244 244 253 9
Cédulas E.O.C. 70 71 77 6
Diversas (b) 472 474 502 28

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

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

9. Crédito al sector privado (%)

Datos a fin de mes

Cajas de Crédito
Total Banca ahorro oficial
Saldo Saldo Saldo Saldo
1980
SEP 9.726 7.072 1.822 821
OoCT 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 10.327 7.539 1.914 869
FEB 10.429 7.601 1.940 883
MAR 10.486 7.625 1.958 897
T3 T T T
1980
SEP 23,7 26,8 14,6 18,1
OoCT 21,0 22,9 14,7 19,6
NOV 19,1 19,8 16,2 19,4
DIC 17,7 18,2 15,2 19,4
1981
ENE 15,1 14,5 15,6 18,7
FEB 13,3 12,6 13,6 19,5
MAR (6,7) (4,0) (11,9) (21,0)

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



10. Emisiones netas de valores a largo plazo

ENE-FEB FEB
1980 1981 1980 1981
Administraciones publicas 5,0 2,7 1,2 0,4
Estado (b) -0,9 -0,9 -0,2 -0,2
Corporaciones locales (a) 59 3,6 1.4 0,6
Empresas 89,4 76,1 271 58,3
Renta fija 71,9 64,3 23,2 56.6
Renta variable 17,5 11,8 3,9 1,7
Sociedades financieras 0,7 8,6 0,2 3,4
Acciones (d) 1,8 1,5 0,1 1,1
Bonos de caja (e) -0,7 5,0 0,1 1,9
Entidades oficiales de crédito —0,4 2,1 o 0,4
Sociedades no financieras 88,7 67,5 26,9 54,9
Acciones 15,7 10,3 3,8 0,6
Obligaciones de empresas
privadas (a) 72,4 54,3 22,9 48,9
Obligaciones de empresas
publicas (c) 0,6 2,9 0,2 54

PRO MEMORIA:

Cédulas para inversiones 33,7 40,6 6,0 8,7
Acciones sin aportacion de
fondos 10,7 14,6 1,1 0,3
Sociedades financieras -1,0 v -0,5 "
Sociedades no financieras 11,7 14,6 1,6 0,3

(a) Estas emisiones son brutas nominales.

(b) Excluidos pagarésy bonos del Tesoro.

(c) 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.

caja se mantuvieron en una linea de expansién ligera-
mente mas moderada que la registrada en los ultimos
meses de 1980.

En cuanto al INI, parece que se ha producido un
cambio notable de orientacion de sus emisiones y, por
vez primera, en lugar de orientarse exclusivamente a
las cajas, al amparo del coeficiente de fondos publicos,
apela al publico sobre la base de un 13 % de interés, un
acortamiento de la amortizacion, la garantia del Estado
y una desgravacioén por inversiones del 20 % para las
personas fisicas.

El mercado de renta variable se mantuvo en tono
menor, y, aunque los bancos aumentaron ligeramente
sus emisiones, las de las sociedades no financieras
experimentaron una contraccién acusada que marca la
ténica para el conjunto del mercado.

En cuanto a los tipos de interés, no se puede hablar
sino de cierta estabilidad en los tipos a largo frente a la
caida, en muchos casos acusada, que los tipos a corto
plazo mostraron durante los tres primeros meses del

ano. El hecho de que las emisiones de obligaciones de
eléctricas y de Telefonica realizadas en 1981 ofrezcan
tipos de interés nominales superiores en 1 punto a los
de 1980 no debe interpretarse como evidencia contra-
ria a lo gue acaba de afirmarse, ya que estos tipos se
negocian en bloque para periodos largos de tiempo, y
la subida aludida recoge la elevacién de los tipos de
mercado que tuvo lugar a lo largo de 1980 y que no se
reflejo en los tipos nominales de las emisiones citadas.

7-V-1981.
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Actividad, empleo,
precios

16

Después de la recuperacion registrada en el cuarto
trimestre de 1980, que en gran medida continu6 du-
rante el mes de enero, la actividad econédmica se desa-
celerd de nuevo en los meses de febrero y marzo. Asi,
durante el primer trimestre de 1981, el consumo de
energia eléctrica avanzé solo un 0,4 % respecto al
mismo periodo del afo anterior, y retrocedié en rela-
cién con el trimestre precedente. Parece que el debilita-
miento se generalizd a casi todos los sectores producti-
vos de la economia. La actividad agraria, en el primer
trimestre, sigui6 afectada por las inclemencias meteo-
roldgicas, y en la industria, el deterioro se centré en los
sectores de bienes de consumo y bienes intermedios.
Aungue se mantuvo el ritmo de actividad en la cons-
truccion, las perspectivas del sector empeoraron, refle-
jando el retroceso profundo de la licitacién oficial y de
la licitacion residencial privada. La informacion dispo-
nible sobre la evolucion de los servicios en el primer
trimestre no permite ninguna conclusion.

En gran medida, el deterioro detectado en la activi-
dad industrial, en el primer trimestre, refleja un debili-
tamiento sensible del consumo privado, que parece
estar vinculado al estancamiento del crecimiento real
de la renta de las familias. Concretamente, aunque el
aumento todavia muy rapido de las prestaciones socia-
les ha evitado un descenso brusco en la renta agregada
de las familias en las condiciones actuales de creci-
miento muy rapido del paro, parece que su impacto
positivo se ve erosionado por el agotamiento de las
prestaciones del seguro de desempleo de un nimero
creciente de personas, y por una ligera desaceleracion
en el ritmo de aumento salarial, relacionada con la
entrada en vigor del nuevo Acuerdo Marco Interconfe-
deral y unida a la aceleracién de la inflaciéon. No se
puede hablar de un debilitamiento semejante en las
otras ramas de la demanda interior. Las cifras de caja
de las cuentas de la Administracién Central del primer
trimestre sugieren que el consumo publico sigue de-
sempenando un papel relativamente expansivo. Ade-
mas, a juzgar por las encuestas de opiniones empresa-
riales, el ritmo de actividad en la inversion se ha mante-
nido en un nivel ligeramente superior al del cuarto
trimestre de 1980.

Quiza reflejando un aumento importante en el nu-
mero de trabajadores «desanimados» que han dejado
de inscribirse en las oficinas de empleo, y ciertos retra-
sos administrativos, el incremento del paro registrado
se modero6 de nuevo en el mes de marzo. En este mes,
el paro registrado alcanzd la cifra de 1.518.300 personas,
lo que implica un aumento mensual de 19.000 personas.

Después de una importante moderacion en el mes de
febrero, tanto en un sentido absoluto como con res-
pecto a la tasa de inflacion en los paises de la OCDE, el



indice de precios de consumo volvié a elevarse con
bastante vigor en el mes de marzo. En ese mes, el indice
subié un 15,6 % respecto al mismo mes del afio ante-
rior. La aceleracién del ritmo de inflacion espanol en
marzo se debio, en parte, al impacto del nuevo incre-
mento de los precios energéticos decretado en dicho
mes. No obstante, el salto de 2,6 puntos (cifras desesta-
cionalizadas) en el componente alimenticio también
tuvo una influencia importante.

Produccién

Como se ve en el cuadro 1, se dispone de escasa
informacion sobre el comportamiento del sector agra-
rio en el primer trimestre de 1981. Segtn unas estima-
ciones muy preliminares del Ministerio de Agricuitura,
la produccién agraria, en el primer trimestre, ha sido
afectada por la prolongada sequia, pero las lluvias de
primavera han mejorado claramente la situacion del
sector. La informacion relativa a la evolucion de precios
y costes en el mes de enero implica una disminucion en
el diferencial entre los precios pagados y recibidos por
los agricultores. Concretamente, la elevacion de los
precios administrados de determinados productos, al
final de 1980, como los de los cereales, el aceite y la
leche, repercutié de forma positiva en los precios perci-
bidos por los agricultores. En el mes de enero de 1981,
los precios percibidos aumentaron un 9,8 % (tasa inte-

1. Indicadores del sector agrario
Tasas interanuales (%)

1979/78 1980/79 1981/80
1. Produccién
Productos ganaderos
Carne 54 7.7
Leche 1,8 3,0
Huevos 12,0 -11,0
Productos forestales 0,1 2,7
Productos agricolas -3,7 13,6
2. Medios de produccion
Fertilizantes 9,0 6,7
Magquinaria -5,6 - 1.1
3. Precios y costes
Precios percibidos por los
agricultores 8.8 51 9,8 (ENE)
Precios pagados por los
agricultores 18,1 23,0 17,8 (ENE)
Salario agricola 17,4 13,1 10,3 (ENE)
4. Mercado de trabajo
Empleo =53 - 7,6
Desempleo (a) 3,8 52

(a) Tasa de paro segun la EPA,; fin de periodo.
FUENTE: Ministerio de Agricultura; INE.

1. Indice de produccion industrial y consumo
de energia eléctrica (:%)
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ranual), lo que contrasta con un incremento medio del
5,1 % en 1980. Por otra parte, reflejando la moderacién
en el ritmo de crecimiento de los precios energéticos en
la segunda mitad de 1980, los precios pagados por los
agricultores se desaceleraron hasta un ritmo interanual
del 17,8 % en el mes de enero. Finalmente, siguiendo la
tendencia de los otros indicadores de costes, el salario
agricola se desaceleré de nuevo en el mes de enero de
1981, para situarse en una tasa interanual de creci-
miento del 10,3 %.

Los datos definitivos del indice de produccién indus-
trial confirman que el ritmo de actividad en la industria
se incremento en el cuarto trimestre de 1980 respecto a
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los seis meses precedentes. Para el afno 1980, en con-
junto, el indice aumentoé un 1,4 %, pero ese incremento
se debio, en mayor parte, al aumento del 7,2 % en la
produccién del subsector de energia, mientras que los
otros componentes del indice de produccién industrial
registraron tasas de crecimiento muy reducidas.

En contraste con lo anterior, los indicadores disponi-
bles relativos al primer trimestre de 1981 sugieren que
se prolong6, durante el mes de enero, la pequefa reac-
tivacion del cuarto trimestre de 1980 en la mayoria de
los sectores de la industria, pero que la actividad indus-
trial volvid a debilitarse en los meses de febrero y
marzo. Como consecuencia de los altos niveles de exis-
tencias de productos terminados y de la debilidad del
mercado exterior, la produccién de automoéviles des-
cendié en torno al 20 %, en los meses de enero y fe-
brero, respecto al mismo periodo del afo anterior, vy,
aparentemente, ha descendido ain mas en el mes de
marzo. Las encuestas de opiniones empresariales tam-
bién presentan un cuadro de progresiva contraccién de
la actividad industrial a lo largo del primer trimestre de
1981. Después de haberse fortalecido en el mes de
enero, la cartera de pedidos de la industria y su previ-
sion volvieron a descender a niveles mas negativos en
los meses de febrero y marzo. Asimismo, las opiniones
empresariales respecto al aumento de producciony su
prevision futura empeoraron progresivamente a lo
largo del trimestre.

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

Indicede  Consumo  Consumo Utilizacion
produccion  energia energia capacidad
industrial eléctrica primaria productiva(c)
1979/1978 © 0,4 6,9 4.1 80
1980/1979 1,4 3.4 - 03 79
1981/1980 & . 0,4 (a)
1979 (b)
I TR - 4,8 14,5 15,1 80
IITRY 6,1 3.2 - 5,0 81
MTRY - 03 1.9 -17,0 79
IVTR D - 72 10,3 54,0 79
1980 (b)
ITRD 12,1 4,8 - 6,0 80
HTRY - 28 - 98 -12,0 78
MTRY -10,3 8,0 -29,0 77
VTR 14,5 12,0 53,0 79
1981 (b)
ITRY - 76

Las tasas de aumento de 1978-1981 se refieren al crecimiento experi-
mentado en el periodo comprendido entre eneroy el tltimo 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 Ultimos meses para los que se dis-
pone de informacion respecto de los tres anteriores.

(a) Ultimo mes disponible: marzo.

(b) Tasas intertrimestrales elevadas a tasa anual.
(c) Valores absolutos.

FUENTE: INE y Ministerio de Industria.
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1. Industria: Encuesta de
opiniones empresariales
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(a). Los graficos representan las diferencias entre los porcentajes de respues
tas de signo opuesto. Las cifras se refieren a medias moviles trimestrales.

Es importante senalar que la evolucién antes descrita
se concentré casi exclusivamente en los sectores de
bienes de consumo y bienes intermedios, en tanto que
la situacion de la industria de bienes de inversion, en el
primer trimestre, se caracterizé por la continuacion de
la reactivacién que se anoté6 en el segundo semestre de
1980. En cierto modo, esta reactivacion responde a la



3. Indicadores de la construccion

1979/78 1980/79 1981/80 (a)
I. Indicadores cuantitativos
1. Consumo aparente de
cemento - 57 - 50 —17,9(ENE)
2. Licitacion oficial, deflac-
tada con indice de coste
de la construccion - 15 45 -21,0(FEB)

3. Viviendas de proteccién oficial

3.1. Iniciadas (b) —25,4 4.4
3.2. Terminadas -23,1 55
4. Viviendas libres
4.1. Iniciadas - 6,4
4.2. Terminadas S 12,6
5. Viviendas proyectadas (total) 7,7 -241
Il. Encuestas de opiniones
empresariales (c)
6. Ritmo de actividad -14,9 -13,3 0,0 (MAR)
7. Nivel de contratacion —41,1 —-35,0 —38,0(MAR)
8. Prevision ritmo de actividad —22.6 -144 - 6,0(FEB)
9. Previsidon contratacion -10,2 -13,2 - 2,0(ENE)

(a) La fecha entre paréntesis representa el Ultimo mes o trimestre
para el que se dispone de informacion.

(b) La serie no incluye los datos de viviendas de promocion directa.

(c) Valores absolutos.

FUENTE: SEOPAN, INE, Ministerio de Industria.

tendencia creciente actual de sustituir mano de obra,
pero también refleja la puesta en marcha de determina-
das inversiones en los sectores energético y de auto-
moviles (General Motors).

Los datos relativos al primer trimestre sobre la evolu-
cion del sector de la construccion son todavia muy
incompletos. No obstante, producen la sensacién de
que el apoyo importante a la actividad constructora
dado por la inversion publica, en el segundo semestre
de 1980, se ha detenido, por lo menos momentanea-
mente. Segun los datos de SEOPAN, la licitacién oficial
descendid, en términos reales, un 21 % durante enero-
febrero de 1981 respecto al mismo periodo del afio
anterior. La licitacion residencial privada también des-
cendié vertiginosamente, en un 39 % en términos rea-
les, durante este periodo. Siguiendo en esta misma
linea, el consumo aparente de cemento retrocedid un
17.9 % en el mes de enero respecto a enero de 1980.

Las encuestas de opiniones empresariales del primer
trimestre de 1981 concuerdan, en general, con lo ante-
rior. Mientras que el ritmo de actividad del sector siguio
mejorando a lo largo del trimestre, reflejando, sin duda,
el impulso de lainversién publica a laingenieriacivily a
la vivienda en el segundo semestre de 1980, el nivel de
contratacion empeord a lo largo del trimestre, para

2. Construccion: Encuesta de
opiniones empresariales
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situarse, en marzo de 1981, en el nivel mas negativo

registrado desde mayo de 1980.

Esas tendencias globales, en general, se repiten a
nivel sectorial. En la vivienda se registré una desacele-
racion importante en el nivel de contratacién a lo largo
del trimestre, tanto con respecto al tGltimo trimestre de
1980 como respecto al mismo periodo de 1980. Esta
evolucién se ha reflejado en las cifras de crédito a la
vivienda, donde se puede observar una desaceleracion
en el nimero de nuevos préstamos concedidos en el
mes de enero, con independencia de las influencias
estacionales. En respuesta al aumento en la iniciacion
de proyectos de viviendas de proteccion oficial en el
segundo semestre de 1980, el ritmo de actividad en el
sector de la vivienda se fortalecio a lo largo del primer
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4. Crédito-Vivienda

Tasas interanuales e intertrimestrales

Cajas de Crédito
Ahorros Oficial Total
A) Saldos
1979/78 15,7 244 17,0
1980/79 14,3 25,8 16,2
1981/80 (a) 15,6 30,8 18,2
1980
| 13,4 26,2 15,4
I 15,7 28,1 17,8
1 16,2 229 17,3
v 16,8 39,2 20,5
1981
I (b) 16,4 50,0 219
B) Pagos (nuevos préstamos)
1979/78 44 8,3 4.8
1980/79 19,4 51,9 22,7
1981/80 (a) 5,6 101,4 16,5
1980
| - 17 100,3 57
] 8,5 26,1 10,4
] 36,8 222,9 52,4
v 34,9 90,7 417
1981
I (b) -10,1 -8,3 -9,8

(@) Enero 81/enero 80.
(b) Noviembre-diciembre-enero/agosto-septiembre-octubre.
FUENTE: Banco de Espaia.

trimestre de 1981, después del descenso, en gran me-
dida estacional, del mes de enero.

Demanda

Después de haber aumentado rapidamente, durante
el segundo semestre de 1980, las matriculaciones de
automaviles retrocedieron, en el primer trimestre de
1981, en un 10,8 % respecto al mismo periodo del afio
anterior. La informacién procedente de las encuestas
de opiniones empresariales también apunta hacia una
mayor debilidad del consumo privado en los primeros
meses de 1981, que se agudizé a lo largo del primer
trimestre. Después de una mejora en enero respecto al
ultimo trimestre de 1980, la cartera de pedidos de la
industria de bienes de consumo retrocedio en febreroy
marzo, para situarse, al final del trimestre, en un nivel
mas bajo que el registrado durante los Gltimos meses
del afo anterior. De acuerdo con esa evolucion, el pe-
riodo de trabajo asegurado por la cartera de pedidos
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disminuyd ligeramente a lo largo del primer trimestre,
y la previsién de la cartera de pedidos también em-
peord durante ese periodo, al igual que las previsiones
sobre produccion.

La informacién disponible sobre el comportamiento
de la inversion, en el primer trimestre, sugiere que, por
razones esencialmente transitorias, la actividad en el
sector de la construccion se ha mantenido en niveles
positivos, y que la industria de bienes de inversién ha
experimentado una evoluciéon ligeramente mas favora-
ble que la del Gltimo trimestre de 1980. Después de un
ligero retroceso en ese periodo, la cartera de pedidos
de laindustria de bienes de inversién mejoré en los tres
primeros meses de 1981. Esta mejoria se concentr6 en
los sectores de construccion naval y de bienes de
equipo, lo que refleja, por una parte, un aumento en la
demanda exterior del sector naval, y, por otra, la situa-
cién actual mas entonada del sector de bienes de
equipo.

4. Indice de precios de consumo: Tf (%)
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5. Indicadores de demanda interior
Tasas de crecimiento

Matricula- Ventas
cion auto-
moviles almacenes

Importaciones (a) Matricula-|
e —— cibn bie-
grandes Bienes de Bienes in- nes inver-

En consecuencia, el periodo de trabajo asegurado
por la cartera de pedidos aumentd respecto al ultimo
trimestre de 1980. Las previsiones sobre produccion
parecen confirmar la mejora de la cartera de pedidos,

consumo- version  sion pero las previsiones de la cartera de pedidos de la
. . - p
industria de bienes de inversion se deterioraron marca-
ggg;;gg - 3; ;}g g;vj ;;Z Sg damente en los tres primeros meses de 1981 respecto a
1981/80 &3 ~10.8 (c) ’ ' ' ' los tres Ultimos del aio anterior, lo que seria un indica-
dor muy preocupante, si se confirmase en los proximos
1979 (b) m
ITRG - 05 1,5 320 - 28 99,1 eses.
NTRY 2.4 26,0 38,3 472 - 36 o _ '
NTRG 64 - 65 263 - 63 -648 Las encuestas de opiniones empresariales sugieren
VTRO -235 615 14,0 50,4 755 que las existencias de productos terminados de origen
1980 (b) interior aumentaron, en promedio, ligeramente en el
ITRY -38,0 42,4 63,7 26,1 ~245 primer trimestre respecto a los tltimos meses de 1980.
TR 08 -75 =271 26,7 =355 Ese aumento se concentré en el mes de marzo. Esta
NTRY 25,1 22,4 62,8 —386  —556 evolucién f 45 int las industrias de bi
VTR 1018 399 516 978 04 cion fue mas intensa en las industrias de bienes
de consumo y bienes intermedios, mientras que, en la
1981 (b) industria de bienes de inversion, las existencias de pro-
ITRY -73,9 - . .
ductos terminados descendieron marcadamente en fe-
(a) Valor en pesetas. brero y permanecieron estables en el mes de marzo.
(b) Tasas mtertrlmestrales elevadas a tasa anual.
(c) Ultimo mes disponible: marzo.
FUENTE: INE y Direccion General de Aduanas.
6. Paroregistrado (i)
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
NTRG 1.020 830 64 260 286 220 190
TR 1.101 885 67 274 305 239 216
IVTR & 1.113 899 61 275 311 252 214
1980
ITRG 1.180 943 68 292 313 270 237
TR 1.248 1.000 72 307 329 292 248
TR 1.294 1.055 72 320 346 317 239
IVTRQ 1.389 1.118 72 347 362 337 271
1981
ITRY 1.483 1.174 85 370 362 357 309
ACUMULADO EN EL MES:
1981
ENE 49 32 16 9 -2 9 17
FEB 1 0 -2 4 -5 3 1
MAR 13 13 4 5 -3 7 0

FUENTE: Ministerio de Trabajo.
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Empleo

En el mes de marzo, el paro registrado mantuvo el
ritmo de aumento relativamente moderado que se es-
tablecié durante el mes anterior. En marzo, el desem-
pleo alcanzé la cifra de 1.518.300 personas, lo que re-
presenta un incremento de 19.000 personas respecto al
mes anterior. En cifras desestacionalizadas, el paro re-
gistrado aumento en 13.000 personas, para alcanzar la
cifra de 1.494.900 personas al final de marzo. Este incre-
mento se centrd en el componente «anteriormente em-
pleados»; la categoria «sin empleo anterior» no au-
mento durante el mes. La industria, la agricultura y los
servicios registraron aumentos relativamente modes-
tos, mientras que en la construccion el paro registrado
descendid en unas 3.000 personas.

Precios

Después de la moderacion notable del mes anterior,
la tasa de inflacion espanola volvié a acelerarse rapida-
mente en el mes de marzo. Reflejando el impacto del
nuevo aumento en los precios de los productos energé-
ticos decretado en dicho mes y una aceleracion sensi-
ble en los precios alimenticios, el indice de precios de
consumo subid un 2,0 % en marzo con respecto al mes
anterior, tanto en cifras absolutas como desestacionali-
zadas. Comparada con el mismo mes del ano anterior,
la tasa de inflacion fue del 15,6 %, lo que representa
una aceleracion importante respecto a la tasa intera-
nual de crecimiento del 13,9 % registrado en febrero.

Por componentes, los precios alimenticios volvieron
a registrar, en marzo, un dinamismo mayor que los no

7. Indice de precios de consumo
Tasas de crecimiento

alimenticios. En términos desestacionalizados, el com-
ponente alimenticio subié un 2,6 % respecto al mes
anterior, lo que implica una tasa interanual del 15,4 %,
comparado con el mes de marzo de 1980. Impulsado
por el aumento de los precios energéticos, el compo-
nente no alimenticio del indice de precios al consumo
subié un 1,7 % en marzo. Reflejando la repercusién de
los nuevos incrementos en los precios energéticos, los
sectores mas inflacionistas del componente no alimen-
ticio fueron transportes y comunicaciones, que aumen-
taron un 4,8 %, y vivienda, con un incremento del
2,5 %. Las categorias de «otros gastos» y «vestido y
calzado» también registraron aumentos importantes
en el mes.

8. Indice de precios de consumo: Espana y OCDE
Tasas de crecimiento

Doce Seis

Tasas meses meses
anuales que que Tasas mensuales

____acaban acaban

en en
1979 1980 FEB FEB NOV DIC ENE FEB

1981 1981
Espafha 15,7 155 14,0 141 1,0 15 21 06
Total OCDE 99 129 112 11,1 08 07 10 09
OCDE-Eur. 10,8 142 125 12,8 09 09 11 10
CEE 9,1 12,1 10,9 10,7 09 07 09 10

General Alimenticios No alimenticios
Sobre Sobre Sobre
Media igual Media igual Media igual
anual mesano anual mesafo anual mesafo
anterior anterior anterior
1979/78 & 15,7 15,5(a) 10,1 8,5 (a) 194  20,2(a)
1980/79 & 15,5 15,1 (a) 9.1 12,4 (a) 19,5 16,8 (a)
1981/80 & 14,6 15,6 (b) 13,7 15,4 (b) 15,2 15,8 (b)
3 Acumu- 3 Acumu- 5 Acumu-
T, lado en T, lado en T, lado en
el ano el afo el aho
1981
ENE 17,7 2,1 18,5 2,5 17,0 1,9
FEB 20,7 2,6 23,5 2,2 19,2 2,9
MAR . 47 C 4,2 o 49

(a) Diciembre sobre diciembre.
(b) Marzo sobre marzo.
FUENTE: INE.
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FUENTE: INEy OCDE.

A causa de la moderacion en la tasa de inflacion
espahola en el mes de febrero, disminuyé marcada-
mente el diferencial con respecto a los precios de con-
sumo de los paises de la OCDE durante ese periodo. En
el mes de febrero, los precios de consumo en la OCDE
subieron 0,9 % con respecto al mes anterior. Asi, en los
doce meses que acaban en febrero, la tasa de inflacion
en los paises de la OCDE fue del 11,2 %, lo que implica
un diferencial respecto al aumento de precios en Es-
pana de 2,8 puntos. Tomando un periodo mas corto
—los seis meses que acaban en febrero— este diferen-
cial fue de 3 puntos, lo que reflejaria la aceleracion de la
tasa de inflacion espanola en el segundo semestre de
1980, con relacion a fa moderacioén registrada, en esos
meses, en muchos paises de la OCDE.

5-V-1981.



Sector publico

Ejecucion presupuestaria del Estado
en el primer trimestre

Los resultados de la actividad presupuestaria del Es-
tado en el primer trimestre del afio siguen teniendo no
excesiva significacion cuando se comparan con los da-
tos del primer trimestre de 1980. Los cambios de calen-
dario y las modificaciones legales no permiten una
equiparacién homogénea de los ingresos fiscales, vy,
por otro lado, en los pagos pesan considerablemente
aun los que corresponden al cierre del ejercicio del ano
anterior.

En el primer trimestre, el saldo de las operaciones no
financieras arroja un déficit de 267,5 m.m., cifra que
supera los 150,4 m.m. de déficit del primer trimestre de
1980. Sin embargo, esta ampliacién no se debe tanto al
presupuesto en sentido estricto como a las operacio-
nes extrapresupuestarias. La diferencia se explica, fun-
damentalmente, por el saldo negativo en 1981 de las
operaciones de Tesoreria (11,2 m.m.), frente a uno po-
sitivo en 1980 (85,4 m.m.). El déficit del presupuesto en

1. Estado. Ingresos y pagos realizados
no financieros

m.m. de ptas.

ENE-MAR
1981 1980

Saldo de las operaciones financieras (a) —267,5 -150,4
Presupuesto -190,8 -173,8
Ingresos no financieros (b) 449,9 309,8
Pagos no financieros (c) -640,7 —483,6

Residuos ejercicios cerrados - 20 -
Secciones adicionales 4,0 - 35
Corporaciones Locales - 67,5 - 58,5
Operaciones de Tesoreria (d) - 11,2 85,4
Financiacion 267,5 150,4
Banco de Espana 226,0 171,2

Emisiones - -

Préstamos del exterior - -
(—)Amortizaciones préstamosy deuda(e) — 10,8 - 78
Otras formas de financiacion (f) 52,3 - 13,0

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

(b) Del total se excluyen los procedentes de emisién 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 variacién 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 Espafia.
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sentido estricto ascendié en 1981 a 190,8 m.m., cuando
el de 1980 fue de 173,8 m.m. Ese déficit, a pesar del
fuerte incremento de los ingresos no financieros,
45,2 %, no se ha reducido porque los pagos han au-
mentado todavia a un ritmo del orden del 32,2 % (cua-
dro 1).

La financiacion del déficit de este periodo ha corrido
hasta el momento a cargo principalmente del Banco de
Espana, con 226,0 m.m. Las emisiones y los préstamos
exteriores arrojan en estos primeros meses del ano re-
sultados negativos por las amortizaciones que se han
producido. Todavia no ha tenido lugar ninguna emision
de deuda ni se ha recurrido al mercado exterior.

El crecimiento resefado de los ingresos no financie-
ros combina un comportamiento muy desigual de las
distintas partidas que los componen. Asi, se ha regis-
trado un aumento extraordinario de los impuestos di-
rectos, del 80,2 %, un incremento que puede conside-
rarse normal de los impuestos indirectos, del 20,3 %, y
una baja expansion de las tasas y del resto de los
ingresos, ateniéndose a las previsiones presupues-
tarias.

A fin de situar lo acaecido en los ingresos no financie-
ros durante el primer trimestre, cabe recordar que el
presupuesto para 1981 contemplaba un aumento del
22,8 % sobre los ingresos efectivos de 1980. El fuerte
crecimiento de los impuestos directos afecta tanto a los
que gravan la renta de las personas fisicas, 81,1 %,
como a los que gravan las rentas de sociedades,
83,8 %, explicandose fundamentalmente en ambos ca-
sos por un calendario més adelantado este ano que en
1980. Dentro de los impuestos indirectos, las distintas
figuras ofrecen resultados muy dispares, siendo lo mas
destacable el descenso del 1,2 % de los ingresos por
transmisiones patrimoniales y el aumento del 48,9 %
del de trafico de empresas, debiéndose relacionar am-
bas tasas con las modificaciones legales del pasado
ano que trasladaron al ITE hechos impositivos anterior-
mente gravados por transmisiones patrimoniales. En el
resto de los impuestos indirectos, cabe mencionar el
aumento de las rentas de monopolios, si bien todos los
ingresos corresponden al monopolio de tabacos (ver
cuadro 2).

Los pagos ordenados en el primer trimestre ascen-
dieron a 687,2 m.m., de los cuales 674,7 m.m. corres-
ponden a pagos de caracter no financiero. Esta cifra
representa un crecimiento del 23,4 % con respecto a la
equivalente del primer trimestre del ano anterior, des-
componiéndose ese crecimiento, asuvez, enun 25,4 %
para los pagos debidos al presupuesto del ano y en un
17,8 % para los pagos del periodo de ampliacion (ver
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2. Estado. Ingresos presupuestarios

m.m.y %
Importe
— ——— Tasade
ENE-MAR creci-
————————— miento
1981 1980
Ingresos no financieros 4499 309,8 45,2
Impuestos 418,6 277,6 50,8
Directos 2547 1413 80,2
Sobre la renta de las personas fisicas 2054 1134 81,1
Retenciones sobre rentas trabajo
| personal (a) 193,6 102,3 89,2
Retenciones sobre rentas del
capital (c) 14,4 6,2 132,2
Cuota diferencial (b) =57 22 1591
Otros (d) 3,1 2,7 14,8
Sobre la renta de sociedades 443 241 83,8
Retenciones sobre rentas del
capital (c) 14,4 6,2 1322
Impuesto sobre sociedades 29,9 17,8 67,9
Otros (e) - - -
Sobre sucesiones 4,5 3,5 28,6
Sobre patrimonio 0,3 0,2 50,0
Indirectos 163,9 136,2 20,3
Lujoy especiales 47,7 40,7 17,2
Transmisiones patrimoniales y
actos juridicos 30,9 30,3 -1,2
Trafico de empresas 34,7 23,3 48,9
Aduanas 441 37,4 17,9
Monopolios 6,4 4,4 45,4
Tasas 30,1 22,7 32,6
‘ Otros ingresos no financieros 1,1 9,5 -
i Ingresos financieros 0,3 0,5 -
| 450,2 3103 45,1

TOTAL INGRESOS REALIZADOS

(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.

cuadro 3). Ateniéndose a la naturaleza econémica de
los pagos, los pagos ordenados corrientes han crecido
en un 22,1 %, y los de capital en un 28,6 %. Dentro de
aquéllos, los componentes del consumo publico ofre-
cen aumentos muy moderados, que todavia no reco-
gen totalmente las actualizaciones de retribuciones del
personal activo y pasivo, mostrando, en cambio, los
pagos de transferencia incrementos acusados, resul-



3. Estado.

Pagos ordenados y realizados (a)

mm.y %
Importe
ENE-MAR Tasa de crecimiento
1981 1980
Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de
Total delafio  ampliacion Total delano ampliacion Total delano ampliacion
Pagos ordenados no financieros 674,7 503,6 1711 546,7 401,5 1452 23,4 25,4 17,8
Pagos corrientes 519,5 409,6 109,9 425,4 346,5 79,4 22,1 18,2 38,4
Remuneraciones de personal 217,2 177,0 40,2 195,2 166,3 28,9 11,3 6,4 39,1
Compras de bienes y servicios 32,3 14,9 17,4 32,8 11,5 21,3 -1,5 29,1 -18,3
Intereses 14,7 - 14,7 9,3 - 9,3 58,1 - 58,1
Transferencias corrientes (b) 255,3 2177 37,6 188,6 168,7 19,9 35,4 29,0 88,9
Pagos de capital 155,4 94,6 60,8 120,8 55,0 65,8 28,6 72,0 - 7,6
Inversion real 58,7 20,2 38,5 46,0 17,5 28,5 27,6 15,4 35,1
Transferencias de capital (c) 96,7 74,4 22,3 74,8 37,5 37,3 293 98,4 —40,2
Pagos ordenados financieros 12,2 1,2 11,0 9,6 1,2 8,4 - - -
Variacién activos financieros 1,4 1,1 0,3 1,8 1,2 0,6 - - -
Variacién pasivos financieros 10,8 0,1 10,7 7,8 - 7.8 - - -
Total pagos ordenados 687,2 505,4 181,8 556,4 402,7 153,7 23,5 25,5 18,3
(—) Libramientos pendientes de pago 34,3 67,0 -32,7 57,2 60,2 3,0 — - -
TOTAL PAGOS REALIZADOS 652,9 438,4 214,5 493,2 342,5 150,7 32,3 28,0 423
No financieros (d) 640,7 437,2 203,5 483,6 3413 1423 32,5 28,1 43,0
Financieros 12,2 1,2 11,0 9,6 1,2 8,4 271 - -

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

(a)

(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.

tado primordialmente de pagos que corresponden al
periodo de ampliacion. En los pagos de capital, el creci-
miento es muy homogéneo entre las inversiones reales
y las transferencias de capital.

El crecimiento de los pagos realizados no financieros
hasidodel 32,3 %,y es mas elevado que el de los pagos
ordenados. Esto pone de manifiesto que la ejecucion
presupuestaria, a nivel de realizacion de pagos, es mas
rapida que en 1980. En cambio, no se observa una
diferencia significativa entre ambos afos, a nivel de los
pagos ordenados.

Segun sus cuentas de caja, el Tesoro habia recurrido
al Banco de Espana, hasta el 30 de abril de 1981, por
importe de 334,0m.m. A ellos hay que anadir
10,8 m.m. procedentes de préstamos exteriores desti-
nados a cubrir el déficit presupuestario total, que alcan-
zaba los 344,8 m.m. Mientras 293,0 financiaban el défi-
cit de las operaciones presupuestarias (calculado ex-
cluyendo de los ingresos los procedentes de préstamos
exteriores y emision de deuda y computando la totali-
dad de los pagos), el resto se destinaba a financiar el de
las operaciones extrapresupuestarias de Tesoreria.
Mientras los pagos totales hasta fines de abril ascen-

dieron a 869,9 (29,9 %), los ingresos alcanzaron los
576,9 (12,5 %). Durante el mes de abril, el déficit se
mantuvo casi al mismo nivel que alcanzaba a fines de
marzo; se atenuo el crecimiento de los pagos de meses
anteriores, mientras que el de los ingresos, una vez
homogeneizados los periodos de comparacion, se
muestran muy moderados, incluso por debajo de lo
que esta creciendo el producto de esos meses.

5-V-1981.
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Sector exterior
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La balanza de pagos por cuenta corriente

A falta de los datos de la Direccién General de Adua-
nas sobre la evolucion del comercio exterior en alguno
de los meses transcurridos de 1981, sigue siendo el
registro de caja la Ginica fuente de informacién disponi-
ble. En el cuadro 1 se recogen las cifras correspondien-
tes a los dos primeros meses del ano en curso, asi como
las referentes a igual periodo del afio anterior.

El déficit de la balanza comercial se ha incrementado
durante el periodo enero-febrero de 1981 en 232,5 mi-
llones de ddlares, en comparacion con los mismos me-
ses del aho precedente. Si esta cifra se corrige de la
infravaloracién que arrastran consigo las exportacio-
nes, por motivos analizados en el boletin econémico
correspondiente al mes de marzo, el déficit comercial
de los dos primeros meses de 1981 se sitia a unos
niveles equivalentes a los del mismo periodo del afio
anterior; mas concretamente, es inferior a este Gltimo
en una cifra estimada préxima a los 55 millones de
dolares. Los ingresos por mercancias en 1981, corregi-
dos de la infravaloracién antes mencionada, fueron
inferiores en 186 millones de dolares a los de 1980,
haciendo referencia siempre a los dos primeros meses
de cada ano, pero los pagos también estuvieron por
debajo en 241 millones: de ahi la diferencia de 55 millo-
nes entre ambos saldos.

El superavit correspondiente a la balanza de servicios
en el periodo enero-febrero de 1981 se situé por debajo
del alcanzado en 1980, en 118 millones de dolares,
explicandose la mayor parte de esta diferencia por el
empeoramiento de las operaciones recogidas en el epi-
grafe de rentas de inversion y, en menor medida, por
las englobadas en el renglon de otros servicios. Hay

1. Balanza de pagos por cuenta corriente (a)

Saldos en millones de doélares USA

ENE-FEB
1980 1981
Mercancias -1 898,3 -2.130,8
Servicios 584,4 466,2
Turismo y viajes 677,8 674,7
Fletes, seguros y transportes 196,6 196,4
Rentas de inversion - 158,0 — 2554
Otros servicios - 132,0 - 149,5
Transferencias 320,9 301,3
Balanza corriente — 993,0 -1 363,3

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



que destacar que el incremento de 97 millones de dola-
res registrado en el déficit de rentas de inversion es el
resultado de un aumento en sus ingresos por valor de
80 millones y un incremento en los pagos de 177
millones.

La balanza de transferencias ha tenido, durante el
periodo analizado, un desarrollo bastante similar al del
ano anterior, con lo que el total de la balanza por cuenta
corriente registrd, en los dos primeros meses de 1981,
un déficit superior en 370 millones de ddlares al de
igual periodo del aho pasado. Este incremento en el
déficit queda reducido a solo 82 millones, si se corrigen
las exportaciones en la cuantia indicada en los parrafos
anteriores.

La balanza de pagos por cuenta
de capital

Durante el pasado mes de febrero, las entradas netas
de divisas que se contabilizaron a través de la cuenta de
capital de la balanza de pagos espanola registraron un
fuerte impulso que, pese a todo, no fue suficiente para
cubrir el déficit que se registro en el saldo de las opera-
ciones corrientes. La diferencia entre ambas magnitu-
des hubo de ser financiada, por lo tanto, con cargo a
una disminucién en el saldo de las reservas exteriores
espanolas que, tras una caida de 336,2 millones de
dolares en febrero, se situaron, al final de dicho mes, en
12.050,7 millones de délares.

Una vez realizados los ajustes que se comentaron en
el informe correspondiente al boletin econdmico de
marzo, el valor de las entradas netas de divisas registra-
das por operaciones de capital, en febrero de este afo,
se situo alrededor de los 530 millones de dolares, cifra
muy superior a los 211,7 millones de doélares corres-
pondientes al mes de enero de igual ano y a los 276
millones de délares registrados en febrero de 1980.
Como viene siendo habitual, la mayor parte de los
ingresos netos de capital se canalizé en febrero a través
de operaciones a largo plazo, las cuales aportaron, en
términos netos, 321,7 millones de délares. Los mayo-
res incrementos —tanto respecto al mes precedente
como a igual periodo del ano anterior— se produjeron,
sin embargo, dentro de los renglones correspondientes
al capital a corto plazo y a las instituciones bancarias.
Por lo que se refiere a las operaciones por plazo inferior
a un ano, sus ingresos netos en febrero de 1981 supera-
ron los 70 millones de délares, frente a unos saldos
netos de 38 millones de dblares en enero de ese mismo
ano y de 30 millones de dodlares en febrero del afo
anterior. Por su parte, la banca delegada origin6 unas
entradas netas de divisas de 179,3 millones de do6lares

2. Balanza de pagos por cuenta de capital (a)

Saldos en millones de délares USA

ENE-FEB
1980 1981

Balanza por cuenta corriente —993,01  —1363,34
Capital a largo plazo 318,24 580,36
Capital privado 298,58 550,71
Del exterior en Espaha 512,49 739,46
Inversiones 190,71 275,48
Créditos 321,78 463,98
De Espafa al exterior -213,91 - 188,75
Capital publico 19,66 29,65
Capital a corto plazo - 461 227,68
Instituciones bancarias 207,95 125,03
Créditos interiores en divisas 289,91 133,50
Cuentas en ptas. no residentes - 61,66 13,13
Variacién posicion en divisas - 20,30 - 21,60
Variacion reservas centrales 380,30 329,00
D E G asignados 76,37 72,51

«Oil Facility» - -

Partidas no clasificadas y diferencias

de valoracion - 14,76 — 28,76

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

a través del correspondiente aumento de sus pasivos
exteriores netos, lo que contrasta con unas salidas ne-
tas de 54 millones en el mes anterior y unos ingresos de
sOlo 51 millones de doélares en febrero de 1980. La
contrapartida de la entrada neta de divisas procedentes
de la actuacion de la banca delegada frente al exterior
se distribuyd durante el pasado mes de febrero de la
siguiente manera: 56 millones de doélares correspon-
dieron a un aumento en las cuentas en pesetas de no
residentes, 112,9 millones de ddlares se constituyeron
en préstamos y créditos en divisas a su clientela resi-
dente, y el resto, 9,9 millones de délares, fue conse-
cuencia de una disminucién de la posicién en divisas de
la banca delegada. Esta Gltima caida, sumada a la dis-
minucion de 326,3 millones de ddlares que se produjo
en los activos exteriores a corto plazo del Banco de
Espana, da como resultado la pérdida total de reservas
exteriores mencionada al comienzo de este epigrafe.

El importe acumulado en los dos primeros meses de
1981 —después de realizar los ajustes correspondien-
tes, sobre las cifras que se recogen en el cuadro ad-
junto— muestra unos ingresos netos de divisas cerca-
nos a los 750 millones de dolares, frente a 613 millones
en el primer bimestre de 1980. Del valor contabilizado
en los dos meses iniciales del presente afo, la mayor
parte —mas de 580 millones de dbélares— corresponde a
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entradas netas por operaciones de capital alargo plazo,
mientras que 108 millones de dolares provienen de
operaciones a corto plazo, y 125 millones se deben al
aumento de los pasivos netos frente al exterior de las
instituciones bancarias. El resto, hasta alcanzar los 750
millones antes mencionados, se reparte entre unos in-
gresos de 72,5 millones de délares por asignacién de
DEG del FMI y unas salidas netas por errores u omisio-
nes de casi 140 millones.

En comparacion, por lo tanto, con el mismo periodo
de 1980, los valores antes indicados reflejan un fuerte
incremento en los ingresos de divisas por capital pri-
vado a largo plazo. Este aumento proviene, no solo del
fuerte crecimiento de las inversiones y créditos de no
residentes, sino también de una reduccién en las sali-
das por iguales operaciones de residentes en Espana
hacia el exterior. Las operaciones a largo plazo del
sector publico se mantuvieron, al igual que en 1980,
muy por debajo de las destinadas a financiar al sector
privado, aun cuando, en términos relativos, los ingre-
sos netos de divisas registrados en los dos primeros
meses de 1981 fueron bastante superiores a sus corres-
pondientes de 1980. También las operaciones a corto
plazo arrojaron, en los dos primeros meses de 1981,
unos ingresos netos de moneda extranjera muy supe-
riores a los producidos durante los mismos meses de
1980. Por el contrario, la entrada de divisas derivada del
aumento en los pasivos netos del sistema bancario fue
inferior, en los dos primeros meses de 1981, ala que se
produjo un ano antes. Esta reduccion vino producida,
fundamentalmente, por la caida en el importe acumu-
lado de los préstamos y créditos en divisas concedidos
aresidentes con cargo ala circular 9-DE. Las cuentas de
pesetas abiertas a nombre de no residentes, por el
contrario, aumentaron ligeramente en el primer bimes-
tre de 1981, como consecuencia de su evolucién en
febrero, pero su variacion positiva respecto a los dos
primeros meses de 1980 no compenso la disminuciéon
operada en los ingresos a través de la circular antes
mencionada. La posicién en divisas de la banca dele-
gada, por ultimo, aumento 21,6 millones de délares
durante los dos primeros meses del afo en curso, evo-
lucion muy similar a la registrada en igual periodo
de 1980.

El resultado conjunto de los movimientos de capital
citados —junto con el derivado de las operaciones resi-
duales y la asignacion de DEG— dio lugar, en los dos
primeros meses de 1981, a unos ingresos netos de
divisas inferiores al déficit de la balanza por cuenta
corriente. Se produjo asi, en dicho periodo, una dismi-
nucion en el valor de las reservas de divisas en poder
del Banco de Espana de 329 millones de délares, que es
ligeramente inferior a los 380,3 millones de dolares
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3. Variacion porcentual del valor de la peseta
frente a las principales monedas (a)
Semana del 27 al 30 de abril de 1981

Semana Semana
del 23-27 Ultima del 12 al
marzo semana 15 de julio
1981 de 1980 de 1977 (b)
Dolar USA —4,01 -10,55 - 2,14
Yen japonés —-2,24 - 6,58 —-20,98
Franco suizo 0,52 1,33 -18,86
Marco aleman 0,45 0,54 - 6,01
Franco belga —-0,26 1,44 - 1,72
Florin holandés 0,83 2,50 — 2,48
Franco francés 1,06 2,82 4,75
Libra esterlina 0,47 - 1,63 —-2176
Liraitaliana 0,37 5,67 21,33
POSICION EFECTIVA FRENTE:
—mundo -1,87 - 5,03 - 2,18
—paises desarrollados -0,70 - 1,93 - 2,14
~CEE 0,58 1,70 - 2,08

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

correspondientes al mismo periodo de 1980. Descon-
tando de estos valores el aumento antes mencionado
de la posicién de divisas de la banca delegada, la caida,
durante los dos primeros meses de 1981, en el saldo
total de las reservas exteriores espafolas se sitla en
307,4 millones de délares, frente a una disminucion de
360 millones en los mismos meses del pasado afno.

Evolucion del tipo de cambio de la
peseta

La fuerte subida generalizada del dolar USA en los
mercados de cambios internacionales, a lo largo del
pasado mes de abril, se reflejo también en la cotizacion
de la peseta que, entre las semanas terminadas el 27 de
marzo y el 30 de abril, se deprecié un 4 % frente a
aquella moneda. La pérdida de posiciones de la peseta
frente al délar USA fue, sin embargo, inferior a la que
registraron las monedas europeas, por lo que, a lo
largo del periodo antes mencionado, la peseta se apre-
cio6 ligeramente respecto a estas ultimas, con excep-
cion del franco belga. Segun puede verse en el cuadro
adjunto, el porcentaje de apreciacion de la peseta
frente a las divisas europeas se movio entre el 1%
registrado frente al franco francés y el 0,5 % relativo a
la libra esterlina y el marco aleman, mientras que la
depreciacion respecto al franco belga sélo fue del
0,2 %. Por ultimo, en relacién al yen japonés, la peseta
perdid un 2,2 % alo largo de las cinco semanas de abril.

En términos medios ponderados, la mencionada
evolucién de la peseta frente a cada una de las mone-




das significd una caida del 1,9 % en su indice de posi-
cion efectiva frente al total mundial, y del 0,7 % en el
que recoge su evolucion frente a las monedas que se
cotizan en el mercado espanol. Por el contrario, frente
al Mercado Comun, la peseta se aprecio un 0,6 % a lo
largo del periodo de referencia. Ello situa el indice de
tipo de cambio efectivo de la peseta, al final del mismo,
un 2 % por debajo del valor que tenia, frente a cada-una
de las agrupaciones antes citadas, en la semana si-
guiente a la ultima devaluacion formal de la peseta, es
decir, la que concluyé el 15 de julio de 1977.

La fuerte presion ejercida por la apreciacion del dolar
tuvo su reflejo también en la intervencion del Banco de
Espana en el mercado. A lo largo de abril, las autorida-
des adoptaron una posicion netamente vendedora de
ddlares, que incidird en una nueva caida de las reservas
exteriores espanolas, cuyo importe total para dicho
mes esta todavia sin determinar y que se anadira a la
disminucién de 445,9 millones de dolares experimen-
tada en marzo. Al término de este Gltimo mes, las reser-
vas exteriores espanolas se situaron en 11.604,8 millo-
nes de dolares que, frente a los 12.358,1 millones de
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finales del ano pasado, supone una caida de 753,3
millones de dolares en el curso del primer trimestre
del ano.

En el mercado a plazo, el tipo de cambio de la peseta
se depreci6 con alguna menor intensidad que el tipo de
cambio al contado, provocando una reduccion también
pequena en el descuento de la peseta frente al délar
USA. Esta caida en el descuento a plazo de la peseta fue
compensada, en parte, por una ligera elevacién del
diferencial negativo existente entre los tipos de interés
a corto de la peseta y el délar, con lo que el diferencial
cubierto de tipos de interés continué manteniéndose
en la zona levemente contraria a la entrada de capitales
en Espana.

7-V-1981.
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Circular n.° 15/1981, de 21 de abril.
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Régimen de pagos con Cuba.

El Protocolo Comercial Hispano Cubano para 1980,
firmado en La Habana el dia 7 de diciembre de 1979,
encomendo a los respectivos Bancos Centrales la liqui-
dacion al 31 de diciembre de 1980 de la «Cuenta Pese-
tas Convenio Hispano-Cubano», asi como la adopcion
de las medidas necesarias para la transicion del ante-
rior sistema mixto de pagos a otro nuevo concebido
exclusivamente en divisas libremente convertibles.

En cumplimiento de lo establecido en el mencionado
Protocolo, el Banco Nacional de Cuba y el Banco de
Espana han procedido a la firma de un «Acuerdo de
Liquidacion» de la «Cuenta Pesetas Convenio Hispano-
Cubanon».

Para las nuevas operaciones, y habida cuenta de las
caracteristicas del sistema bancario cubano, se ha con-
siderado por ambas partes la conveniencia de canalizar
los pagos en moneda convertible a través de una
cuenta de crédito reciproco entre ambos Bancos Cen-
trales, a cuyo efecto han suscrito un «Convenio de
Crédito Reciproco» (en adelante, el «Convenio») y su
correspondiente «Acuerdo Técnico Bancario» anexo al
mismo. En virtud de estos dos ultimos Instrumentos,
habran de cursarse a través del «Convenio» los pagos
correspondientes a operaciones directas de cualquier
naturaleza que se efectien entre el Reino de Espanay la
Republica de Cuba. Para las operaciones comerciales
se tomara como referencia el origen y destino de las
mercancias, mientras que para los servicios y movi-
mientos de capital se consideraran las operaciones en-
tre residentes en ambos paises.

De conformidad con lo anteriormente expuesto, y en
virtud del acuerdo del Consejo Ejecutivo en su sesion
del 21 de abril de 1981, los pagos derivados del inter-
cambio entre el Reino de Espanay la Republica de Cuba
se efectuaran a partir del dia 1 de mayo de 1981, segun
las siguientes Instrucciones:



PRIMERA.—MONEDA DE PAGO, COvNVERTIBILIDAD,
CONVERSIONES Y LIQUIDACIONES

1. La moneda de pago convenida es el Marco Ale-
man, y en esta clase de moneda estaran denominados
los pagos que se liquiden entre los Bancos Centrales,
bien por cuenta propia, bien por cuenta de Entidades
Delegadas, en el caso de Espana. A tal efecto, los Ban-
cos Centrales se han comprometido a garantizar la
convertibilidad inmediata a Marcos Alemanes de los
pagos correspondientes a operaciones pactadas en
cualquier otra clase de moneda convertible.

2. La conversidon de otras monedas convertibles a
Marcos Alemanes sera efectuada aplicando el tipo de
cambio resulitante de cruzar los tipos de cambio medio
(media aritmética de los cambios comprador y vende-
dor) de ambas monedas de dos dias habiles de Mer-
cado espanol de divisas anteriores a la fecha de liqui-
dacion.

3. En consecuencia, las liquidaciones a Pesetas a
practicar por el Banco de Espana a las Entidades Dele-
gadas, por operaciones enviadas o recibidas a través
del «Convenio», corresponderan siempre a los Marcos
Alemanes en que esté cifrada la operacién o, en su
caso, a los que resulten por conversion a esta divisa de
aquellas que hayan sido pactadas en otras monedas
convertibles.

SEGUNDA.QPAGOS DE ESPANA A CUBA

Las transferencias por cuenta de residentes en Es-
pana a favor de residentes en Cuba podran ser instru-
mentadas bajo una de las siguientes formas de pago:

1. Ordenes de pago simples.

a) Cuando la operacion esté cifrada en Marcos
Alemanes, las Entidades Delegadas cursaran
al Banco de Espana, Departamento Extran-
jero, las Peticiones de Moneda Mod. A04 y/o
A09, segun corresponda, debidamente cum-
plimentadas, expresando su importe en Mar-
cos Alemanes.

b) Cuando la operacion esté cifrada en moneda
convertible distinta del Marco Aleman, las En-
tidades Delegadas cursaran dichas Peticiones
de Moneda, en las que se abstendran de cum-
plimentar el recuadro 6 (importe) y estampa-
ran en el recuadro 7 «Marcos Alemanes 105».
En el recuadro 11, ademas del concepto del
pago, se expresara el importe y la clase de
moneda en que esta cifrada la operacion, da-

c)

tos que servirdn de base para que por el
Banco de Espafia se efectlie la conversion a
Marcos Alemanes conforme al punto 2 de la
Instruccién Primera.

Tanto si la operacion esta cifrada en Marcos
Alemanes como en otra moneda convertible,
cuando el pago haya de ser efectuado al bene-
ficiario a una fecha fija y determinada, la Enti-
dad Delegada lo hara constar en el recuadro
11 de los respectivos Mod. A04 y/o A09, remi-
tiendo la Peticion de Moneda al Banco de Es-
pana con antelacién suficiente a la fecha de
vencimiento de la obligacion de pago.

Una vez recibida en el Banco de Espana la

Peticion de Moneda, se procedera por éste a la
emision de la correspondiente orden de pago. La
liquidacién a Pesetas se efectuara al cambio ofi-
cial vendedor del Marco Aleman de dos dias ha-
biles de Mercado de divisas anteriores a la fecha
de liquidacion.

Ordenes de pago en reembolso de remesas
documentarias.

a)

b)

Cuando la remesa esté cifrada en Marcos Ale-
manes, el mismo dia en que la Entidad Dele-
gada efectie el cobro telegrafiard al Banco
Nacional de Cuba, informéandole respecto a la
fecha de cobro, importe en Marcos Alemanes,
referencia y nimero de la remesa, segun
texto del anexo nimero 1.

Simultaneamente, la Entidad Delegada cur-
sard al Banco de Espana orden de pago tele-
grafica, segln texto del anexo nimero 2, a
favor del Banco Nacional de Cuba, en la que
se expresara fecha de cobro de la remesa,
importe en Marcos Alemanes, cambio apli-
cado, referencia y numero de la remesa, y
nombre del importador espafol.

Cuando la remesa documentaria esté cifrada
en moneda convertible distinta del Marco-Ale-
man, la Entidad Delegada procedera a su con-
version a esta moneda conforme al punto 2 de
la Instrucciéon Primera.

El mismo dia en que la Entidad Delegada
efectue el cobro telegrafiara al Banco Nacio-
nal de Cuba, informandole respecto a la fecha
de cobro, clase e importe de moneda, equiva-
lencia en Marcos Alemanes y referencia y nu-
mero de la remesa, segun texto del anexo
numero 3.
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Simultaneamente, la Entidad Delegada cur-
saréa al Banco de Espana orden de pago tele-
gréafica, segun texto del anexo numero 4, a
favor del Banco Nacional de Cuba, en la que
se expresara fecha de cobro, clase e importe
de moneda, cambio aplicado, equivalencia en
Marcos Alemanes, referencia y nimero de la
remesa, y nombre del importador espanol.

La equivalencia en Pesetas sera calculada por
la Entidad Delegada mediante la aplicacién del
cambio oficial vendedor del Marco Aleman de
dos dias habiles de Mercado de divisas anterio-
res a la fecha del cobro.

En un plazo no superior a dos dias habiles
posteriores a la fecha del telegrama ordenando
el pago, la Entidad Delegada remitira al Banco de
Espana la correspondiente Peticion de Moneda
Mod. A04 y/o AQ9, segun corresponda, debida-
mente cumplimentada y con la advertencia'de
gue es confirmacién de la orden telegrafica ya
emitida, con objeto de evitar duplicidad en el
pago. En su caso, hara constar, en el recuadro 11,
el importe y la clase de moneda convertible en
que venia expresada la remesa documentaria.

El procedimiento operativo que el Banco de
Espana y el Banco Nacional de Cuba han esta-
blecido para la liquidacion del cobro de las re-
mesas documentarias exige que las Entidades
Delegadas acttien con la mayor diligencia en su
tramitacion y reembolso, y con especial cuida-
do cuando, por tratarse de una obligacion de
pago cifrada en moneda distinta del Marco Ale-
man, sea necesaria la conversién a esta ultima
divisa.

El Banco de Espana adeudara a las Entidades
Delegadas intereses de demora cuando, sin
causa justificada, incurran en retrasos en el envio
de las 6rdenes de pago telegraficas en reem-
bolso de remesas documentarias cobradas.

Cheques.

Los cheques que emita el Banco de Espana a
cargo del Banco Nacional de Cuba solamente
podran ser nominativos, estar cifradcs en Mar-
cos Alemanes y no podran ser aplicados al pago
de mercancias.

Las Entidades Delegadas interesadas en este
medio de pago cursaran Peticion de Moneda
Mod. A09 debidamente cumplirnentada.

La liquidacion a Pesetas se efectuara al cambio
oficial vendedor del Marco Aleman de dos dias
habiles de Mercado de divisas anteriores a la
fecha de liquidacion.

Créditos documentarios.

Se requiere la previa autorizacion del Banco de
Espanha, Departamento Extranjero, para el esta-
blecimiento por las Entidades Delegadas de cré-
ditos documentarios sobre el Banco Nacional de
Cuba. La solicitud sera formulada mediante la
presentacion del impreso Mod. 426.

Simultdneamente a la autorizacion de apertura
a la Entidad Delegada, el Banco de Espafia comu-
nicara al Banco Nacional de Cuba su conformi-
dad para el reembolso, con cargo a su cuenta, de
las utilizaciones del crédito.

Todos los créditos llevaran en su condicionado
la clausula:

«Pagadero a través de la Cuenta Débitos del
Convenio de Crédito Reciproco entre el Banco
de Espanay el Banco Nacional de Cuba 1981».

Cuando el crédito documentario esté estable-
cido en moneda distinta del Marco Aleman, el
Banco Nacional de Cuba efectuara la conversion
de las utilizaciones a Marcos Alemanes conforme
al punto 2 de la Instruccién Primera.

La liquidacion a Pesetas se efectuara al cambio
oficial vendedor del Marco Aleman de dos dias
hébiles de Mercado de divisas anteriores a la
fecha de liquidacién.

TERCERA.—PAGOS DE CUBA A ESPANA

Las transferencias por cuenta de residentes en Cuba
a favor de residentes en Espafia podran ser instrumen-
tadas bajo una de las siguientes formas de pago:

Ordenes de pago simples.

a) Las ordenes de pago emitidas por el Banco
Nacional de Cuba cifradas en Marcos Alema-
nes seran liquidadas por el Banco de Espana,
Departamento Extranjero, a las Entidades De-
legadas .inmediatamente a su recepcion, o el
dia de su vencimiento, si es que éste viene
expresado a una fecha fija y determinada.



b) Cuando sea necesaria la conversion de otra
clase de moneda convertible a Marcos Alema-
nes, serad efectuada por el Banco de Espana
conforme al punto 2 de la Instruccién Primera.

La liquidacién a Pesetas se efectuara al cambio
oficial comprador del Marco Aleman de dos dias
hébiles de Mercado de divisas anteriores a la
fecha de liquidacion.

Ordenes de pago en reembolso de remesas
documentarias.

a) Cuando la remesa enviada por la Entidad De-
legada esté cifrada en Marcos Alemanes, el
Banco Nacional de Cuba cursard orden de
pago telegréfica al Banco de Espana, Departa-
mento Extranjero, simultaneamente a su
cobro.

A su recepcion, el Banco de Espana proce-
dera a su inmediata liquidacion a favor de la
Entidad Delegada remitente de los docu-
mentos.

b

Cuando la remesa esté cifrada en moneda
distinta del Marco Aleman, el propio Banco
Nacional de Cuba habra efectuado previa-
mente la conversion a Marcos Alemanes con-
forme al punto 2 de la Instruccion Primera.

La liguidacion a Pesetas por el Banco de Es-
pana a la Entidad Delegada se efectuara al cam-
bio oficial comprador del Marco Aleman de dos
dias habiles de Mercado de divisas anteriores a la
fecha de la liquidacion.

Cheques.

Las Entidades Delegadas solamente podran
tomar en firme los cheques nominativos librados
por el Banco Nacional de Cuba, en Marcos Ale-
manes, a cargo del Banco de Espana, siempre
que dispongan de suficientes elementos de co-
nocimiento que aseguren la autenticidad de los
efectos negociados.

Los cheques no podran ser aplicados al pago
de mercancias.

La liquidacion a Pesetas por el Banco de Es-
pana a la Entidad Delegada se efectuard apli-
cando el cambio oficial comprador del Marco
Aleman de dos dias habiles de Mercado de divi-
sas anteriores a la fecha de liquidacion.

4. Créditos documentarios.

Las Entidades Delegadas comunicaran al
Banco de Espana, Departamento Extranjero, me-
diante impreso Mod. R-17, los créditos documen-
tarios abiertos en sus cajas por el Banco Nacional
de Cuba.

Todos los créditos deberan llevar en su condi-
cionado la clausula:

«Pagadero a través de la Cuenta Débitos del
Convenio de Crédito Reciproco entre el Banco
de Espana vy el Banco Nacional de Cuba 1981».

El reembolso de las utilizaciones lo efectuara el
Banco de Espana, a solicitud de la Entidad Dele-
gada, con cargo a la cuenta del Banco Nacional
de Cuba.

Cuando el crédito documentario esté estable-
cido en moneda distinta del Marco Aleman, el
Banco de Espana efectuara la conversion a Mar-
cos Alemanes de las utilizaciones conforme al
punto 2 de la Instruccién Primera.

La liquidacion a Pesetas se efectuara al cambio
oficial comprador del Marco Aleman de dos dias
héabiles de Mercado de divisas anteriores a la
fecha de liquidacion.

La solicitud de reembolso de las utilizaciones
de cada crédito se formalizara en Mod. R04 y/o
R09, segulin proceda, facturados en Mod. R-12.

Cuando el reembolso corresponda a un crédito
ordenado en moneda distinta del Marco Aleman,
la Entidad Delegada se abstendra de cumplimen-
tar el recuadro 9 (importe), estampando en el
recuadro 8 «Marcos Alemanes 105». En el recua-
dro 11 haréa constar la clase e importe de moneda
convertible a que asciende la utilizacion.

Cada una de las solicitudes de reembolso ven-
dra acompanada de una declaracion en la que la
Entidad Delegada manifieste bajo su responsabi-
lidad que el pago al beneficiario se efectiia cum-
pliendo todas y cada una de las instrucciones reci-
bidas y condiciones exigidas por el Banco Nacio-
nal de Cuba, segun texto del anexo niumero 5.

CUARTA.—-OPERACIONES EN CURSO

Las operaciones en curso que tuvieron su origen
durante la vigencia del anterior sistema mixto de pa-

35



gos, tanto si estuvieran estipuladas en moneda libre-
mente convertible, como con pago a través de la
«Cuenta Pesetas Convenio Hispano-Cubano», seran
liguidadas, a partir del dia 1 de mayo de 1981, con
arreglo a las Instrucciones contenidas en la presente
Circular.

QUINTA.—-EXTINCION DEL ACTUAL REGIMEN DE
PAGOS Y DEROGACION

1. Anpartirdel dia 1de mayo de 1981, quedara extin-
guido el sistema mixto de pagos entre el Reino
de Espanay la Republica de Cuba, tanto en lo que
se refiere a los pagos que se venian efectuando a
través de la «Cuenta Pesetas Convenio Hispano-
Cubano», como a aquellos pagos estipulados en
moneda libremente convertible a través de los
mecanismos ordinarios del Mercado de divisas.

A tal efecto, las Entidades Delegadas se abs-
tendran de efectuar pagos en divisas libremente
convertibles a residentes en la Republica de
Cuba por cuenta de residentes en el Reino de
Espana por conductos distintos de los estableci-
dos en la presente Circular.

2. Quedaderogada, con fecha 1de mayo de 1981, la
Circular niumero 4-DE del Banco de Espana, de
fecha 26 de marzo de 1975.

Sin perjuicio de lo dispuesto en la presente Circular,
las Entidades Delegadas deberan guardar en sus ope-
raciones a través del «Convenio» la mas estricta obser-
vancia de las normas que regulan las transacciones con
el exterior, cuya autorizacion y control estan atribuidos
al Ministerio de Economia y Comercio, y sin que su
ejecucion a través del Banco de Espana prejuzgue la
conformidad de éste sobre aquellos aspectos que han
sido delegados en las Entidades Delegadas por autori-
zaciones generales o especiales.

Las diferencias que pudieran surgir entre las Entida-
des Delegadas y el Banco Nacional de Cuba en el desa-
rrollo y ejecucion de las operaciones que mutuamente
se confien deberan ser resueltas directamente, sin que
en ningun caso el Banco de Espaia asuma responsabi-
lidad alguna en relacion con tales diferencias.

Rogandoles la mayor difusion de la presente Citcular
entre sus Sucursales, Agencias y medios interesados,
les saludamos atentamente.

Madrid, 21 de abril de 1981.
EL GOBERNADOR.
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ANEXO NUMERO 1

BANCUBA

HABANA

INFORMAMOS COBRADOS HOY DIA MARCOS ALEMANES

REMESA DOCUMENTARIA (referencia y numero)

Entidad Delegada

ANEXO NUMERO 2

BANESPANA

MADRID

PAGUEN BANCUBA MARCOS ALEMANES

FECHA COBRO

CAMBIO APLICADO

REMESA DOCUMENTARIA (referenciay nimero)

IMPORTADOR

Entidad Delegada
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ANEXO NUMERO 3

BANCUBA

HABANA

INFORMAMOS COBRADO HOY DIA

(Clase y cantidad de moneda)

EQUIVALENTE MARCOS ALEMANES

REMESA DOCUMENTARIA (referenciay nimero)

Entidad Delegada

ANEXO NUMERO 4

BANESPANA

MADRID

PAGUEN BANCUBA (clase y cantidad de moneda)

EQUIVALENTE MARCOS ALEMANES

FECHA COBRO

CAMBIOS APLICADOS

REMESA DOCUMENTARIA (referencia y numero)

IMPORTADOR

Entidad Delegada
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ANEXO NUMERO 5

BANCO DE ESPANA
Departamento Extranjero

Oficina de Operaciones Exteriores
MADRID

Ref.: Crédito documentario del Banco Nacional de Cuba nam.

Mod. R-17. Fecha s/n.°

Muy Sres. nuestros:

Les informamos que con fecha hemos recibido documentos para la
utilizacion del crédito de la referencia por un importe de [clase y cantidad de moneda), cuyo reembolso y
liquidaciéon estamos solicitando de Vds. en esta misma fecha.

Declaramos en forma solemne y vinculante que todas y cada una de las instrucciones
recibidas y condiciones exigidas por el corresponsal han sido cumplidas.

Atentamente,

Entidad Delegada

(firmas autorizadas)
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