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Signos utilizados

m.m.

M1
M2
M3

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a la mitad del altimo digito indicado en la serie.

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

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

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

Oferta Monetaria = Efectivo en manos del pablico + Depdsitos a la vista.
M1 + Depositos de ahorro.
Disponibilidades liquidas = M2 + Depdsitos a plazo.

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

12
mensuales U ) -1 :I 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 célculo.

sual formada por medias méviles trimestr,[(

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

Ene+Feb+Mar

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

sual formada por medias méviles trimestrales[(

Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensualesI:Ene L 1:] 100.
ne .,

Centrada con seis meses de desfase respecto a la cifra utilizada como
numerador en el calculo.

Advertencias

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

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

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

Evolucion bancaria
internacional 1980

Segun los datos del Banco de Pagos Internacionales,
en 1980 se produjo un aumento considerable de las
operaciones internacionales de los bancos que confor-
man los mercados internacionales de capital. Expre-
sado en dodlares, los activos exteriores de los bancos
que declaran su situacion al BPI (1) aumentaron en
unos 212 m.m. de dolares, hasta alcanzar 1.323, lo que
significa un flujo financiero muy semejante a la media
de los dos anos anteriores (2). Ahora bien, si elimina-
mos la doble contabilizacién debida a los depésitos
entre los propios bancos, resulta un aumento neto de
las operaciones internacionales de unos 145 m.m. de
dolares (hasta un total de 810) frente a unos aumentos
netos de 125 en 1979y de 110 en 1978. Como resultado
de todo ello, en los tres ultimos anos, los activos y
pasivos de los bancos informantes, tanto en términos
brutos como netos de depdsitos interbancarios, se han
multiplicado por 2 aproximadamente.

En el cuadro 1 se han representado las variaciones
interanuales de los activos y pasivos de los bancos
informantes con respecto a los diversos paises y gru-
pos de paises. En él se puede ver, por tanto, la proce-
dencia y el destino de los fondos intermediados por
dichos bancos. Como puede apreciarse, durante 1980
se produjo una importante disminucion de la aporta-
cion de fondos por parte de los paises mas desarrollados
(renglones 1 al 7 del cuadro), pues el incremento de los
pasivos de los bancos declarantes paso6 de 203 m.m. de
dolares en 1979 a 167 en 1980. Esta disminucién no fue
compensada por una reduccion paralela del recurso de
estos paises a los bancos declarantes, por lo que, en
términos netos, el flujo proveniente de este grupo de
paises se redujo de unos 41 m.m. de dolares en 1979 a
unos 6 en 1980. La mayor parte de esta disminucién se
debe a un cambio en el comportamiento de la mayoria
de los paises pertenecientes a este area, cambic expli-
cable, en parte, por las repercusiones que la subida de
los precios del petréleo ha tenido en los saldos exterio-
res por cuenta corriente de estos paises. En efecto, el
grupo de naciones europeas donde tienen residencia
algunos de los bancos informantes paso de una aporta-
cion neta de mas de 46 m.m. de ddlares en 1979 a otra
practicamente nula en 1980. El mismo fenémeno
puede observarse para el resto de paises europeos, ala

(1) Los bancos del grupo de los 10, ademas de los de
Suiza, Austria, Dinamarca, Irlanda y las sucursales de los
bancos americanos en los centros «off-shore».

(2) Situviéramos en cuenta la apreciacion del dolar produ-
cida durante el periodo, las cifras tenderian a ser algo supe-
riores.



1. Cotizacion al contado del délar (<) vez que Japon aumentaba su detraccidén neta de liqui-
Apreciacion (+) o depreciacion (—) del dolar dez. Por el contrario, Estados Unidos, que registrd, du-
frente a las siguientes monedas. rante 1980, un excedente en su balanza de pagos por
cuenta corriente, pasé, entre 1979y 1980, de ser detrac-
tor neto a suministrador neto de fondos al mercado de
capitales.
104
Como consecuencia de esta evolucion, en 1980, las
mayores aportaciones de fondos no provinieron del
grupo de paises mas desarrollados, tal comc sucedio
en 1979, sino de los paises de la OPEP, frante a los
cuales la banca declarante vio aumentar sus pasivos
mas que los activos.

102
100
98
96 Por su parte, las naciones mas afectadas por la su-
bida de los precios del petréleo —los paises en desarro-
llo— aumentaron, como es ldgico, su posicién deudora
en 38 m.m. de dolares frente a los 36 de 1979, a la vez
gue su posicion acreedora aumentaba mucho menos
que en 1979. El resultado final se resumi6 en que dichos
paises recibieron, en 1980, un flujo neto de fondos

superior en 11,5 m.m. de délares al de 1979, lo que
supone un aumento aproximado del 50 %.
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En este contexto, Espafna paso de una posicion acree-
dora frente a los paises declarantes, en diciembre de
1979, a otra deudora, al final de 1980. En el primer
periodo citado, los depdsitos espanoles en bancos de-
clarantes fueron superiores a los préstamos recibidos
de aquéllos en 1.600 millones de délares (18,4 m.m. de
dolares de pasivo frente a 16,8 de activo), mientras que,
un ano después, los segundos superaron a los prime-
ros en unos 560 millones (17,6 m.m. de ddlares de
pasivo frente a 18,2 de activo). Las cuentas exteriores
espanolas siguieron asi una evolucién muy similar a las
de otros paises de parecidas dimensiones, que vieron
aumentar su grado de endeudamiento con los bancos
internacionales en correspondencia con el empeora-
miento de su balanza de pagos por cuenta corriente.
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Las variaciones producidas en los tipos de interés y
los tipos de cambio, durante 1980, pudieron haber in-
fluido tanto en las fluctuaciones de los flujos financie-
ros como en las monedas en las que fueron instrumen-
tados. Asi, a lo largo de 1980, se observo, en los perio-
dos de fuerte subida de los tipos de interés, especial-
mente en el primer trimestre, una notable reduccion del
ritmo de actividad. Por otra parte, debido a la mas alta
cotizacion del doélar respecto a anos anteriores, en
1980, aumento el peso especifico de esta moneda res-
pecto a las demas, en contra de las tendencias apunta-
das en el periodo 1977-79.
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En cuanto a la actividad exterior de la banca espa-

nola, durante 1980, continud, como puede verse en el
cuadro 2, la tdonica de afios anteriores. Tanto los activos
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1. Flujos financieros netos (variaciones de activo menos variaciones de pasivo)
entre los bancos informantes al BPI (a) y los siguientes grupos de paises

m.m. de dolares

1979 1980

Activo Pasivo Neto Activo Pasivo Neto

1 2 1-2 3 4 3-4
1. Area Europea informante 77,4 123,7 -46,3 85,0 85,4 - 04
2. USA 289 21,9 7,0 7,2 36,3 -29,1
3. Canada 3,3 2,1 1,2 4,3 53 - 10
4. Japon 11,2 4,5 6,7 19,8 11,0 8,8
5. Centros «off shore» 32,1 42,3 -10,2 31,9 25,4 6,5
SUBTOTAL (1+2+3+4+5) 152,9 194,5 -416 148,2 163,4 -15,2
6. Otros de Europa Occidental 8,3 71 1,2 11,4 3,8 7.6
7. Otros paises desarrollados 0,2 0,9 - 07 1,6 0,2 1,4
8. Paises del este europeo 8,4 4,8 3,6 3,9 0,2 3,7
9. Paises de la OPEP 7.7 37,8 -30,1 5,9 39,4 -33,5
10. Otros paises en desarrollo 36,3 13,0 23,3 37,9 3,1 34,8
11. No clasificados 3,8 49 - 11 3,3 52 - 19
TOTAL 2176 263,0 —45,4 212,4 2153 - 29

(a)
centros «off-shore».

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales.

Los bancos del grupo de los 10, ademas de los de Suiza, Austria, Dinamarca, Irlanda y las sucursales de los bancos americanos en los

2. Banca espanola. Activos y pasivos exteriores en moneda extranjera
% de participacion en el total de los bancos europeos

m.m. de dolares

ACTIVO

Activos exteriores en moneda extranjera
1. Banca espafola:
2. Bancaeuropea: -

% participacion banca espanola
PASIVO

Pasivos exteriores en moneda extranjera
1. Banca espanola:
2. Bancaeuropea: -
% participacion banca espanola

1977 1978 1979 1980

45 7.1 10,4 12,6
385 502 640 751

1.2 % 1.4 % 1.6 % 1.7 %

9,0 121 16,9 20,5
396 511 666 801

2,3 % 24 % 2,5 % 2,6 %

FUENTE: Banco de Espafa y Banco de Pagos Internacionales.

como los pasivos en moneda extranjera senalan un
aumento progresivo de la participaciéon espafola en la
actividad bancaria internacional. Entre 1977 y 1980, las
operaciones de activo pasaron a representar desde un
1,2 % del total de la banca europea a un 1,7 %, mien-
tras que, en el mismo periodo, los pasivos crecieron
desde un 2,3 % a un 2,6 %, también del total de la
banca europea.

6

Evolucion monetaria internacional

El periodo comprendido entre el 22 de mayo y el 19
de junio se ha caracterizado por una considerable incer-
tidumbre en lo que a tipos de interés se refiere. El
«prime rate» americano (tipo preferencial cargado por
los bancos a los principales clientes) comenzé bajando
medio punto, del 20,5 al 20 %, en la Gltima semana de
mayo, pero poco después volvié a subir, en algunos




bancos, al 21 %, para mas tarde volver a bajar al 19,5 %
y 19 %, sin que en ninglin momento hubiera un tipo
unico y generalizado. Hubo, pues, una gran diversidad
en las expectativas sobre los tipos de interés, causada,
en parte, por la actividad de la Reserva Federal, que,
pese al moderado comportamiento de las magnitudes
monetarias, mantuvo un tipo de interés de intervencion
(tipo de los fondos federales) a niveles altos y con
amplias fluctuaciones. Dicha actitud se contradecia con
la opinion generalizada de que los tipos de interés de-
bian caer, en razéon de la fuerte desaceleracion econé-
mica del segundo trimestre, el buen comportamiento
de los precios y la moderacién en la evolucion de las
magnitudes monetarias. Sin embargo, a pesar de las
fuertes oscilaciones, en el conjunto del periodo los ti-
pos de interés tendieron a descender, iniciando quizas
una nueva fase orientada a la baja, en la que, no obs-
tante, probablemente no se asistird a un gran descenso
del coste del dinero.

Por el contrario, en Europa, y salvo algunos paises,
como Francia, los tipos de interés se mantuvieron esta-
bles o descendieron, por lo que los diferenciales se
mantuvieron a favor del délar, haciendo que los flujos
netos de capitales se orientaran hacia esta moneda. En
Francia, para contrarrestar la fuerte especulacion en
contra del franco, las autoridades se vieron obligadas a
subir de nuevo el tipo de intervencién hasta la cota del
22 %. Ello hizo que se elevara toda la gama de tipos de
interés (el eurofranco a tres meses llegd a rentar un
29-30 % anual), de tal manera que se invirtieron los
diferenciales frente al délar, situdndose a favor de las
inversiones en francos.

La evolucion de los diferenciales de interés, las mejo-
res perspectivas sobre la tasa de inflaciéon estadouni-
dense vy la persistencia de las situaciones de los saldos
exteriores por cuenta corriente propiciaron una nueva
apreciacion del délar de 1,72 % en términos de DEG,
aunque, por culpa de las oscilaciones de los tipos de
interés antes comentadas, los movimientos en los tipos
de cambio también fueron muy inciertos. Las demas
monedas se depreciaron frente al doélar, aunque el yen
japonés vy el franco suizo lo hicieron en una cuantia
minima. Por contra, la libra esterlina se deprecidé un
4,8 % en términos de la divisa americana, consecuen-
cia, probablemente, de las recientes disminuciones en
los precios del petréleo y del bajo nivel relativo de los
tipos de interés.

Dentro del Sistema Monetario Europeo (SME) no se
produjeron grandes cambios. El franco francés, des-
pués de las medidas tomadas por el gobierno para
defenderlo, se situd en una posicién intermedia, apre-
cidndose ligeramente frente a las deméas monedas eu-

ropeas, aunque registro presiones vendedoras al for-
marse el nuevo gobierno. El marco aleman continué en
la cabezay el franco belga en la Gltima posicion, pero en
una situacion mas desahogada, lo que permitié a las
autoridades belgas bajar de nuevo los tipos de interés.

En lo que va de aho, el doélar se aprecio un 10,3 % en
términos de DEG. Esto implica que las monedas mas
importantes —excepto el yen japonés— se depreciaron
considerablemente frente a la divisa americana, entre

3. Cotizacion al contado de las principales monedas

(Cambios medios correspondientes a la semana
del 15 al 19 de junio de 1981)

Valor del derecho especial de giro

Variacion porcentual (a)
Unidades Respecto Respecto

nacionales de la media de la

por DEG de los dias ultima
18a22 semana
mayo de 1980

1981

Dolar USA 1,16 1,72 10,34
Yen japoneés 257,48 1,08 1,72
Franco suizo 2,39 0,84 - 5,86
Libra esterlina 0,58 —3,45 - 6,90
Marco aleman 2,74 -1,46 - 9,12
Franco belga 44,77 -1,52 -10,27
Florin holandés 3,05 -1,31 -11,15
Franco francés 6,54 -0,31 -11,77
Lira italiana 1.366,25 —1,52 -13,58
Peseta 109,41 -1,74 - 7,60

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

Cotizacion frente al dolar USA

Variacion porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto

nacionales de la media dela

por dolar USA de los dias ultima
18a22 semana
mayo de 1980

1981 .

Yen japonés 221,25 -0,09 - 7,53
Franco suizo 2,06 -0,49 —14,08
Libra esterlina (b) 1,99 —-4,78 -21.03
Marco aleman 2,36 —-2,54 -17,37
Franco belga 38,57 -2,96 -18,28
Florin holandés 2,62 -2,29 -18,70
Franco francés 5,63 —-1,78 -19,54
Liraitaliana 1.176,04 -2,77 -21,30
Peseta 94,21 —2,94 -15,77

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

(b) En délares USA por unidad nacional.




2. Valor del délar en derechos especiales

de giro ()
087 0'87
0’86 0'86
085 0'85
0'84 0'84
083 083
0°82 0'82
081 081
0°80 080
079 0'79
ors LONLLLLCLL LUl et e,

ENE FEB MAR ABR MAY . JUN

el 15 % aproximado del franco suizo y la peseta y el
21 % delalibra esterlinay laliraitaliana. Esta evolucion
se debid, en su mayor parte, a los altos tipos de interés
vigentes en Estados Unidos, fruto de la severa politica
monetaria practicada por la Reserva Federal.

El oro continta siendo afectado por los altos tipos de
interés, que no hacen rentable la adquisicion del metal.
Aparte de una ligera subida cuando aumentaron subi-
tamente las tensiones en Oriente Medio, el oro cay6 un
4,9 % en el periodo considerado, siendo su ultima coti-
zacion la de 458,25 dolares la onza.

24-VI-1981.



Evolucion monetaria

Tras la moderada recuperacion del ritmo de creci-
mientc de las magnitudes monetarias observada en los
meses de marzo y abril, los datos de mayo acusan de
nuevo un ligero retroceso que parece confirmarse a la
vista de los avances del mes de junio ya disponibles.
Esta evolucién estéa relacionada con el desaliento de la
cemanda de fondos prestables por parte del sector
privado y con la politica de tipos de interés practicada
por las autoridades a partir del primer tercio de abril,
poniendo en evidencia una creciente sensibilidad del
sistema ante el comportamiento del precio del dinero a
corto plazo.

Las elevaciones que se han producido en los tipos de
interés internos encuentran su origen en las tensiones
persistentes registradas en los mercados financieros
internacionales, comentadas en el «Boletin Econo-
mico» correspondiente al mes de mayo, y en el escaso
margen de maniobra disponible como consecuencia
de la evolucién de la balanza por cuenta corriente. El
tipo del eurodélar a un mes, en el mercado de Londres,
experimento una elevacién entre abril y mayo (en me-
dias mensuales) superior a los tres puntos, situdndose
a un nivel préximo al 19 %. Durante el mes de junio, si
bien se ha registrado un ligero descenso, los niveles
medios se han sostenido por encima del 18 %, en con-
tra de algunas previsiones que sefialaban la posibilidad
de una distensién mas rapida. En consonancia con esta
evolucién de los tipos de interés, el délar ha continuado
fortaleciéndose frente a la casi totalidad de las restan-
tes monedas, incluida, por supuesto, la peseta, que se
ha apreciado frente al conjunto de las monedas del
Mercado Comun.

Las subidas que este proceso ha inducido en los tipos
interiores de interés a corto plazo y el correspondiente
crecimiento contenido de los activos liquidos han ge-
nerado un incremento pausado de la oferta de fondos
prestables del sistema crediticio. La demanda de recur-
s0s, a su vez, ha pulsado con escasa intensidad, a pesar
de las necesidades de financiacion del sector publico,
como consecuencia de la escasa vivacidad de la de-
manda de crédito ejercida por el sector privado a los
precios vigentes en los mercados. Fruto de esta evolu-
cion, las previsiones para el primer semestre apuntan a
que el ritmo de incremento de las disponibilidades li-
quidas (cuadro 1) se va a situar en una zona préxima al
limite inferior de la banda de objetivos inicialmente
formulada, en correspondencia con el bajo nivel de
crecimiento del producto que detectan algunos indica-
dores.

Las condiciones de generacion de fondos y de cesiéon
de recursos por el sistema han sufrido una lenta muta-
cion en la primera parte del ano, destacando la mayor
competencia de las cajas de ahorro —via precios— por

9



1. Agregados monetarios (J, %)

Billones de Billones de
pesetas pesetas
16— rscalasem ilogaritmica -1 e
14 - ‘ — 14
12 b W 4 12
M3 .~
1&/
10 - W — 10
23'0%
9 / — 9
8 - 4 8
7 — 7
6 — 6
5 | 4 s
A

1979 1980 1981

ellado de la captacién de fondos, y la pérdida de impor-
tancia de los mecanismos de racionamiento por el lado
de la cesion de recursos, habiendo girado sobre los
precios el mecanismo de asignacion de fondos en los
mercados de crédito.

Los agregados monetarios

La senda de crecimiento de la cantidad de dinero en
su sentido mas amplio —disponibilidades liquidas— re-
gistro, en el mes de mayo, tasas de 14,5 % y 16,2 % en
T] y T3, respectivamente. Las previsiones para el mes
de junio, con datos hasta la segunda decena del mes,
arrojan tasas intermensuales elevadas a tasas anuales
de 19,6 % vy 14,7 % sobre la serie original desestaciona-
lizada y sobre la serie de medias madviles trimestrales,
respectivamente. Tras la ligera recuperacion detectada
en los meses centrales del semestre, las cifras de mayo
y junio denotan, de nuevo, un retroceso que sitia el
ritmo de crecimiento de M, en el ultimo semestre, en
tornoa 14,0 %.

Las tasas de expansion de M, y de la oferta moneta-
riaque se contemplan en el cuadro 1 reflejan una evolu-

10

cion similar, aunque con perfiles mas irregulares, dada
la volatilidad de sus componentes y las sustituciones
que contintan operandose entre los distintos tipos de
depdsitos en ellos incluidos.

Analizando los uistintos componentes de las disponi-
bilidades liquidas, en el cuadro 2 se contempla la evolu-
cion del efectivo en manos del publico, que mantiene
un ritmo medio de crecimiento del orden de 14-15 %,
pese a que la tasa sobre doce meses antes se sitla por
debajo del 12,5 %, como consecuencia de perturbacio-
nes localizadas en el segundo trimestre de 1980.

El componente mas importante de M; —los deposi-
tos del sistema bancario— registra ritmos de avance
paralelos a los de las disponibilidades liquidas. Los
depdsitos en las cajas de ahorro confirman un mayor
dinamismo en su crecimiento, fruto, sin duda, de la
creciente competencia via precios que estan introdu-
ciendo estas instituciones en el mercado de depositos,
donde a lo largo de los primeros meses de 1981 han
elevado, aproximadamente, medio punto la retribu-
cion media ponderada del incremento de sus pasivos.
Continua, asimismo, el desplazamiento desde deposi-
tos a la vista y de ahorro hacia depdsitos a plazo libre-
mente retribuidos, que, para cantidades superiores al
millon de pesetas, esta situado desde el mes de enero
en periodos superiores a los seis meses.

1. Agregados monetarios (J, &)

Ma M2
Saldo Saldo
1980
DiC 11.576 6.581
1981
ENE 11.673 6.588
FEB 11.800 6.620
MAR 11.948 6.684
ABR 12.115 6.763
MAY 12.252
1 3 1 1 3 1
T T1 Tyz T Tw le
(sin centrar) (sin centrar)
1980
DIC 12,0 1.9 16,0 6,2 55 10,6
1981
ENE 10,5 12,1 15,9 1,2 45 11,1
FEB 13,8 13,5 15,6 6,0 6,4 10,4
MAR 16,2 16,0 15,3 12,2 1.1 10,5
ABR 18,1 16,2 15,0 15,3 10,1
MAY 14,5 15,5




2. Sistema bancario Los activos de caja y los mercados

monetarios
Billones de Billones de
pesetas pesetas En el mes de mayo, la senda de crecimiento de los
14— Escala semilogaritmica | — 14 activos de caja ha sufrido una contraccion considera-

' ble. Por el lado de la demanda de activos liquidos, el
! sistema no ha presionado con intensidad ante la amor-
[E | - 12 tiguacion del crecimiento de la demanda de fondos
exigidos. La politica de altos tipos de interés mantenida
por la autoridad monetaria, ha impreso, asimismo, un
ritmo contenido a la oferta de activos de caja. En este

10 _

10 contexto, la expansion de los activos liquidos computa-
9 ] o bles en el coeficiente legal se ha reducido, y se ha
estrechado el nivel de excedentes como consecuencia

8 1 del aumento de su coste de oportunidad.
DEPOSITOS (% .8 I En mayo, como en meses anteriores, el sector exte-
7 rior ha actuado contractivamente, al haber disminuido
—- 10 el valor de los activos exteriores del Banco de Espana
en 15 m.m. basicamente por intervencion en el mer-
9 -~ 9 cado de cambios. El sector publico, rompiendo la iner-
Miles de cia del periodo mas reciente, redujo su recurso en
8 millones o 39 m.m. y, asimismo, disminuyeron en 2 m.m. otros

activos del banco central. Dado el crecimiento del efec-
tivo en manos del publico en 4 m.m., la expansién de
- 700 |os activos de caja giré sobre el aumento del crédito
neto al sistema bancario en 66 m.m. Disminuyeron,
para ello, las tenencias de bonos del Tesoro y certifica-

7  Lcrebitos ¥)

Miles de
millones

6 N . . .
00 600 dos de deposito en el sistema por 85 m.m. y decrecié en
19 m.m. el saldo medio de créditos otorgado por el
Banco de Espana a bancos y cajas de ahorro.
500 ACTIVOS DE CAJA (a) (% Q) - 500
' | I j , , ' , Como resultado de este juego de sustituciones los
CLCCC e et activos de caja aumentaron en 6,4 m.m., computados
1979 1980 1981 como diferencia de saldos medios mensuales, cifra
(a). Serie corregida de variaciones de coeficiente de caja y de- que, una vez corregida y desestacionalizada, arroja una
sestacionalizada. tasa de expansion de 13,5 % en términos de T}.
2. Componentes de M, (J, =)
Efectivo en manos Depositos del sistema
del publico bancario
Saldo T T T, Saldo T T T,
1980
DIC 1.137 - 23 7.9 14,6 10.409 13,3 12,3 16,1
1981

ENE 1.149 12,8 83 15,1 10.497 10,7 12,5 16,0

FEB 1.162 15,1 12,7 15,4 10.610 13,6 13,5 15,5

MAR 1.172 10,2 16,8 15,4 10.743 16,3 15,7 15,3

ABR 1.194 25,6 14,7 15,8 10.888 17,3 16,1 14,9

MAY 1.203 9,2 14,1 11.012 14,6 15,6
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3. Depositos del sistema bancario (J, %)

Depésitos en la banca Depositos en las cajas

Saldo T T3 Saldo T T3
1980
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
MAR 7.060 14,3 16,1 3.689 20,1 15,1
ABR 7.155 17,4 15,3 3.733 17,2 17,5
MAY 7.235 14,3 3.777 15,3

Durante el mes de mayo y primera quincena de junio,
el descenso en el ritmo de avance de los activos de caja,
con la elevacion subsiguiente de tipos de interés, ha
promovido un ligero estrechamiento del nivel de exce-
dentes, mayor en las cajas de ahorro que en la banca
privada.

Los tipos de interés contratados en los mercados
monetarios sufrieron, durante el mes de mayo y pri-
mera quincena de junio, una fuerte subida especial-
mente acusada en los tipos mas cortos: tipos practica-
dos en la subasta y tipos dia a dia del mercado interban-
cario. Los tipos negociados para las transacciones a
mas largo plazo, interbancarios a un mes, tres meses y
tipos ofertados para los bonos del Tesoro, acusaron
una subida menos intensa, denotando la expectativa
del mercado de que las tensiones eran transitorias. La
escasa pulsacion de la demanda de fondos prestables
por parte del sector privado, unida a la presuncion de
que las tensiones en los mercados financieros exterio-
res serian intensas pero cortas, avalaba esta expecta-
tiva, que, sin embargo, al cierre del mes de junio, no
parece confirmarse.

El sistema crediticio y la financiacion
al sector privado

La actuacion del sistema crediticio genero, en el mes
de mayo, un crecimiento estimado de las disponibilida-
des liquidas de 68 m.m., calculado como diferencia de
los saldos de los pasivos monetarios al cierre del
mes (1).

(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 ()

Datos a fin de mes

Depositos  Depositos  Depdsitos  Depositos
totales alavista de ahorro aplazo
Saldo Saldo Saldo Saldo
1980
DIC 10.821 2.724 3.060 5.036
1981
ENE 10.897 2.708 3.055 5.134
FEB 11.009 2.712 3.072 5.225
MAR 11.116 2.717 3.096 5.303
ABR 11.295 2.799 3.097 5.399
T T T T
1980
DIC 12,5 1,7 7.3 222
1981
ENE 11,6 -2,7 6,3 23,8
FEB 11,4 -1,1 4.8 229
MAR 15,5 14,2 5,6 22,3
ABR (21,1) (43,0) (0,3) (24,0)

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

El Banco de Espana tuvo una contribucién negativa a
este crecimiento, al disminuir en 6 m.m. las tenencias
de dinero legal por parte del publico. Dado que el valor
de sus activos se redujo en 76 m.m. al descender en
31 m.m. sus activos sobre el sector exterior,en49 m.m.
su financiacion al sector publico, y al aumentar en
4 m.m. otros activos, pudo desprenderse de recursos,
trasvasando fondos al sistema bancario por 70 m.m.,
basicamente mediante el mecanismo de amortizar bo-
nos del Tesoro y certificados de deposito.

El conjunto de bancos y cajas de ahorro particip6 con
74 m.m. en el incremento estimado de M;, mediante la
creacion de los distintos tipos de depositos, no comple-
mentando esta financiacion en los mercados de renta
fija. El sistema no captd nuevos fondos en los merca-
dos exteriores de depdsitos, dado el diferencial de cos-
tes de financiacion desfavorable a dicho endeuda-
miento, reflejando el deterioro de su posicidn exterior
neta por 18 m.m. efectos de valoracion. Con estos re-
cursos y con los fondos trasvasados por el banco cen-
tral, adquirié diversos activos por 64 m.m., disminuy6
su financiacién al sector publico en 24 m.m. y cedidé una
cantidad estimada de 122 m.m. al sector privado.

Este incremento previsto de la financiacion bancaria
al sector privado encierra un complejo entramado de

supuestos, explicitados, en parte, en el parrafo ante-
rior, que exigen que las cifras anteriores sean tomadas
con enormes cautelas. Suponiendo que no se han pro-
ducido variaciones significativas en los instrumentos
de contratacién de estos fondos, permaneciendo, por
tanto, estancada la financiacion al sector privado a tra-
vés de valores de renta fija y variable, la cifra de crédito
resultante concedido a través de pélizas y efectos regis-
tra un aumento de 120 m.m. Este crecimiento repre-
senta una tasa de avance de 16,7 % en términos de T] y
de 17,5 % en términos de la media movil desestaciona-
lizada centrada en el mes anterior. Ambas cifras que-
dan afectadas, asimismo, por el incremento en el valor
contable de los créditos en moneda extranjera concedi-
dos por el sistema, al valorarlos al cambio de cierre de
las distintas divisas a final de mes. Una depuracién de
este efecto rebajaria la tasa estimada para el mes de
mayo en 2 puntos porcentuales.

Los problemas de valoracién se concentran sobre la
tasa de incremento estimada para la banca privada,
que, en el mes de mayo, registra un valorde 17,6 % en
T}. Las cajas de ahorro presentan tasas de 11,7 % y
13,7 % en T} Y T:.f, respectivamente. Los valores provi-
sionales de expansion de la financiacion al sector pri-
vado otorgada por las Entidades Oficiales de Crédito
recogen un avance mas pausado de los fondos canali-
zados por estas instituciones, cuyo ritmo de creci-
miento, dado el permanente exceso de demanda que
soportan, viene determinado por las decisiones sobre
el incremento de sus pasivos, decisiones que, en gran
parte, son de tipo presupuestario.

5. Banco de Espana: Creacion de activos

de caja ()
MAR ABR MAY
1981 1981 1981
Activos de caja 9,1 6,8 6,4
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (a) -17,3 -25,1 - 4,0
Otros factores 66,2 119,9 . -56,0
Sector exterior —25,7 -109 -—-1438
Sector publico 136,4 1242 -39,1
Otros —445 76 - 21
Crédito neto al sistema bancario -39,8 —88,0 66,4
Créditos al sistema bancario 21,3 -193 -19,0
Bonos del Tesoro y cert. de deposito  —62,5 —71,0 85,0
Depdsitos obligatorios - - 11 - 1,0
Otros disponibles 1,4 3,4 1,4

(a) Aumento: (—).
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6. Excedente de caja legal ()

Sistema Cajas de
bancario Banca ahorro
1980
DIC 0,08 0,09 0,08
1981
ENE 0,08 0,08 0,07
FEB 0,07 0,08 0,06
MAR 0,07 0,08 0,06
ABR 0,07 0,08 0,06
1.2 dec. 0,05 0,06 0,04
2.2 dec. 0,10 0,12 0,06
3.2 dec. 0,07 0,07 . 0,08
MAY 0,07 0,07 0,05
1.2 dec. 0,07 0,07 0,05
2.2 dec. 0,07 0,08 0,03
3.2 dec. 0,07 0,07 0,06
JUN
1.2 dec. 0,06 0,06 0,05
7. Tipos de mercado monetario ()
Interbancarios Banco de Espana
Marginal Medio Bonos
Diaa Una Un dela de la del
dia semana mes subasta subasta Tesoro
aundia aundia aunmes
1980
DIC 18,6 15,7 17,4 18,5 18,7 15,2
1981 '
ENE 17,1 16,2 17,3 17,7 18,2 17,4
FEB 13,5 131 14,8 13,5 13,8 13,7
MAR 12,9 11,9 13,2 13,0 13,1 12,9
ABR 13,9 12,0 13,8 14,3 14,4 13,0

12dec. 132 11,6 12,9 13,4 13,5 12,8
22dec. 14,0 11,3 13,9 14,3 14,3 12,8
32dec. 14,6 12,9 14,5 15,4 15,5 13,3
MAY 16.8 158 16,3 17,0 17,2 159
12dec. 159 15,2 15,8 16,1 16,4 15,4
22dec. 168 15,7 16,2 16,6 16,9 15,8
3%dec. 17,6 16,5 16,9 17,7 17,9 16,5
JUN
1.8dec. 18,9 16,7 17,2 19,0 19,3 16,6
32dec. 19,0 15,4 17,1 19,0 19,4 16,9

Los indicadores de demanda de crédito, que recogen
informacion hasta la primera quincena del mes de
mayo, registran una situacién de atonia en el mercado
que se viene manteniendo desde la ultima parte de
1980, tras una ligera mejoria en los meses de marzo y
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4. Tipos de interés ()
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abril. El sistema crediticio ha atendido con cierta hol-
gura este crecimiento pausado del crédito, a pesar de
que la subida de los tipos marginales de captacion de
fondos ha limitado sus margenes, desalentando ligera-
mente la oferta de recursos. El grado de racionamiento
aplicado por las entidades crediticias persiste en cotas
fuertemente negativas, denotando que los altos tipos
de interés negociados en el mercado son el mecanismo
basico de asignacion de los fondos de préstamo. Al
mismo tiempo, en la situacion de atonia de los niveles
de produccién y gasto registrada en el primer semes-
tre, las empresas siguen manifestando escasas dificul-
tades de financiacién, que es atendida por el sistema
bancario sobre la base de recursos interiores, dado el
diferencial de costes de financiacion interna y externa,
desfavorable a que las entidades acudan a los merca-
dos exteriores a complementar los recursos generados
en los mercados internos.

El mercado de valores en abril

Durante el mes de abril, el mercado de emisiones
continud en la misma ténica registrada en el mes ante-



rior. Hay que senalar, en lo que respecta al sector de
administraciones publicas, que el cuadro 10 subestima
la accion del Estado, toda vez que el dia 14 de abril se
abri6 la emision de Deuda Amortizable al 12,75 %, ase-
gurada por las instituciones crediticias, aunque a efec-
tos estadisticos figura adscrita en su integridad al mes
de mayo. Las corporaciones locales mantuvieron una
presencia modesta en el mercado, pero se confirma la
frecuencia de la misma.

En lo que respecta al sector empresas, se observo
mayor animacion tanto en el mercado de renta varia-
ble, como en el de renta fija. En este ultimo, hay que
senalar que, aun manteniendo el saldo positivo, el mer-
cado de renta fija bancaria se contrajo fuertemente
respecto al mes anterior, mientras en el de obligacio-
nes de empresas no financieras continué la absorcion
de las emisiones lanzadas por las empresas eléctricas
en el mes de febrero. En este sentido, baste decir que,
frente a unas colocaciones de obligaciones que alcan-
zaron 13,2 m.m., el Unico lanzamiento realizado en el
mes ascendioé a 0,6 m.m. A la vista de la evolucion de
los pasivos de las cajas, del coeficiente de fondos publi-

8. Balance del sistema crediticio

9. Crédito al sector privado ()

Datos a fin de mes

Cajas de Crédito
Total Banca ahorro oficial
Saldo Saldo Saldo Saldo
1980
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 10.489 7.625 1.958 897
ABR (p) 10.719 7.807 1.985 922
MAY (p) 10.857 7.912 2.003 937
T T T LN
1980
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 16,1 15,0 15,6 27,2
ABR (p) 17,5 17,5 13,7 26,5
MAY (p) (16,7) (17,6) (11,7) (20,7)

Estimacién
m. m
31 MAR 30 ABR 31 MAY Varia-
1981 1981 1981 cion
Sector Exterior - 250 — 305 - 354 -49
Banco de Espana 821 830 789 -31
Sistema Bancario -1.071 —-1.124 —-1.142 -18
Sector Publico 1666 1736 1.663 -73
Banco de Espana 1.356 1438 1.389 -—49
Sistema Bancario 310 298 274 24
Sector Privado 11.669 11.908 12.030 122
Banco 10.447 10.682 10.802 120
Sistema Bancario 1.222 1226 1.228 2
ACTIVO = PASIVO 13.085 13.339 13.339 -
Disponibilidades liquidas 12.253 12.444 12512 68
Banco de Espana 1.168 1216 1210 - 6
Sistema Bancario 11.085 11.228 11.302 74
Pro-memoria (a) 135 14 -70 -
Obligaciones 330 334 334 -
Bonos de Caja 253 257 257 -
Cédulas EOC 77 77 77 -
Diversas (b) 502 561 493 -68

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

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

Lol 4 . N 1 3
En el ultimo mes se incluye, entre paréntesis, la T, en la columna T,.

cos que las afecta y del comportamiento esperable de
los emisores de valores computables en aquél, hay que
pensar que esta situacion de exceso de oferta se man-
tendra en el proximo futuro.

En cuanto a los tipos de interés, el rendimiento in-
terno de las obligaciones registro, en el caso de abril, un
incremento notable, localizado entre dos pausas relati-
vas: una, en el mes de marzo, y otra, mas acentuada, en
el mes de mayo. Esta evolucién al alza es compatible
con la evolucién observada en otros tipos a corto plazo
y con la situacién del mercado a largo, que, aparte de
las presiones alcistas que pueden derivarse de la situa-
cion descrita, estuvo sometido a la influencia de los
elevados tipos vigentes en el exterior y de las expectati-
vas sobre el tipo de cambio de la peseta. En el mismo
sentido pudo operar la evolucion del indice de precios
al consumo, que registré una aceleraciéon importante
en el primer trimestre del ano.

El mercado burséatil inicid, en abril, una escalada de
las cotizaciones de las acciones, que se acelerd en
mayo y alcanzé caracteres espectaculares en la se-
gunda decena de junio. El indice de la Bolsa de Madrid
se elevo, en dicho mes, un 13,6 %, y termind el mismo
con una ganancia del 36,24 % sobre el cierre de 1980.
Semejante evolucién no sélo reavivd la esperanza de
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5. Cotizacion de acciones
Datos a fin de mes

80 — — 80
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1980 1981

quienes se habian mantenido sin venderalolargodela
crisis bursatil, sino que despert6 grados de entusiasmo
no conocidos desde los anos finales de los sesenta y
algunos de los primeros setentas. En otro sentido, fue
una demostracion palpable de que la Bolsa es, sobre
todo, un mercado de expectativas. Entre las razones
que pueden explicar semejante evolucién, las hay de
diversa indole, y, resumiendo las que se han aducido
en distintos medios bursatiles, hay que citar como prin-
cipales: por una parte, la firma del acuerdo entre Go-
bierno, Sindicatos y Patronal, lo que permite esperar
una mejoria del excedente de las empresas; por otra, la
afluencia de capital extranjero, atraido por los rendi-
mientos obtenibles en la Bolsa espanola, incidiendo
sobre un mercado verdaderamente reducido; final-
mente, las mejoras del marco institucional vienen a
reforzar la incidencia de otros factores.

Comentario aparte merece la puesta en marcha, el
dia 16 de junio, de los mecanismos de crédito al com-
prador y al vendedor de titulos contemplados en la
Orden Ministerial de 10 de abril de 1981. Esta amplia-
cion de las posibilidades del mercado de contado se
inicio con un namero limitado de valores (1), habiendo
encontrado una coyuntura bastante favorable para su
lanzamiento. En el periodo transcurrido hasta finales

(1) Catorce de rentavariable, de{as que 8 son eléctricas; 2,
constructoras; 3, quimicas, y la Telefénica, y la deuda del
Estado al 10,25 % de noviembre de 1978, como Unico valor de
renta fija.

16

de junio, las operaciones de compra de valores a cré-
dito ascendieron a 249 millones de pesetas en términos
efectivos, y las de venta, a 43 millones, aunque, no
sorprendentemente, se observa un debilitamiento rela-
tivo de las primeras y un aumento de las segundas en la
ultima decena del mes.

Solo en la deuda y en dos valores privados no se han
registrado ventas, y Unicamente en un valor no se han
registrado compras. La mayoria de los valores restan-
tes han operado con frecuencia en las compras vy las
ventas en los ultimos dias del mes, sin que se haya
observado una concentracion excesiva en ninguin valor
concreto.

Como es sabido, los costes especificos de estas ope-
raciones son la comision de apertura de crédito del
0,15 % sobre la cantidad prestada, que se aplicatanto a
los créditos para compra como al préstamo para venta,
y un llamado recargo por diferimiento, un tipo de inte-
rés, que, de momento, solo se aplica al crédito para
compras, y que, hasta finales de junio, hasidodel 1,6 %
mensual. Ambos porcentajes, en el caso del crédito al

10. Emisiones netas de valores a largo plazo

ENE-ABR ABR

1980 1981 1980 1981

Administraciones publicas 51 57 -0,1 1,3
Estado (b) -1,0 -1,0 -0,1 - 0,1
Corporaciones locales 6.1 6,7 - 1.4

Empresas 110,4 121,2 9,9 225
Renta fija 76,7 88,6 2,6 8,4
Renta variable 33,7 32,6 7,3 141
Sociedades financieras 10,5 27,0 23 43

Acciones (d) 8,4 5,7 1,4 2,5
Bonos de caja (e) -1,3 152  —1,7 1,8
Entidades oficiales de crédito 3,4 6,1 2,6 "
Sociedades no financieras 99,9 94,2 7,6 18,2
Acciones 20,6 21,2 1,2 5,9
Obligaciones de empresas
privadas (a) 79,3 69,4 5,6 13,2
Obligaciones de empresas
publicas (c) ; 3,6 0,8 -0,9
PRO MEMORIA:
Cédulas para inversiones 48,6 46,0 11,2 59
Acciones sin aportacion de
fondos 12,0 15,6 0,2 0,1
Sociedades financieras - 0,9 0,3 0,1 -0,7 -
Sociedades no financieras 12,9 15,3 0,1 0,2

(a) Estas emisiones son brutas nominales.

(b) Excluidos pagarésy bonos del Tesoro.

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

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

(e) De Bancos Industriales y de Negocios.




6. Rendimiento interno de obligaciones con vida media
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comprador, representan un tipo de interés anual decre-
ciente que va desde el 27,29 % alos 7 dias, al 23,12 % a
los 15 dias, al 21,35 % a 29 diasy al 20,71 % a 44 dias. El
vendedor, por el contrario, sélo tendria como carga el
7,82 % a7 dias, el 3,65 % a 15 dias, el 1,88 % a29diasy
el 1,24 % a 44 dias (2). En conjunto, pues, se puede
afirmar que la no aplicacién del recargo por diferi-
miento a la venta a crédito hace al sistema no simétrico
para compras y ventas a crédito, y, desde el momento
en que menores caidas de cotizaciones hacen rentable
la venta a crédito, desatara antes corrientes de ventas
que de compras.

3-VII-1981.

(2) Laoperacion puede ser objeto de dos prorrogas como
maximo, cada una de las cuales difiere la liquidacion al final
del mes siguiente. Asi, una operacién concertada el dia 1 de
un mes puede prolongarse casi tres meses, y una concertada
el dia 16, a la que corresponderian‘los intereses que figuran en
el texto, puede prolongarse casi tres meses y medio. La pro-
rroga no solo devenga el recargo por diferimiento, sino tam-
bién una nueva comisién de apertura de crédito. Asi, el tipo de
interés anual equivalente para el vendedor seria: alos 45 dias,
2,43 %; a59dias, 1,86 %; a 74 dias, 1,48 %; a75dias, 2,19 %;
a 89 dias, 1,85 %,y a 104 dias, 1,68 %. Y para el comprador a
crédito seria: 21,90 % a 45 dias, 21,33 % a 59 dias, 20,95 % a 74
dias, 21,66 % a 75 dias, 21,32 % a 89 diasy 21,05 % a 104 dias.
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Actividad, empleo,
precios

18

La ligera recuperacion que parecié producirse en los
ultimos meses de 1980 no se mantuvo durante el pri-
mer trimestre de 1981. La caida de la demanda interior
fue la causa basica de este retroceso, en el que debio de
desempenar un papel predominante el descenso su-
frido por la demanda de consumo, que no fue plena-
mente compensado por un aumento positivo, aunque
modesto, del gasto publico durante el periodo citado ni
tampoco por la demanda de inversién. La atonia de la
demanda exterior limitd, por otro lado, las posibilida-
des de expansion de la actividad. Los paises europeos
de la OCDE que constituyen nuestros principales mer-
cados han registrado, por su parte, un comportamiento
negativo. Finalmente, la evolucién de la economia es-
panola en los primeros meses de 1981 se vio, a su vez,
influida por un calendario con una reduccion de los dias
laborables del periodo analizado.

Los indicadores de coyuntura industrial en los ulti-
mos meses de 1980 parecian apuntar a una recupera-
cién de los niveles de actividad para la primera parte de
1981, pero los resultados de la encuesta de opiniones
empresariales en el periodo enero-mayo no ofrecen
ninguna confirmaciéon de que se esté remontando el
minimo ciclico en el que aparece situada la actividad
econdémica. Por otro lado, el indice de produccion in-
dustrial en el primer trimestre de 1981 ha mostrado un
descenso respecto a igual periodo del ano anterior, que
es menos acusado que el registrado en el conjunto de
paises de la Comunidad Econémica Europea durante el
mismo periodo.

Los niveles de empleo total y asalariado en el sector
privado retrocedieron en el primer trimestre, aunque a
un ritmo menos intenso que en 1980. El indice de pre-
cios de consumo acentu6 su crecimiento durante este
mismo periodo, como consecuencia, por un lado, de
una aceleracion de los precios alimenticios, que siguie-
ron el perfil de los mas altos precios agricolas percibi-
dos desde los ultimos meses de 1980 y, sobre todo,
como resultado de una revisioén al alza muy importante
en los precios administrados de los productos ener-
géticos.

Los primeros indicadores correspondientes al se-
gundo trimestre de 1981 muestran una evolucién me-
nos negativa, a la vez que confirman la suave mejoria
que se observo en los indices relativos a la construc-
cién durante el primer trimestre. El consumo de ener-
gia eléctrica ha descendido todavia de forma mode-
rada, pero las previsiones de utilizacién de la capacidad
productiva eran algo mas elevadas para este periodo y
también han sido positivas las previsiones de inver-
sién, aunque no ha cambiado el clima coyuntural deri-
vado de las encuestas de coyuntura industrial. En la
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evolucién de los precios de consumo durante los me-
ses de abril y mayo, se ha registrado una desacelera-
cién importante, como consecuencia, sobre todo, del
descenso sufrido en dichos meses por los productos
alimenticios, aunque los articulos no alimenticios-no
energéticos han mostrado una tendencia al alza mayor
que la apuntada en los meses precedentes.

El hecho de que la actividad econémica presentase
en la segunda parte de 1980 un retroceso respecto de la
primera mitad de dicho ano y el nuevo descenso su-
frido en los primeros meses del presente afno indican
que, en 1981, solo podran producirse aumentos mo-
destos de produccién respecto del afio anterior, en el
caso de que en la segunda mitad del afo se registre una
recuperacion respecto del primer semestre. Los factores
de esta recuperacion serian la inversién publica, que,
junto a la modesta recuperacion de las viviendas de
proteccion oficial, estda impulsando algo la construccion .
Otro elemento positivo serian las exportaciones, si se
confirman las previsiones optimistas de la encuesta de
comercio exterior del Ministerio de Economiay Comer-
cio. Las previsiones de la encuesta de opiniones empre-
sariales del segundo trimestre respecto de la inversion
en bienes de equipo han sido positivas, mientras que el
consumo privado no parece que vaya a mostrar mas
dinamismo en el segundo semestre, si bien su compor-
tamiento estara condicionado, basicamente, por la
evolucion de la renta real disponible de las familias.

El conjunto de previsiones para 1981 apunta asi hacia
un estancamiento global en los niveles de producciény
actividad respecto de 1980, dentro de un marco de
crecimientos muy débiles o negativos del PIB previstos
para el conjunto de paises europeos de la OCDE en
1981. El perfil del ano seria mas favorable en lasegunda
parte, si se produjese una recuperacion de las exporta-
ciones y la demanda interior registrase un comporta-
miento menos negativo.

Producciéon y actividad

En 1981, la producciéon de bienes y servicios de la
economia espanola va a situarse en un nivel medio
similar al de 1980. El sector primario registrara un des-
censo, debido al comportamiento del subsector agra-
rio, donde el valor anadido puede disminuirentreun 2y
un 3 %, frente al aumento del 10 % experimentado en
1980. El conjunto de actividades no agrarias puede
presentar un crecimiento muy modesto en 1981, posi-
blemente no superior al 0,6 % registrado en 1980. Den-
tro del conjunto del sector no agrario, en 1981, la cons-
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1. Sector agrario
Variaciones interanuales, precios constantes

Porcentajes

1979 1980 1981
1978 1979 7555
1. Produccion final agraria - 08 7,4
1.1. Produccion final agricola - 37 13,6
1.2. Produccion final ganadera 3,1 0,5
2. Consumos intermedios 4,6 2,0
3. Valor aiadido agrario (3=1-2) - 33 10,1 -2 a -3(a)
4. Precios percibidos 8,9 54 19,8 (b) |
5. Precios pagados 18,1 23 20,9 (b) 1‘

(a) Prevision.
(b) Enero-abril de 1981 sobre igual periodo de 1980.
FUENTE: Ministerio de Agricultura.

truccion puede terminar con una modesta variacion
positiva, mientras la industria apunta una ligera dismi-
nucion respecto de 1980. El sector terciario sera menos
expansivo que en 1980 (1 % de aumento), pero mos-
trara posiblemente un crecimiento positivo.

Las tasas de variacion interanuales, a veces, encu-
bren evoluciones muy dispares dentro del afo. Asi,
durante 1980, se observo un retroceso de la actividad
en la segunda mitad del aho, como lo senala la evolu-
cién semestral de los indicadores correspondientes al
indice de produccion industrial, utilizacién de la capaci-
dad productiva y consumo aparente de cemento. Esta
evolucion, que se ha visto posteriormente agravada
por el empeoramiento de numerosos indicadores du-
rante el primer trimestre del ano, implica que sélo seria
posible un aumento significativo del PIB en 1981 res-
pecto de 1980, si en el segundo semestre tuviesen lugar
crecimientos importantes en la produccion de las ra-

mas de actividad mas significativas. La prevision global
para 1981 apunta, sin embargo, hacia una mejoriaen la
segunda mitad del ano, moderada en el tercer trimestre
y algo mas entonada en el cuarto, pero que no sera
suficiente para producir un crecimiento real respecto
de 1980.

En el cuarto trimestre de 1980, varios indicadores
mostraron una clara mejoria respecto del trimestre pre-
cedente. El consumo de energia eléctrica, los compo-
nentes del indice de produccién industrial —sobre todo
el de bienes de equipo— y el consumo aparente de
cemento parecian indicar que el retroceso iniciado en el
segundo trimestre de 1980 habia tocado fondo. En el
caso de laindustria, la informacién disponible sefalaba
que en dicho periodo los aumentos de la produccion
superaron a los registrados por la demanda interior y
de exportaciones, con lo que la recuperacion de los
ultimos meses de 1980 estuvo acompanada de un au-
mento de los niveles de existencias.

El primer trimestre de 1981 no ha visto confirmarse la
tendencia observada de los ultimos meses de 1980. Los
retrocesos intertrimestrales del indice de produccion
industrial y del consumo de electricidad, en dicho pe-
riodo, han sido relativamente importantes. Numerosas
empresas han debido retrasar producciones, con el fin
de provocar un descenso en los elevados niveles de
existencias acumulados al final del ano precedente. La
debilidad de la demanda internay la caida de las expor-
taciones han impedido una reduccion de los niveles de
existencias. Sin embargo, los indicadores de construc-
cién, aunque todavia por debajo de los niveles corres-
pondientes al mismo periodo de 1980, han mantenido
una mejoria muy moderada, como consecuencia de un
crecimiento importante en la inversion publica y una
estabilizacion en el ritmo de iniciacion de viviendas de
proteccion oficial.

2. Produccion industrial y actividad (k)

Porcentajes

Tasas intewanuales Tasas intertrimestrales elevadas a ritmo anual
1979 1980 1981 1980 1981
1978 1979 1980 ITR I TR TR IVTR ITR IITR
1. Indice de produccién industrial 0,2 1,4 -2,5(a) 5,5 - 21 -73 16,1 -8,9
Consumo energia eléctrica 7,0 3,3 0,8 (b) 2,5 - 57 7.4 10,4 -9,0 —-2,2
Utilizacion de la capacidad productiva
(Porcentajes) 80 79 80 (a) 80 78 77 79 80
4. Consumo aparente de cemento -5,8 -5,0 -8,1(a) 11,8 -31,2 -8,6 7,6 2,5

(a) Primer trimestre respecto de igual periodo de 1980.
(b) Primer semestre respecto de igual periodo de 1980.

FUENTE: INE, UNESA, OFICEMEN y Ministerio de Industria.
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3. Indice de produccion industrial

1980/1979 1981/1980(3%),
1. Energiayagua 7,2 % 5,7 %
2. Extractivas no energéticas y
Quimica 0,9 % - 1,2%
3. Transformacion de metales 21 % - 45%
3.3. Material oficina -142 % —47.,6 %(a)
3.4. Maquinaria y material eléctrico — 0,6 % - 9,2 %(a)
4. Otras industrias de manufacturas - 04 % - 4,5 %
5. INDICE GENERAL 1,4 % - 25%
6. Indice general, excluida energia 0,9 % - 34%

(k) Primer trimestre 1981 respecto de igual periodo de 1980.
(a) Datos solo hasta febrero.
FUENTE: INE.

4. Renta disponible y consumo de las familias (%)
Tasas de crecimiento anuales
Porcentajes

1980 1981
1. Renta disponible (1=2+3) 15,6 14,0

2. Consumo privado nacional, precios
corrientes 16,6 14,4
Ahorro de las familias 4,0 9,8

4. Porcentaje del ahorro sobre la renta
disponible 8,2 7,9

5. Consumo privado nacional, precios
constantes (b) 1,0 -0,5

(a) Estimacion del Banco de Espafia en ambos afos.

(b) Las tasas reales del consumo se obtuvieron con variaciones de
los deflactores del 155% y 15 % para 1980 y 1981, res-
pectivamente.

Las producciones agrarias correspondientes al pri-
mer trimestre de 1981 presentaron retrocesos en la
agricultura y aumentos en la ganaderia, correspon-
diendo un signo global positivo a dicho periodo que, de
todos modos, tiene un peso reducido dentro del con-
junto de la produccion agraria anual. La previsién de
descenso del valor anadido agrario para 1981 se basa
en las estimaciones realizadas sobre las cosechas del
tercer trimestre, donde, sobre todo en cereales, van a
registrarse descensos significativos respecto de las
producciones de 1980.

Conviene tener en cuenta que los descensos acaeci-
dos durante el primer trimestre de 1981, respecto del
mismo periodo de 1980, posiblemente acenttan la in-
tensidad real de la disminucién de la actividad, y esto
por dos causas: en primer lugar, el primer trimestre de
1980 fue el periodo mas expansivo de dicho ano, con

los mas altos niveles de produccion y actividad. En
segundo lugar, el calendario de fiestas de 1981 ha de-
terminado que, en este primer trimestre, el nimero de
dias laborables, incluidos los sabados, disminuyese en
un 2,6 % respecto de 1980, lo que significa que la pro-
duccién industrial del primer trimestre se situé a un
nivel similar al del mismo periodo de 1980.

En el primer trimestre de 1981, se ha registrado un
descenso del PIB, tanto en términos intertrimestrales
como respecto del mismo periodo de 1980. Sin em-
bargo, el consumo de energia eléctrica durante el se-
gundo trimestre de 1981, aunque ha descendido res-
pecto al primer trimestre, muestra un perfil ascen-
dente, lo que puede significar que, durante el tercer
trimestre, el nivel de actividad no siga retrocediendo
respecto del periodo anterior. La construccion ha pre-
sentado también una evolucién positiva en dicho pe-
riodo, pero no lo suficientemente intensa para modifi-
car el signo negativo predominante en las restantes
actividades.

Demanda

En 1981, se espera una aportacion neta positiva del
sector exterior, derivada de un aumento moderado de
las exportaciones en el segundo semestre y de un des-
censo general de las importaciones. Sin embargo, la
demanda interior puede registrar, en 1981, un ligero
retroceso. Este comportamiento de la demanda inte-
rior, en el presente afo, es consecuencia, sobre todo,
del descenso previsible en el consumo privado, de la
desaceleracion del consumo publico y de la actuacion
de la inversion, que, aun cuando registre tasas signifi-
cativas de avance en la formacion de capital fijo, va a
acusar un retroceso en la variacién de existencias.

El moderado descenso del consumo privado es con-
secuencia inmediata de un crecimiento en la renta no-
minal disponible inferior al aumento previsto en el de-
flactor del consumo. Frente a un aumento nominal, en
1980, del 15,6 % en la renta disponible de las familias
(0,1 % en términos reales), en 1981 el aumento de di-
cha magnitud se situaria en torno al 14 % (—0,9 % en
términos reales, supuesto un aumento medio de los
precios de consumo del 15 % en 1981). Esta evolucion
es consecuencia de un menor aumento salarial neto
por persona ocupada, en torno a dos puntos, como
consecuencia de la mas baja banda de incrementos
establecida en el Acuerdo Marco salarial para 1981y
del continuo crecimiento del paro, que se traducira en
una desaceleracion del crecimiento de la masa salarial
respecto al Ultimo afo. Sin embargo, la evolucion global
prevista para la imposicién directa y para las prestacio-
nes y cotizaciones sociales implicaria una aportacion
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5. Indicadores de demanda interior (:%)

Ventas en gran- : L
Matriculacion  des almacenes Mz;tizﬁglsagleon
de automoviles deflactadas inversion
con IPC
1979/78 - 51 - 4.1 0,6
1980/79 - 75 7.6 - 35
1981/80 - 9,7 (c) - 08(a) —22,7 (b)
1980
ITR —38,0 18,4 -18,7
IITR 0,8 -17,3 -16,3
TR 25,1 9,5 - 94
IVTR 101,8 20,8 -21,8
1981
ITR -73,9 -19,5 —40,7
IITR —47,9 (c) - 4,1(a) .

(a) Ultimo dato disponible: abril.

(b) Ultimo dato disponible: marzo.

(c) Ultimo dato disponible: mayo.

FUENTE: Jefatura Superior de Trafico e INE.

neta real a la renta disponible, mayor que en 1980.
Aunque la proporcion del ahorro respecto de la renta
disponible familiar retroceda en 1981, esta disminucion
va a ser, probablemente, de menor magnitud que las
registradas en anos precedentes, por lo que el efecto de
dicha variable sobre el crecimiento del consumo va a
ser inferior a la de 1980.

La formacion bruta de capital fijo puede crecer en
1981, por primera vez desde 1974, como consecuencia
de un aumento muy moderado en la construccion y en
lainversion en bienes de equipo. La mejoria de la cons-
truccion se deberia al crecimiento, ampliamente posi-
tivo, delainversion publicay ala posible aceleracion en
las viviendas iniciadas de proteccion oficial. El des-
censo de la variacién de existencias va a ser mas in-
tenso en la primera parte del aho, pudiendo cambiar
algo de signo en el segundo semestre, aunque no se
compensaria la disminucién de la primera mitad.

Los indicadores cuantitativos disponibles senalan,
en el primer trimestre de 1981, sensibles retrocesos
respecto del ultimo trimestre de 1980 en las ventas de
material de transporte destinado tanto al consumo
como a la inversién. En cuanto a la construccion, el
consumo aparente de cemento volvié a registrar una
tasa de variacion positiva durante el primer trimestre
de 1981, respecto al ultimo de 1980, y también mejoro,
durante dicho periodo, el nimero de viviendas protegi-
das iniciadas de promocion privada, aunque retroce-
dieron los proyectos.

Los resultados de las encuestas de opiniones corres-
pondientes a los primeros meses de 1981 indican una
gran atonia de la actividad. En los dos primeros meses,
parecian apuntar una recuperacion, pero la cartera de
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pedidos y de produccién industrial apenas mejoraron
entre marzo y mayo. Al igual que sucedi6 durante 1980,
la industria productora de bienes intermedios presen-
taba, en mayo, los resultados mas negativosenlo que a
cartera de pedidos y previsiones de produccion se re-
fiere. La encuesta trimestral sobre previsiones de inver-
sion, correspondiente al segundo trimestre de 1981, ha
registrado una mejoria notable, lo que confirma el
signo positivo previsto para la inversion en bienes de
equipo en el presente ano. Los resultados globales
negativos de las encuestas de opiniones empresariales
para ta industria implican, sin embargo, que la recupe-
racion prevista para el segundo semestre de 1981
puede incluso retrasarse.

Las encuestas de construccion confirman la evolu-
ciébn menos negativa mostrada por los indicadores
cuantitativos. El ritmo de actividad ha mantenido, en
los cinco primeros meses de 1981, la mejoria apuntada
alo largo de 1980, registrandose, en mayo de 1981, una
variacion positiva en dicha variable, si bien las previsio-
nes futuras son menos favorables. El avance de la in-
version publica real viene confirmado por el nivel de
actividad, mas positivo, presentado por las encuestas
para el subsector de ingenieria civil, a lo largo de 1981.
En vivienda, los resultados han sido también positivos,
mientras que, en construcciones industriales y de servi-
cios varios, la mejoria ha sido mas modesta. Sin em-
bargo, el nivel de contratacién sigue siendo muy nega-
tivo, lo que demuestra el exceso de capacidad todavia
no utilizada del sector.

6. Construccion ()

Encuesta de opiniones
(saldos netos)

Viviendas
(miles)

Ritmo de Iy Obras Proyec-
actividad Contratacion inicia- tos
das (Libres
. (De pro-y de pro-
Varia-  poy Previ- teccion teccion
cién i Nivel i e ol
mensual SoN sion  oficial) oficial)
1980
ITRY -21 -23 —44 -14 9,1 247
ITRY -10 -20 -50 - 8 9,8 241
MTRY -16 -1 -19 -15 7,8 22,4
VTR -7 - 4 -27 -18 8,2 21,6
1981
ITRD 0 =10 -38 -5 8,4 14,7
1981
ENE -13 -10 -28 -2 7,5 20,7
FEB 10 -6 —42 -5 9,9 10,7
MAR 4 —14 —45 -9 7,9 12,6
ABR -1 -14 —49 -7 7,2 6.8
MAY 8 —49

FUENTE: Ministerio de Industria y MOPU.



Empleo y salarios

La evolucion del mercado de trabajo, durante el pri-
mer trimestre de 1981, presenté las mismas caracteris-
ticas que prevalecieron durante el pasado ano, segun la
encuesta de poblacion activa. En 1980, el rasgo mas
destacado fue el importante descenso del nimero de
ocupados estrictos (442.200 entre el cuarto trimeste de
1980 y 1979, esto es, un 3,2 % de disminucion), que
origind un fuerte crecimiento del nimero de parados
(385.200 en todo 1980) y un retroceso en 0,8 puntos
porcentuales en la tasa de actividad. El descenso del
4,1 %, en 1980, del nimero de asalariados fue el resul-
tado de una disminucién del 6 % en el sector privado y
de un aumento del 3,7 % en el sector publico (adminis-
traciones y empresas publicas).

En el primer trimestre de 1981, se repitio la evolucién
‘negativa de 1980, aunque con menos intensidad, sobre
todo en lo que a descenso del empleo total se refiere. El
namero de ocupados descendio, respecto del trimestre
precedente, a una tasa anual del 2,1 % (58.200 en cifra
absoluta), debido a la importante disminucién sufrida
por los ocupados agricolas, puesto que el empleo no
agrario descendié a una tasa anual inferior al 1 %. El
empleo se mantuvo en los servicios y disminuyé en la
industria y la construccion. Los asalariados del sector
privado descendieron a un ritmo anual del 3,8 %
(60.500 en términos absolutos), mientras que los del
sector publico crecieron a una tasa del 5,7 %. El au-
mento consiguiente del nimero de parados fue de
86.600 (cifra desestacionalizada). El total de parados se
elevo, segun el avance de la encuesta para el primer
trimestre, a 1.741.300 en términos originales, y a
1.697.200 en términos de serie desestacionalizada
(13,2 % de los activos).

Segun el Ministerio de Trabajo, el paro registrado en la
ultima semana de mayo de 1981 fue de 1.514.800 per-
sonas (cifra original) y de 1.530.200, corregido de esta-
cionalidad. El crecimiento relativo intertrimestral expe-
rimentado en el primer trimestre de 1981 fue mas bajo
que el sufrido en los dos trimestres precedentes de
1980, manteniéndose esta tonica de desaceleracion du-
rante los meses de abril y mayo. En el transcurso de los
cinco primeros meses de 1981, el mayor aumento en el
numero de parados se registré en la agricultura, que
fue, a su vez, el unico sector en el que se produjo una
aceleraciéon en el ritmo de crecimiento del paro con
relacion a la tasa de 1980. En los restantes sectores, el
ritmo de crecimiento anual implicito en la evolucién de
los cinco primeros meses fue menos fuerte que en
1980. Esta desaceleracién ha sido muy acusada en la
construccion, donde, frente a un aumento del 27,1 %
de los parados en 1980, en los cinco primeros meses de

1981, el ritmo de crecimiento anual fue de sélo el 1,4 %.
La industria tuvo, asimismo, una desaceleracion im-
portante.

2. Empleo: Ocupados y asalariados
(Encuesta de poblacion activa)

Miles de
personas

Miles de
personas

13000 — —) 13000
12 000 —% I
11000 L T 11000
10000 | -] 10000
9000 |- ASALARIADOS - 8000
TOTAL
8000 _—\'\ 18
7000 L . l I —1 7000
7100 7 7100
7000 —{ 7000
ASALARIADOS
6900 'SECTGR PRIVADO -] €900
6800 |- q &80
6700 | — 6700
6600 | -] 6600
6500 | 1 6s00
6400 |- q 84
6300 |- -] 83
6200 |- q 6200
6100 L —1 8100
3600 — 3600
NO
3500 L ASALARIADOS - 3500
2400 L - 3400
s300 L | ) _1 3300
1600 1600
| ]
ASALARIADOS N
1500 L SECTOR PUEBI.ICO -4 1500
1400 | - 1400
M mmmmmnnmmnmmnmn.
mimmmmmmmmnmmnmmnmmnm

1978 1979 1980 1981

(*). Incluye empresas publicas
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7. Mercado de trabajo (k)

Miles de personas

Encuesta de poblacion activa Paro registrado
Porcentaje ) .
. Ocupados Serie Serie desesta-
Act , Parad d d e ! ?
ctivos estrictos arados sogr%agﬁtisgs original cionalizada
1980
ITRY 12.885,6 11.457,8 1.338,6 10,4 1.194,7 1.180,8
TR 12.880,5 11.326,3 1.466,3 11,4 1.243,5 1.247,4
TR 12.845,0 11.253,5 1.516,4 11,8 1.278,2 1.294,7
IVTRO 12.823,9 11.118,0 1.610,6 12,6 1.392,8 1.389,6
1981
ITRY 12.826,4 11.059,8 1.697,2 13,2 1.498,4 1.482,2
1981
MAR 1.518,3 1.4949
ABR 1.526,5 1.510,4
MAY 1.514,8 1.530,2
FUENTE: INE y Ministerio de Industria.
8. Indice de precios de consumo ()
Porcentajes
) . ” No alimenticios
General Alimenticios Energéticos no energéticos
(100 %) (40,5 %) (5,3 %) (54,2 %)
Aumentos sobre igual mes
del afio anterior
1979 (a) 15,6 8,5 27,3 19,7
1980 (a) 15,1 12,3 45,6 14,5
1981 (b) 15,5 14,3 41,4 13,9
™ Acumulado 7 Acumulado 7 Acumulado 7 Acumulado
! en el ano 1 en el ano 1 en el ano 1 en el ano
1981
MAR 17,6 4,7 17,5 4,2 57,7 16,1 15,5 3,8
ABR 17,2 57 13,8 3,8 55,8 18,1 16,5 5,7
MAY 6,3 3,2_ 18,2 . 71

(a) Diciembre sobre diciembre.
(b) Mayo de 1981 sobre mayo de 1980.
FUENTE: INE.

El comportamiento de los salarios, en los primeros
meses de 1981, varia sensiblemente segun el indicador
utilizado. La encuesta de salarios arrojé, en enero-
febrero de 1981, un crecimiento medio del 18,6 %, res-
pecto del mismo periodo de 1980, para el salario por
persona ocupada. Pero la estadistica de convenios co-
lectivos indica que, durante los meses de enero y fe-
brero, los convenios colectivos negociados registraron
aumentos medios del 14,2 %. Los indices de salarios
agricolas y de coste salarial en la construccién presen-
taron, por su parte, aumentos del 10,3 % y.del 12,6 %,
respectivamente, en el primer trimestre de 1981, res-
pecto de igual periodo de 1980.
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El crecimiento de los costes salariales, en el segundo
semestre de 1981, puede verse afectado por la intensi-
dad con que las empresas apliquen la clausula de revi-
sion automatica establecida en el Acuerdo Marco de
1981, que, en alguna medida, estarad afectada por el
aumento del paro en 1880 y primeros meses de 1981,
asi como por la débil coyuntura de numerosas empre-
sas, que ha provocado desistimientos de dicha clausula
en numerosos casos. No obstante, parece que ha sido
importante el nUmero de convenios negociados en los
qgue la clausula en cuestiéon se ha mantenido vigente.
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3. Indice de precios de consumo y principales
componentes
Variaciones de seis meses, elevados a tasa anual

il

INDICE
GENERAL

ALIMENTOS, BEBIDAS

Y TABACOS |

ENERGIA (**)

lllllllllll

RESTO (*)
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(*). No alimenticios-no energéticos
(**).Gasolina, gasoleo C, gas natural y ciudad, butano-propano y electricidad.
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9. Indice de precios de consumo: Espanay OCDE

Doce Seis
Tasas meses  meses
anuales (a) que que Tasas intermensuales
acaban acaban
en en
1979 1980 ABR ABR ENE FEB MAR ABR
1981 1981 (b)
Espana 15,7 155 157 17,1 21 06 20 10
Total OCDE 9.8 129 10,6 11,3 11 09 09 10
OCDE-Eur. 10,6 143 126 14,3 13 1,0 11 14
CEE 9,1 124 114 13,6 11 10 1,1 16
(a) Crecimientos medios anuales.

(b) Elevados a tasa anual.
FUENTE: INE y OCDE.

Precios

En la evolucion seguida por el indice de precios de
consumo (IPC), durante los primeros cinco meses de
1981, se observa una diferencia entre el perfil experi-
mentado por dicho indicador durante el primer trimes-
tre y el registrado en los meses de abril y mayo. Asi,
durante los tres primeros meses, los precios alimenti-
cios mantuvieron la fuerte aceleracién de la segunda
parte de 1980, siguiendo basicamente el perfil de los
precios agrarios percibidos. Durante este mismo pe-
riodo, se registraron importantes crecimientos en los
precios autorizados para los productos energéticos in-
cluidos en el indice (gasolina, gasoéleo C, gas natural y
ciudad, butano-propano y electricidad), mientras que
los articulos no alimenticios-no energéticos crecieron a
un ritmo similar al de los Gltimos meses de 1980. En
abril y mayo, han retrocedido los precios de los articu-
los alimenticios, los productos energéticos han vuelto a
subir en abril, pero se han mantenido estables en
mayo, y los restantes productos incluidos en el indice
han acelerado su crecimiento.

El aumento acumulado del IPC, en los cinco primeros
meses de 1981, ha sido del 6,3 %, correspondiendo
aumentos del 3,2 %, 18,2 % vy 7,1 %, en el mismo pe-
riodo, a los componentes alimenticio, energético y
resto de articulos, respectivamente.
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El aumento de los precios de consumo en Espana,
durante el mes de abril, fue similar al registrado en el
conjunto de la OCDE e inferior al que tuvo lugar en los
paises europeos de la OCDE y en la Comunidad Euro-
pea. El diferencial de inflacion de Espafa con el resto de
la OCDE se atenud en abril, sobre todo con relaciéon a
los paises europeos.

9-VII-1981.
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Sector publico

Ejecuciéon presupuestaria del Estado
en el primer cuatrimestre

El déficit de las operaciones no financieras del Estado
en el primer cuatrimestre de este ano, 356,1 m.m., es
sensiblemente superior al del mismo periodo del pa-
sado ano, 170,5 m.m., y aun cuando ni esta diferencia
ni el déficit del primer cuatrimestre son extrapolables
para el conjunto del aho, cabe prever un aumento apre-
ciable del déficit del Estado en 1981. A este aumento
contribuira no sélo la ampliacion ya programada en el
presupuesto inicial, sino la posible evolucién de los
ingresos por debajo de lo previsto y las insuficientes
dotaciones presupuestarias para algunas partidas del
gasto (ver cuadro 1).

La cifra citada del déficit en el primer cuatrimestre de
este ano resulta de un déficit de las operaciones presu-
puestarias de 255,0 m.m. (151,6 m.m. en 1980) y de un
déficit de las operaciones extrapresupuestarias de
101,17 m.m. (18,9 m.m. en 1980), que corresponde en su
mayor parte a las relaciones con las Corporaciones
Locales. A su vez, el déficit de las operaciones presu-
puestarias es el resultado de un incremento de los
ingresos del 18,6 % y de un aumento de los pagos
realizados del 30,3 %. El primero de estos porcentajes
se situa por debajo de lo previsto para el conjunto del
ano y el segundo por encima. De ello cabe extraer
algunas indicaciones sobre la evolucion futura de los
ingresos y pagos, pero hay que tener en cuenta lo
erratico de los datos en los primeros meses del afo,
sobre todo cuando se comparan dos periodos entre los
que el calendario fiscal ha sufrido modificaciones.

La financiacion del déficit en este primer cuatrimes-
tre ha corrido a cargo fundamentalmente del Banco de
Espafna, 317,0 m.m., correspondiendo el resto a otras
formas de financiacién distintas de las emisiones y el
recurso de préstamos exteriores, ya que éstas arrojan
un saldo nulo, compensandose 10,8 m.m. de présta-
mos exteriores con los 11,0 m.m. de amortizaciones de
deuda y préstamos. Con respecto al final de marzo, la
financiacion del Banco de Espafia ha aumentado en
91,0 m.m. Los datos correspondientes a mayo mues-
tran, en cambio, una variacion de signo contrario por
48,5 m.m.

Los ingresos del Estado (ver cuadro 2) en el primer
cuatrimestre ascendieron a 615,1 m.m., de los que
603,2 m.m. corresponden a los ingresos no financieros,
representando un aumento, como se ha indicado, del
18,6 %. El incremento de los impuestos directos ha
sido del 32,5, bastante mas elevado que el 16,7 % pre-
visto segun los presupuestos iniciales. Tal incremento
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1. Estado. Ingresos y pagos realizados
no financieros

m.m.
ENE-ABR
1981 1980
Saldo de las operaciones financieras (a) -356,1 -170,5
Presupuesto —-255,0 -151,6
Ingresos no financieros (b) 603,2 507,2
Pagos no financieros (c) —858,2 --658,8
Residuos ejercicios cerrados - 12 0,4
Secciones adicionales - 37 10,5
Corporaciones Locales - 953 - 721
Operaciones de Tesoreria (d) 0,9 42,3
Financiacion 356,1 170,5
Banco de Espana 317,0 227 .1
Emisiones - -
Préstamos del exterior 10,8 -
(=) Amortizaciones préstamosydeuda(e) - 11,0 - 81
Otras formas de financiacion (f) 39,3 — 485

(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 Depdsitos y resultados del Crédito
Oficial ni otro conjunto de operaciones de caracter residual.

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

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

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Banco de Espana.

sigue reflejando el adelanto del calendario en este afo,
aunque se van amortiguando sus efectos (hasta marzo,
el aumento de los impuestos directos fue del 80,2 %).
Dentro de los impuestos directos, los relacionados con
la renta de las personas fisicas se han incrementado en
un 38,2 % (en un 43,6 % las retenciones por trabajo),
mientras que los ligados a la renta de sociedades han
crecido en un 11,6 %, si bien a estas alturas del afno la
recaudacién por éstos no es todavia importante. Por lo
que respecta a los impuestos indirectos, el débil incre-
mento del 5,4 % contrasta con el 20,2 % previsto segun
los presupuestos iniciales de 1980 y 1981, 6 con el
28,3 % que resulta de comparar la recaudacion de
aquel ano con el presupuesto para éste. La baja recau-
dacion no es un hecho que afecte a todos los impuestos
indirectos, y no se pone de manifiesto en los desiguales
crecimientos experimentados por cada uno de ellos, ya
que se han producido cambios legislativos reasig-
nando hechos impositivos. Si nos atenemos a las previ-
siones del presupuesto comparadas con la recauda-
cién de 1980, la caida de los ingresos por transmisiones
patrimoniales, 4,2 %, es sensiblemente mas baja que la
disminucion prevista, 24,9 %. La caida, en cambio, de
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los ingresos por lujo y especiales, 5,3 %, y monopolios,
6,7 %, contrasta con los crecimientos previstos, 20,8 %
y 211,6 %, respectivamente. En el caso del ITE, el incre-
mento del primer cuatrimestre, 34,9 %, queda muy por
debajo de lo previsto, 81,8 %, siendo los derechos de
importacién, con un aumento del 20,5 %, los que mas
se ajustan a lo programado, 26,4 %. Las fuertes discre-
pancias senaladas entre realizacion y previsidon de los
impuestos indirectos tenderan a corregirse en el
transcurso de los meses, perc no pueden ocultar el
fenomeno de fondo de que los ingresos previstos por

2. Estado. Ingresos presupuestarios

mm.y %
Importe Tasa de
creci-
1981 1980 miento
Ingresos no financieros 603,2 507,2 18,6
Impuestos 537,1 453,6 18,4
Directos 2948 2225 32,5
Sobre la renta de las personas fisicas  238,1 1723 38,2
Retenciones sobre rentas trabajo
personal (a) 2232 1554 43,6
Retenciones sobre rentas del
capital (c) 15,9 9,9 60,6
Cuota diferencial (b) -5,4 2,8 -
Otros (d) 4.4 4,2 48
Sobre la renta de sociedades 50,1 44,9 11,6
Retenciones sobre rentas del .
capital (c) 15,9 9,9 60,6
Impuesto sobre sociedades 34,2 35,0 -23
Otros (e) - - -
Sobre sucesiones 6,2 5,0 24,0
Sobre patrimonio 0.4 03 33,3
Indirectos 2423 2298 54
Lujo y especiales 95,1 1004 -53
Transmisiones patrimoniales y
actos juridicos 41,4 432 -4.2
Trafico de empresas 40,9 30,3 34,9
Aduanas 56,4 46,8 20,5
Monopolios 8,4 9,0 -6,7
Tasas 41,3 30,6 34,9
Otros ingresos no financieros 248 24,4 1,6
Ingresos financieros 11,9 0,6 -
TOTAL INGRESOS REALIZADOS 615,1 507,8 21,1

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

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

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

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

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



3. Estado. Pagos ordenados y realizados (a)

m.m.y %
Importe
ENE-ABR Tasa de crecimiento
1981 1980
Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de
Total delano ampliacion Total delano ampliacion Total delano ampliacion
Pagos ordenados no financieros 909,9 723,4 186,4 731,0 580,1 150,9 245 24,7 23,5
Pagos corrientes 697,9 574,8 123,1 567,3 484,2 83,1 23,0 18,7 48,1
Remuneraciones de personal 285,9 2434 425 279,2 2493 29,9 2,4 —2,4 421
Compras de bienes y servicios 43,3 23,0 20,3 42,9 19,7 23,2 0,7 16,2 -12,5
Intereses 14,7 — 14.7 10,0 0,8 9,2 47,0 - 59,8
Transferencias corrientes (b) 354,0 308,4 45,6 235,2 2144 20,8 50,5 43,8 119,2
Pagos de capital 211,9 148,6 63,3 163,7 95,9 67,8 29,4 55,0 - 6,6
Inversion real 72,4 317 40,7 55,9 26,1 29,8 29,5 21,4 36,6
Transferencias de capital (c) 139,5 116,9 22,6 107,8 69,8 38,0 28,9 67,5 —40,5
Pagos ordenados financieros 13,1 2,1 11,0 10,8 2,3 8,5 21,3 -8,7 29,4
Variacion activos financieros 2,1 1,8 0,3 2,7 2.1 0,6 - - —
Variacion pasivos financieros 11,0 0,3 10,7 8,1 0,2 79 - - : -
Total pagos ordenados 923,1 725,6 197,5 741,7 582,4 159,3 245 24,6 24,0
(=) Libramientos pendientes de pago 51,8 81,6 -30,1 72,1 86,7 14,6 - - -
TOTAL PAGOS REALIZADOS 871,3 643,6 227,6 669,6 495,7 173,9 30,1 29,8 30,9
No financieros (d) 858,2 641,5 216,6 658,8 493,4 165,4 30,3 30,0 31,0
Financieros 13,1 2.1 11,0 10,8 2,3 8,5 - - -

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

(a)

(b) Inciuye 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.

ellos estan sobreestimados, hecho que tendra sus re-
percusiones en el déficit del Estado al final del afo.

Los pagos realizados no financieros, como se ha di-
cho, han crecido en un 30,3 %. En el escalén inmediato
de la ejecucion presupuestaria, los pagos ordenados
no financieros han aumentado en un 24,5 %, porcen-
taje que se distribuye muy homogéneamente entre los
pagos por presupuesto del ano y los pagos por el pe-
riodo de ampliacion del ejercicio anterior, que se ha
cerrado precisamente al finalizar el mes de abril (ver
cuadro 3). No obstante, los crecimientos son muy desi-
guales entre los distintos componentes del gasto, ya
sean los del presupuesto del afo o los del periodo de
ampliacion. Los pagos ordenados totales de caracter
corriente se han incrementado en un 23,0 %, algo por
encima de lo previsto segun los presupuestos iniciales,
21,2 %, destacando los fuertes aumentos de los pagos
de transferencias, 50,5 %, e intereses, 47,0 %, frente al
bajo incremento del consumo publico —2,4 %, remu-
neraciones; 0,7 %, bienes y servicios—, mostrando las
cifras que este débil aumento se debe, sobre todo, al
bajo ritmo de los pagos en personal del presupuesto
del ano, los cuales han disminuido en un 2,4 %,

cuando, segun los presupuestos iniciales, el incre-
mento previsto es del 20,9 %. Los pagos ordenados de
capital se han incrementado en un 29,4 % —con un
porcentaje practicamente similar para la inversion real
y las transferencias de capital—, que se aproxima al
30,9 % previsto segun el presupuesto, pero que se
debe a un incremento del 55,0 % de los pagos del
presupuesto del ano y a una disminucién del 6,6 % en
los correspondientes al periodo de ampliacién.

Asi, pues, a modo de sintesis, cabe afirmar que los
pagos realizados no financieros han crecido en el pri-
mer cuatrimestre sensiblemente por encima de lo pro-
gramado y soélo ligeramente los pagos ordenados. En
éstos, se observa un ritmo de ejecucion presupuestaria
normal, pero con la salvedad de que los pagos ordena-
dos corrientes estan retrasados en su conjunto, mien-
tras que los de capital muestran un ritmo vivo de ejecu-
cion, sin perjuicio de que la ejecucion de los gastos
corrientes sea siempre mas rapida que la de los de
capital. El retraso en los corrientes, a su vez, es fruto
exclusivo de los gastos de personal, ya que los gastos
de transferencias corrientes y los bienes y servicios
presentan también un ritmo rapido de ejecucion.
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A partir de los resultados de los cuatro primeros
meses del ano resulta prematuro avanzar érdenes de
magnitud de déficit del Estado al final del ano. Cabe
recordar, no obstante, que, segun el presupuesto ini-
cial, el déficit de las operaciones no financieras se ele-
vaba a 391,8 m.m. Esta cifra variara apreciablemente al
alza, como consecuencia de una sobreestimacion de
los ingresos y de una subvaloracion de gastos en as-
pectos como el de las transferencias al INEM o las
subvenciones a empresas publicas deficitarias.

20-VI-1981.
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Sector exterior

La balanza de pagos por
cuenta corriente

En el primer trimestre del aho 1981, las importacio-
nes de mercancias ascendieron a 647,56 m.m., segun los
datos facilitados por la Direccion General de Aduanas,
y las exportaciones, a 368,8 m.m. Con respecto al pri-
mer trimestre de 1980, las cifras anteriores suponen
unas tasas de crecimiento del 19,4 % y 7,5 %, respecti-
vamente. Valoradas en dolares, las importaciones fue-
ron de 7.677,0 millones, y las exportaciones, de 4.371,2
millones, con tasas de variacion, con respecto a igual
periodo del ano anterior, del —4,7 % para las primeras
y de — 14,2 % para las segundas.

La Direccion General de Aduanas no ha publicado
aun la informacion del comercio exterior clasificada
por grupos econémicos, por lo que el cuadro 1 presenta
una clasificacion diferente de la habitual, con aquellas
secciones del arancel de mayor importancia (1).

Las importaciones de productos energéticos se in-
crementaron, en pesetas, un 40,7 % con respecto al
primer trimestre del ano pasado. Dentro de este grupo,
el petréleo aumenté en valor un 43,1 %, correspon-
diéndole un retroceso en volumen del 0,9 % y un creci-
miento del precio del 44,4 %. En ddlares, el precio me-
dio del barril de petréleo, en el periodo enero-marzo de
1981, fue de 32,3 ddlares, cifra muy parecida a la del
ultimo trimestre del ano pasado, 32,5 délares/barril, y
superior a la del primer trimestre de 1980, 28 ddla-
res/barril.

El no disponer de informacion sobre los valores uni-
tarios del comercio exterior, ni de series desestacionali-
zadas —las series se desestacionalizan de acuerdo con
la clasificacion por grupos econémicos que no se en-
cuentra disponible—, dificulta mucho el andlisis de las
importaciones no energéticas. No obstante, el bajo cre-
cimiento en pesetas, 7,9 % con respecto al primer tri-
mestre del ano anterior, debe corresponderse con una
tasa real fuertemente negativa. Téngase en cuenta que,
entre los dos periodos de referencia, las monedas de
los paises desarrollados se apreciaron frente a la pe-
seta en un 14 %, y el ddlar lo hizo en un 24,9 %, por lo
que, incluso pensando en bajos crecimientos de los
precios de importacion en monedas de dichos paises,
tasas reales negativas préoximas al 10 % resultan total-

(1) Las cifras de enero de 1981 suponen el fin de un largo
proceso de adaptacion del arancel espanol al de la CEE, que
ha supuesto un cambio muy importante en la informacion
sobre el comercio exterior con un nivel de desagregacion de
seis digitos. Debido a esto, la clasificacién por grupos econé-
micos se retrasara algin tiempo mas.
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1. Evolucion del comercio exterior

ENE-MAR

% de
1980 1981 incremento
Importaciones totales 542.4 647,5 19,4
Productos energéticos 189,8 267,0 40,7
Productos no energéticos 352,6 380,5 7.9
de los que:
Productos vegetales 47,5 35,8 —24.6
Productos quimicos e indus-
trias conexas 46,6 49,5 6.2
Metales y sus manufacturas 35,0 39,2 12,0
Maquinas y aparatos; material
eléctrico 67,6 78,4 16,0
Material de transporte 22,7 39,0 71,8
Aparatos de optica, cine, foto,
sonido, etc. 16,6 21,6 30,0
Exportaciones totales 343,2 368,8 7,5
de las que:
Productos vegetales 54,2 46,3 -14,6
Industrias alimenticias 19,3 20,2 4,7
Productos quimicos e indus-
trias conexas 21,7 22,1 1,8
Textiles y sus manufacturas 14,8 18,9 27,7
Calzado 9.4 8,5 - 96
Metales y sus manufacturas 50,8 54,4 71
Maquinas y aparatos; material
eléctrico 38,0 48,6 27,9
Material de transporte 451 47,5 53

FUENTE: Direccion General de Aduanas

mente razonables. De las distintas agrupaciones reco-
gidas en el cuadro 1, destacan, por su fuerte retroceso,
los productos del reino vegetal (seccién Il del arancel),
mientras que el elevado crecimiento de los productos
de la seccion XVII (material de transporte) se debe a la
compra de material para la navegacion aérea.

Por las razones aludidas antes, no pueden compa-
rarse las cifras de importaciones no energéticas con las
del trimestre precedente, y hay que tener en cuenta,
también, que la cifra de diciembre de 1980 se vio afec-
tada por problemas contables del cierre de ejercicio
que la desvirtaan. Pero, a pesar de todo, por mucho que
sereduzcadicha cifra, 425,8 m.m., para hacerla compa-
rable con la del primer trimestre de este ano, debe
resultar una tasa de crecimiento real negativa entre
ambos trimestres; recuérdese que las monedas de los
paises desarrollados se apreciaron un 3,4 % entre el
primer trimestre de 1981 y el cuarto de 1980, y que algo
habran crecido los precios de importacién en términos
de esas monedas.

Las cifras de exportaciones de mercancias, recogidas
en el cuadro 1, son suficientemente elocuentes. Excep-
tuando los grupos de productos textiles y de maquina-
ria, aparatos y material eléctrico, el resto de los compo-
nentes debe haber registrado elevados retrocesos en
términos reales entre los dos trimestres comparados,
aun cuando se suponga un comportamiento muy mo-
derado en los precios de exportacion en pesetas. Hay
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que senalar que el apartado correspondiente a material
de transporte se ve muy influido por el mal comporta-
miento del material de navegacion maritima, y que el
capitulo correspondiente a vehiculos tuvo una evolu-
cién algo menos negativa: aumento en valor un 15,1 %.

Con un razonamiento similar al realizado antes, po-
dria concluirse que la cifra de exportacion del cuarto
trimestre de 1980, 475,5 m.m., debe de producir un
retroceso real cuando el dato del primer trimestre de
1980 se compare con ella, ya que entre una y otra hay
una caida en valor absoluto de 106,6 m.m.

El anélisis realizado sobre el comercio exterior, a
traves de los datos de la Direccion General de Aduanas,
para el primer trimestre del ano, puede resumirse del
siguiente modo: la importacién de productos energéti-
€0s, aunque con una caida en volumen en relacidén con
el trimestre equivalente del ano anterior, siguio regis-
trando fortisimos crecimientos de precios en pesetas,
en gran medida como resultado de la fuerte aprecia-
cion del délar. Los productos no energéticos iniciaron,
a lo largo del ano 1979, un proceso de fuerte acelera-
cion, que acabd en el segundo trimestre de 1980; por
eso, la comparacion de las cifras del primer trimestre
de 1981 con las de los primeros meses de 1980 produce
retrocesos reales muy elevados. Pero, ademas, la desa-
celeracion de las importaciones no energéticas, que
empezo en el segundo trimestre de 1981, no parece
haber concluido atn, debido al deterioro de la de-
manda interior y a la depreciacién de la peseta. En
cuanto a la exportacion, ocurre algo equivalente: los
datos disponibles de 1981 se comparan con los meses
iniciales de 1980, en los que la exportacion tenia un
comportamiento, en términos reales, relativamente di-
namico, resultando una caida real importante. Pero el
deterioro de la demanda mundial ha hecho que las
exportaciones espanolas no hayan podido recuperarse
aun del retroceso que iniciaron a mediados del afo
pasado, a pesar de que la depreciacién de la peseta ha
supuesto ganancias de competitividad relativamente
importantes en el ultimo ano.

Los datos de registro de caja para el periodo enero-
abril muestran un déficit por cuenta corriente superior
en 1.590 millones de ddlares al que se llevaba el afo
pasado por estas fechas. Debe tenerse en cuenta, no
obstante, que si se realizan las correcciones correspon-
dientes en las exportaciones de mercancias, por moti-
vos sefnalados en boletines anteriores, el incremento
del déficit es de s6lo 934 millones de déblares.

El empeoramiento de la balanza de servicios se am-
plia mes tras mes, debido, sobre todo, a la evolucién de
las rentas de inversion, cuyo déficit se incrementé en
264 millones de délares en relacidon con el primer cua-



2. Balanza de pagos (a)
(Detalle de la cuenta corriente)

Saldos en millones de dolares USA

ENE-ABR
1980 1981
Mercancias —-3627,6 —4 8345
Servicios 1137,7 788,8
Turismo y viajes 1335,4 13418
Fletes, seguros y transportes 369,2 355,3
Rentas de inversion — 3324 - 596,1
Otros servicios — 2345 - 312,2
Transferencias 588,6 554,7
Balanza corriente -1901,3 -3491,0

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

trimestre de 1980. El saldo de turismo se encuentra
estabilizado, ya que el retroceso de los ingresos se
compensa con el relativamente mayor retroceso de los
pagos. En el epigrafe de otros servicios, destaca el
saldo negativo que alcanzan las comisiones: 122 millo-
nes de dolares, frente a 12 millones del afo anterior. En
cuanto a las transferencias, por ultimo, su saldo del
primer cuatrimestre se encuentra en un nivel muy pare-
cido al de igual periodo del afio anterior.

La balanza de pagos por
cuenta de capital

Durante los cuatro primeros meses de 1981, todos
los grandes epigrafes de la balanza de pagos por
cuenta de capital arrojaron unos ingresos netos de divi-
sas superiores a los registrados en el mismo periodo de
1980. El mayor incremento se produjo a través de las
operaciones de capital privado a largo plazo, que pro-
vocaron unas entradas netas equivalentes a 1.615 mi-
llones de dolares, frente a los 578 millones de 1980.
Dicho aumento se debid tanto a la mayor aportacion
neta de recursos exteriores por inversiones y créditos
directos de no residentes, como a la disminucién de las
salidas de capital por iguales operaciones de residen-
tes con el exterior. Por lo que respecta a las primeras, el
importe de las entradas netas de divisas acumuladas
entre enero y abril de este afo por inversiones y crédi-
tos exteriores en Espana ascendié a cerca de 1.900
millones de dolares, frente a 1.345 millones en idéntico
periodo de 1980. La participacion de las inversiones
extranjeras dentro de dichos totales disminuy6 ligera-
mente en favor de los créditos durante los cuatro pri-
meros meses de 1981, alcanzando un valor neto de 578
millones de délares, frente a casi 435 millones en igual

periodo de 1980. Los créditos exteriores no intermedia-
dos por la banca delegada, por su parte, supusieron
unos ingresos netos de 1.322 millones de dolares entre
enero y abril del afo en curso, frente a 910 millones de
los mismos meses de 1980.

Como ya se ha sefnalado, las salidas netas por inver-
siones y créditos al exterior acumuladas durante el
primer cuatrimestre de 1981 disminuyeron de forma
notable respecto a igual periodo de 1980; frente a los
casi 767 millones de délares que se registraron como
salidas entre enero y abril del pasado ano, las corres-
pondientes a 1981 fueron de s6lo 285 millones de doéla-
res. La mayor caida, dentro de este rengldn, se registro
en los créditos concedidos al exterior y, dentro de estos
ultimos, en su principal componente, constituido por
los de caracter comercial. Su disminucion, no obstante,
es inferior a la que se deduce del cuadro 3, si se tiene en
cuenta que, en marzo del pasado ano, se atribuyo, de
forma impropia, a los créditos comerciales una salida
de divisas de 186 millones de ddlares (1).

Aun cuando, en términos absolutos, el valor de los
ingresos derivados de operaciones de capital del sector
publico se mantiene muy lejos del registrado a través
del sector privado, el recurso a los fondos exteriores
ejercido por el primero, durante los cuatro primeros
meses de 1981, superd ampliamente al mantenido du-
rante el mismo periodo del afio pasado. De este modo,
a pesar del efecto contrario ejercido por el menor im-
porte neto de las amortizaciones de préstamos conce-
didos al exterior, los ingresos netos totales derivados
de la actuacion global del sector publico frente al exte-
rior (es decir, como resultado neto del conjunto de
créditos recibidos y otorgados) alcanzaron la cifra de
161 millones de dolares, frente a los 111 millones regis-
trados en el mismo periodo de 1980.

Tanto el renglén destinado a las operaciones crediti-
cias a corto plazo como el de instituciones bancarias,
que en los meses correspondientes a 1980 habian re-
gistrado salidas de divisas, produjeron, durante 1981,
ingresos de cierta entidad. Debe recordarse, una vez
mas, a proposito del primero, que la cifra que aparece
atribuida en el cuadro 3 a las operaciones de capital a
corto plazo esta afectada por los problemas de contabi-
lizacién que se comentaron en el Boletin Econémico
correspondiente al pasado mes de marzo. Una vez rea-
lizados los oportunos ajustes, su saldo se situaria, para

(1) Véase nota (1) de la pagina 35 correspondiente al Bole-
tin Economico de octubre de 1980. Se ha preferido no modifi-
car todavia los valores de 1980 para mantener la homogenei-
dad con los datos que se han venido ofreciendo hasta ahora.
El lector podra, sin embargo, corregir con facilidad las cifras,
tras la lectura de la nota mencionada.
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3. Balanza de pagos (a)
(Detalle de la cuenta de capital)

Saldos en millones de délares USA

ENE-ABR
1980 1981
Balanza por cuenta corriente -1901,32 —3490,96
Capital a largo plazo 690,30 1775,77
Capital privado 578,41 1614,65
Del exterior en Espafa 1344,88 1899,89
Inversiones 434,53 577,87
Créditos 910,35 1322,02
De Espafa al exterior - 766,47 — 285,24
Capital publico 111,88 161,12
Capital a corto plazo - 16,72 366,85
Instituciones bancarias - 161,08 267,46
Créditos interiores en divisas - 157,91 369,13
Cuentas en ptas. no residentes 18,03 - 68,76
Variacién posicion en divisas - 21,20 - 32,90
Variacion reservas centrales 1 381,70 904,20
D E G asignados 76,37 72,51
Partidas no clasificadas y diferencias
de valoracion - 69,24 — 104,17

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

el periodo enero-abril de 1981, alrededor de 226 millo-
nes de dolares. Por lo que se refiere a la evolucion de
los pasivos netos exteriores de la banca espafola, su
crecimiento durante el periodo de referencia vino de-
terminado fundamentalmente por el aumento de los
créditos en divisas concedidos por la banca delegada
espanola a su clientela residente, que produjeron unos
ingresos netos equivalentes a 369 millones de dolares
frente a los 158 millones registrados en 1980. Este au-
mento, sin embargo, ha venido provocado casi en su
totalidad por la evolucion de los créditos financieros a
largo plazo concedidos al sector privado, ya que los
créditos comerciales con vencimiento superior a un
ano alcanzaron una cifra neta muy pequena, y el con-
junto de los de plazo inferior al afio registraron, durante
los cuatro primeros meses de 1981, un saldo neto nega-
tivo. Las otras dos contrapartidas restantes de la evolu-
cidon de los pasivos exteriores netos de la banca tuvie-
ron signo negativo. Las cuentas en pesetas de no resi-
dentes —que, en el pasado mes de abril, experimenta-
ron un incremento de 102 millones de délares— regis-
traron, en el conjunto de los cuatro primeros meses del
presente ano, un saldo negativo por valor de casi 69
millones de délares. La posicion en divisas de la banca
delegada, por su parte, se incrementé en 33 millones de
ddlares durante el periodo de referencia. De esta forma,
los pasivos exteriores netos totales del sistema banca-
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rio aumentaron, durante el primer cuatrimestre de
1981, en 267 millones de ddlares, evolucion bien dis-
tinta de la operada en similar periodo de 1980, en que
disminuyeron 161 millones de ddlares.

Si a los resultados antes referidos se anaden los
ingresos netos de divisas correspondientes a la asigna-
cion de DEG por el Fondo Monetario Internacional y el
importe acumulado dentro de partidas pendientes de
clasificacién, se obtienen —una vez realizadas todas las
correcciones antes indicadas— unos ingresos auténo-
mos de capital, para el periodo enero-abril de 1981, de
2.122 millones de ddlares. Esta cantidad, aunque muy
superior a los casi 700 millones del mismo periodo de
1980, resultd insuficiente para cubrir por completo el
déficit registrado en la cuenta corriente. La diferencia
hubo de ser financiada, por lo tanto, con cargo a las
reservas de divisas, que disminuyeron, durante el pri-
mer cuatrimestre de 1981, en 904,2 millones de ddlares,
sin considerar la posicion de la banca delegada. Inclu-
yendo este ultimo concepto, la caida total en las reser-
vas de divisas espanolas —suma, por tanto, de ias del
Banco de Espana y de las que estan en posesion de la
banca delegada— se situ6 en 871,3 millones de délares,
cifra bastante inferior a la registrada en los cuatro pri-
meros meses de 1981 (1.360,5 millones de dolares). El
saldo global de las reservas exteriores espafolas se
situd, en consecuencia, a finales de abril de este ano, en
11.486,8 millones de ddlares, frente a los 11.756,1 co-
rrespondientes al mes de abril de 1980 y los 12.358,1
millones de dolares de finales del mismo afo.

La evolucion del tipo de cambio
de la peseta

Siguiendo la tendencia general de los mercados, la
cotizacion al contado de la peseta continud deprecian-
dose frente al dolar USA durante la Gltima semana de
mayo y la primera de junio del presente ano. El cambio
de orientacion general que la divisa americana registré
en los dias siguientes se reflej6é también en la cotizacion
de la peseta, que recupero, entre el 8 y el 17 de junio,
una parte del terreno perdido frente a aquella moneda.
De igual modo, la recuperacién posterior del délar vol-
vié a producir una nueva caida de la peseta, al término
de la tercera semana del ultimo mes citado. En con-
junto, alo largo del periodo comprendido entre el 22 de
mayo y el 19 de junio pasados, el tipo de cambio medio
semanal de la peseta se deprecio, frente al délar USA,
cerca de un 3 %, segun puede observarse en el cuadro
numero 4.

En relacion a las demas monedas, la peseta mantuvo
un comportamiento mixto, deprecidandose con cierta
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intensidad, entre las fechas antes indicadas, frente al
yen japonés y al franco suizo (alrededor de un 3 %
frente a cada una de ellas) y manteniendo una relacién
bastante estrecha con las monedas del SME, a excep-
cion del franco francés, frente al que perdié un 1,3 %.
En relacion a lalibra esterlina, por el contrario, la cotiza-
cién al contado de la peseta se aprecié un 1,8 %.

Como resultado conjunto de la evolucién descrita, el
tipo de cambio medio efectivo de la peseta continué
deprecidndose frente al mundo y frente al conjunto de
las monedas que se cotizan en Madrid, a lo largo de las
cuatro semanas objeto de este comentario, si bien enla
ultima se pudo observar un leve cambio en esta ten-
dencia. De forma contraria, el indice de posicion efec-
tiva frente al Mercado Comun, después de haberse
apreciado ligeramente durante las tres primeras sema-
nas del periodo de referencia, registré una caida tam-
bién pequena en la semana que cerro el ciclo. Alo largo
del mismo, por lo tanto, la peseta perdid, en términos
medios ponderados, un 1,7 % frente al total mundial,
un 1 % frente a los paises desarrollados y séloun 0,2 %
frente al Mercado Comun. Tras ello, el valor de cada
uno de estos indices se habia depreciado, en la tercera

semana de junio del presente afo, un 7,4 % respecto
del valor que tenia frente al mundo al término de 1980,
y cerca de un 3 % en relacién a los paises desarrolla-
dos. Respecto a las monedas del Mercado Comdn, por
el contrario, la peseta se aprecido en mas de un 3 %
desde el comienzo del ano hasta la tercera semana de
junio. Estableciendo la referencia anterior con la se-
mana correspondiente a la ultima devaluacion de la
peseta, es decir, la comprendida entre el 12y el 15 de
julio de 1977, esta moneda se habia depreciado casi un
5 % frente al mundo, cerca de un 3 % frente a los paises
desarrollados y por debajo del 1 % frente a la CEE.

Alo largo del periodo objeto de esta nota, el Banco de
Espafa intervino en los dos sentidos del mercado. Du-
rante el mes de mayo, las reservas oficiales de oro y
divisas espanolas disminuyeron en 438 miliones de
ddlares, con lo que su saldo, a final de dicho mes, se
situd en 11.048,8 millones. La disminucién de las reser-
vas exteriores de oro y divisas de Espafa, durante los
cinco meses transcurridos del presente ano, alcanzo,
por lo tanto, a 1.309,3 millones de ddlares, frente a una
disminucion de 1.130,1 millones en igual periodo del
ano anterior.

En el mercado a plazo, el tipo de cambio de la peseta
a tres meses paso6 de 91,86 ptas/$ en la semana termi-
nada el 22 de mayo, a 94,71 ptas/$ en la que finalizo el
19 de junio. Ello representa una depreciacion del tipo
de cambio a plazo de la peseta del 3 %, que es escasa-
mente superior a la que se registré en el mercado al
contado. El descuento de la peseta a plazo aumenté, en

4. Variacion porcentual del valor de la peseta
frente a las principaies monedas (a)
Semana del 15 al 19 de junio de 1981

Semana Semana
del 18-22 Uitima del 12 al
mayo semana 15 de julio
1981 de 1980  de 1977 (b)
Dolar USA —-2,94 -15,77 - 7,85
Yen japonés —2,84 - 8,90 —-22,95
Franco suizo —2,64 - 1,92 —-21,47
Marco aleman -0,38 1,73 ~ 4,91
Franco belga 0,02 3,06 - 0,15
Florin holandés -0,33 3,76 - 1,28
Franco francés -1,25 4,72 6,69
Libra esterlina 1,78 0,19 —-20,31
Lira italiana -0,12 6,99 22,85
POSICION EFECTIVA FRENTE:
—mundo -1,69 - 7,41 - 4,64
—paises desarrollados -1,02 - 2,63 - 283
-CEE -0,20 3,22 - 0,57

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

35




-10

10

15

20

25

30

35

40

2. Cotizacion a plazo de la peseta ()
Premio (+) o descuento (—) a tres meses del délar

frente a la pese

ta

% %
3 l E
comzacion s
L. !"_'\‘\. _
J \
4/ 1
- -
- ". -
VENDEDOR ‘.
- INTERBANCARIO \. ]
\
i |
F \
'1.
.
i \
\
i -
l
- { ..
i
1979 1980 1981

- 10

10

15

20

30

40

consecuencia, tras registrar un comportamiento de
dientes de sierra, de 1,84 % a 2,14 % entre el comienzo
y el final del periodo objeto de analisis. La evolucion del
diferencial entre los tipos de interés del mercado inter-
bancario espafol y los del eurodélar, progresivamente
menos negativo, se vio, en parte, compensada por la
ampliacién del descuento de la peseta, por lo que el
diferencial cubierto entre los tipos de interés antes cita-
dos continu6 manteniéndose ligeramente en contra del
endeudamiento en el exterior.
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Entidades de depodsito

Operaciones de mercado mo-
netario de las sociedades me-
diadoras en el mercado de di-
nero y Juntas Sindicales de las
Bolsas de Comercio.

Contabilizaciéon e informacion.

Las Ordenes del Ministerio de Economia y Comercio
de 30 de diciembre de 1980 por la que se liberan los
tipos de interés para las sociedades mediadoras del
mercado de dinero y de 10 de abril de 1981 sobre
regulacion del crédito al comprador y al vendedor en
operaciones bursatiles de contado, que permite a las
Juntas Sindicales de las Bolsas de Comercio obtener en
el mercado monetario los fondos necesarios para fi-
nanciar dichas operaciones, amplian el cuadro de enti-
dades o instituciones que pueden operar en el mercado
monetario, reservado anteriormente a los bancos, ca-
jas de ahorro, y cooperativas de crédito. Se hace nece-
sario dar adecuada localizacién en el balance de las
entidades de deposito a las operaciones tipicas de mer-
cado monetario cruzadas entre estas entidades y las
sociedades mediadoras y Juntas Sindicales, con objeto
de conocer su evolucion, asi como de excluirlas de la
base de computo de los coeficientes de caja, inversiéon
y depdsitos obligatorios. Por otra parte, las Ordenes
citadas facultan al Banco de Espafa para regular el
acceso al mercado monetario de las entidades e institu-
ciones afectadas por ellas e, implicitamente, para soli-
citar de las mismas la informacién contable y estadis-
tica necesaria para efectuar su seguimiento y control.

En consecuencia, el Consejo Ejecutivo de este Banco
de Espana, en su reunién de 5 de junio de 1981, ha
dispuesto las siguientes normas:



Primera.—Se consideran operaciones de mercado
monetario, a los efectos de esta Circular:

a) todas las operaciones de depodsito, préstamo o
crédito de dinero realizadas entre bancos priva-
dos, incluso el Exterior de Espana, cajas de aho-
rros o cooperativas de crédito (en adelante, enti-
dades de depdsito) y las sociedades mediadoras
en el mercado de dinero;

b) las operaciones de préstamo o crédito de dinero
de las entidades de deposito a las Juntas Sindica-
les de las Bolsas de Comercio para proporcionar
los fondos necesarios para la cobertura y garantia
del diferimiento, y liquidacién de contado, de las
operaciones realizadas al amparo de la Orden de
10 de abril de 1981, y los depositos de las Juntas
Sindicales en las entidades de dep6sito derivadas
de tales operaciones.

Segunda.—Los saldos activos y pasivos de las opera-
ciones mencionadas en el nimero primero se contabili-
zaran:

a) en los bancos privados, en los conceptos que se
crean en el balance confidencial «Otras entidades
del mercado monetario», que lievaran los niime-
ros 1.14 del activo y 3.10 del pasivo (claves 012400
y 491700, respectivamente);

b

en las cajas de ahorro, en los conceptos 1.2 del
activo y lil.2 del pasivo, «Establecimientos de cré-
dito», del balance de situacién; en el estado
E.C.M. 14 se crea el concepto «4.1.10. Otras enti-
dades del mercado monetario» (claves 373 y 413
para las columnas de debe y haber, respectiva-
mente), donde se recogeran esos saldos;

c) en las cooperativas de crédito, en los conceptos
1.10 del activo y 5.9 del pasivo del balance confi-
dencial.

Tercera.—Las sociedades mediadoras en el mercado
de dinero autorizadas por el Banco de Espana rendiran
a éste:

a) un balance de situacion ajustado al modelo del
Anexo |, referido al ultimo dia habil de cada mes,
dentro de los primeros cinco dias habiles del mes
siguiente;

b) un detalle de inversiones y financiacién, segun el
modelo del Anexo ll, referido a los dias 10, 20 y
ultimo de cada mes, dentro de los dos dias habiles
siguientes a esas fechas;

c¢) la cuenta de pérdidas y ganancias de cada trimes-
tre natural, dentro de los diez dias habiles siguien-
tes a la terminacion del trimestre, segiin el modelo
del Anexo lIl.

Cuarta.—Las entidades de deposito contabilizaran
las operaciones de titulos relacionadas con la Orden de
10 de abril de 1981 como sigue:

1. Créditos de titulos a las Juntas Sindicales. Los
titulos cedidos no se daran de baja de la cartera de
valores de la entidad, registrandose la cesion
como cuenta de orden («Créditos de titulos a Jun-
tas Sindicales. O.M. 10-4-81», dentro de «Otras
cuentas de orden»).

2. Compra de titulos a crédito. Los titulos comprados
no se daran de alta en la cartera hasta el término
del diferimiento de pago, contabilizandose por su
importe total en cuentas diversas de activo («Va-
lores comprados a crédito. 0.M. 10-4-81», dentro
de «Otras cuentas»).

3. Venta de titulos a crédito. Los titulos vendidos no
se daran de baja hasta su entrega, sea en garantia
de la operacion o al término de su diferimiento. El
importe de las garantias constituidas, en efectivo
(«Garantias por ventas de titulos a crédito. Efec-
tivo. O.M. 10-4-81»), o en titulos («Garantias por
ventas de titulos a crédito. Titulos. O.M. 10-4-81»)
se llevara a cuentas diversas de activo («Otras
cuentas»); el importe de los titulos pendientes de
entrega se registrara en cuentas de orden («Valo-
res vendidos a crédito pendientes de entrega.
O.M. 10-4-81», dentro de «Otras cuentas de
orden»).

El Banco de Espana podra requerir el saldo de las
nuevas cuentas creadas en este nimero, e incluidas en
«Otras cuentas» de activo o de orden.

* % ¥

El Banco de Espafa solicitara de las Juntas Sindica-
les de las Bolsas de Comercio balances mensuales de
situacion de Is operaciones efectuadas al amparo dela
orden de 10 de abril de 1981, y en su caso detalle
individualizado de los saldos activos y pasivos que
mantengan con entidades de depdsito.

Las informaciones requeridas en la norma tercera se
dirigiran a la Oficina de Control Estadistico de Entida-
des de Crédito y Ahorro, a la que se presentaran asi-
mismo cuantas dudas se planteen en la aplicacion dela
presente Circular.

Madrid, 5 de junio de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.

39



ov

ACTIVO

1.

Tesoreria

1.1,
1.2.

Caja
Cuentas corrientes

Inversion en cartera

2.1. Interbancaria
2.1.1. Cuenta a plazo
2.1.2. C.D.Banco de Espana
2.1.8. C.D. otras entidades
2.2. Fondos publicos
2.2.1. Bonos del Tesoro
2.2.2. Otras deudas a corto plazo
2.3. Efectos (aceptaciones y efectos avalados)
2.4. Bonos de caja bancarios
Inmovilizado

Cuentas diferenciales

4.1,

4.2: Gastos de constitucion y otros activos ficticios

4.3.

Resultados ejercicio corriente

Pérdidas acumuladas

Otras cuentas

5.1.
5.2.
5.3.
5.4.

Cuentas de periodificacion

Accionistas (pendiente de desembolso)
Otros deudores

Otras cuentas

TOTAL ACTIVO

Activos cedidos con compromiso de recompra

Efectos redescontados o endosados

Disponibles en compromisos de recompra

Disponibles en cuentas de crédito

Otras cuentas de orden

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

ANEXO

SOCIEDADES MEDIADORAS EN EL MERCADO DE DINERO
BALANCE PATRIMONIAL

PASIVO
1.

Recursos propios

1.1.
1.2.

Financiacion interbancaria (dispuesto)

Capital suscrito
Reservas

Cuentas diferenciales

3.1. Resultados ejercicio corriente
3.2. Resultados pendientes de aplicacion

Otras cuentas

4.1. Cuentas de periodificacion
4.2. Otros acreedores
4.3. Otras cuentas

TOTAL PASIVO

CUENTAS DE ORDEN
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ANEXO 11

SOCIEDADES MEDIADORAS EN EL MERCADO DE DINERO
DETALLE DE LAS INVERSIONES POR PLAZOS (1) Y SUS MOVIMIENTOS

Detalle por plazos

Movimientos

Total

Hasta 7

dias .

De 8 dias
a 15 dias

De 15 dias
a1mes

De mas de 1 mes
a 3 meses

De mas de
3 meses

- Bonos de caja bancarios

Al haber

Al debe

Inversién en cartera

Interbancaria

Cuentas a plazo
C. D. Banco de Espana
C. D. otras entidades de dep0osito

Fondos publicos

Bonos del Tesoro
Otras deudas a corto plazo

Efectos (aceptaciones y efectos avalados)

DETALLE DE LA FINANCIACION POR PLAZOS (1)

Financiacién interbancaria

Dispuesto
Disponible
Cesiones con compromiso de recompra

(1) Desde la fecha hasta el vencimiento de la operacion.
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SOCIEDADES MEDIADORAS EN EL MERCADO DE DINERO

DEBE

Intereses y otros costes financieros
Sueldos, gratificaciones y seguridad social
Gastos generales

Contribuciones e impuestos
Amortizaciones

De inmovilizado
De gastos de constitucion

Dotaciones netas a fondos especiales
Quebrantos diversos y eventuales

Saldo acreedor o beneficio neto (en su caso)

TOTAL DEBE

CUENTA DE RESULTADOS

HABER

Intereses y otros productos financieros
Productos diversos y eventuales

Saldo deudor o quebranto neto (en su caso)

TOTAL HABER




Circular n.° 19/1981, de 5 de junio.

Cajas de ahorro

Plan de viviendas de protec-
cion oficial 1981/83.

En relacion con la financiacién del plan de viviendas
de proteccion oficial 1981/83, acogida al Real Decreto
2455/80 y a la Orden Ministerial de 13 de noviembre de
1980, la Comisién de Seguimiento del programa pre-
cisa obtener la informacion necesaria para poder llevar
a cabo su finalidad. Al objeto de proporcionar los datos
requeridos por la citada Comision, el Consejo Ejecu-
tivo, en su reunion de 5 de junio de 1981, ha dispuesto:

Norma unica.—Antes del dia 10 de cada mes, las
Cajas de Ahorro, vendran obligadas a rendir al Banco
de Espana la informacién contenida en el anexo a esta
circular, referida al Gltimo dia del mes anterior.

La primera declaracion, conteniendo los datos del 31
de mayo pasado, tendra el plazo hasta el 20 de junio
corriente.

‘Las Cajas de Ahorro que no participan en el pro-
grama enviardn solamente esta comunicacién, ha-
ciendo constar esa circunstancia.

Para resolver las dudas que se planteen, pueden diri-
girse a la Oficina de Control Estadistico de Entidades de
Crédito y Ahorro.

Madrid, 5 de junio de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.
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DECLARACION SOBRE LA FINANCIACION DEL PLAN DE VIVIENDAS DE PROTECCION OFICIAL 1981 /83
ACOGIDA AL REAL DECRETO 2.455/80 Y A LA O.M. DE 13 DE NOVIEMBRE DE 1980.

(En millones de pesetas)

de

Créditos no subvencionados

Entidad ..o Mes de
Créditos subvencionados
CONCEPTO Numero de
L Importe
Viviendas

Numero de
Viviendas

Importe

d) Créditos desembolsados. (1)
e) Saldo de créditos dispuestos.
f) 40 % de créditos dispuestos.

a) Solicitudes. (1)
b) Créditos concedidos. (1)
c) Créditos formalizados. (1)

(1) Durante el mes

OTROS DATOS PARA EL CALCULO DE LAS RELACIONES ESTABLECIDAS EN EL PUNTO 3.° DEL CONVENIO

(En millones de pesetas)

(i)

CONCEPTO Importe
g) Préstamos para Vivienda de Proteccion Oficial sin subvencionar, a 31-12-1980 (2)
h) Pasivos computables comprendidos en el epigrafe IV Acreedores, a 31-12-1980.
i) Préstamos para Viviendas de proteccion Oficial sin subvencionar. (2)
j)  Préstamos de Regulacion Especial.
k) Inversién créditos para Vivienda, a 31-12-1980.
1)  Cartera de préstamos y créditos, a 31-12-1980.
m) Inversion créditos para vivienda.
n) Cartera de Préstamos y Créditos.
i) Pasivos computables.
Fondos cedidos a la banca oficial para el plan. En el mes.
Fondos cedidos a la banca oficial para el plan. Acumulados.
(2) Dato aestimar, en su caso.
CONDICIONANTES DE LA COMPUTABILIDAD. SITUACION INICIAL
Posicion a 31-12-1980 Coeficiente
] -
@ X 100 =
() 0 =
) X 100 =
CONDICIONANTES DE LA COMPUTABILIDAD. SITUACION ACTUAL
Posicion mes Coeficiente Diferencias
' (h)
X 100 =
o) 00
M
X 100 =
m 00
Ano 198. . (h) X 100 =
(M)
(1) Aho 198... (h+d) X 100 =

Se consignara soélo el saldo de los créditos subvencionados, cuando el coeficiente @ sea superior al 50 por 100.

(i)
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