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Signos utilizados

m.m.

M
M2
M3

Dato no disponible.

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

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

Referido a datos anuales (1970 ) o trimestrales indica que estos son
medias de los datos mensuales del afo o trimestre y referido a series de
datos mensuales, decenales 0 semanales, que estos son medias de los
datos diarios de dichos periodos.

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

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

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

Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos
Feb |12

Ene )

respecto a la cifra utilizada como numerador en el caiculo.

mensuales [( — 1 | 100. Centrada con medio mes de desfase

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

sual formada por medias méviles trimestr.[(

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

. Abr+May+Jun 4
sual formada por medias méviles trimestrales (Tz—n—;?-:%ﬁ;%r} ~1]100.

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

. L . Ene
Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensuales|——"—1 | 100.
Ene
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.
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Economia internacional

Definitivamente, 1981 serd un ano de bajo creci-
miento econdmico para los paises industriales, mien-
tras que la recuperacion anunciada para 1982 serd, a lo
sumo, modesta. Estas son las conclusiones obtenidas
por el FMI que corroboran las previsiones del tltimo
informe de la OCDE publicado al comienzo del verano
(véase Boletin Econémico, julio-agosto).

Los altos tipos de interés del dinero en los mercados
monetarios estan ofreciendo una resistencia, quizéa su-
perior a la prevista por parte del equipo econémico del
Presidente Reagan, que impide la adopcion de politicas
monetarias y fiscales menos cautelosas que las segui-
das desde 1979 por los paises industriales. Tal vez Fran-
cia sea la excepcion, pero todavia es pronto para saber
si sus autoridades podran conseguir una recuperacion
de la actividad y el empleo a través de un aumento del
déficit del sector publico y una reduccion voluntarista
de los tipos de interés, sin que los equilibrios internos y
externos les obliguen a modificar los instrumentos
elegidos.

Las previsiones del FMI para 1981 y 1982 coinciden
practicamente con las de la OCDE. El crecimiento del
PNB, en 1981, para el conjunto de paises industriales,
se estima en un 1,2 %, con una tasa negativa del 0,5 %
para la media del grupo de paises europeos. Para 1982
se preve un incremento global del 2 %, mientras que en
el drea europea la tasa seria también positiva con un
1,8 %. Los crecimientos anuales previstos estan, asi,
muy por debajo de la media del 4 % anual del periodo
1976-79.

Las politicas econdmicas adoptadas por los paises
industriales desde 1979 han tenido como principal co-
metido el control de la inflacion. Pero este objetivo se
ha visto muy comprometido por las alzas de los precios
del petroleo en 1979-80, con su impacto inmediato y
negativo sobre el nivel de actividad y el consiguiente
incremento del paro. Las politicas monetaria y fiscal
han tratado de no acomodarse a este nuevo y subito
encarecimiento, de manera que cualquier posibilidad
de actuacion anticiclica ha sido, en principio, des-
cartada.

En el capitulo de la politica manetaria, el hecho mas
destacado y significativo ha estado protagonizado por
el rigor que la Reserva Federal ha aplicado al control de
la cantidad de dinero. Después de un periodo de «espe-
rar para ver», hoy dia no existen muchas dudas entre
los operadores de los mercados de cambios o moneta-
rios sobre la linea de firmeza de la politica monetaria
norteamericana. La volatilidad de los tipos de interés
de los ultimos dos afos habia estado motivada por
variaciones, tanto de la oferta como de la demanda de



dinero; pero, a medida que la politica de fijacion de
orerta de dinero por la Reserva Federal se ha ido engra-
nando con el sistema financiero a través del control de
las reservas liquidas de los bancos comerciales, la ca-
pacidad de éstos para crear dinero ha ido reducién-
dose. El crecimiento de las reservas bancarias se ha
convertido en el principal instrumento de la Reserva
Federal y, en consecuencia, los tipos de interés del
dinero evolucionaran, fundamentalmente, reflejando
la tension en el mercado monetario.

El FED se ha fijado para este ano un objetivo de
crecimiento entre el 3,5y el 6 % para la M1.B. (ajus-
tada). Asimismo, ha establecido un margen del 6 % al
9 % para M.2 (que, ademas de las formas de dinero de
M1.B, incluye los depésitos de ahorro). Hasta ahora, el
crecimiento de M1.B se ha situado por debajo del nivel
inferior, pero M2. esta por encima del tope superior.

Uno de los problemas técnicos peor resueltos es que
nadie sabe muy bien —ni aun las propias autoridades
monetarias— en qué medida las formas de dinero in-
cluidas en M.2. reflejan un ahorro o representan fondos
de transacciones. Pero, en cualquier caso, la altura al-
canzada y mantenida por los tipos de interés en el
mercado monetario, descontada la desaceleracion de
la inflacidn, sugieren que las necesidades de financia-
cion del sector privado para mantener el desarrollo de
la economia y del sector publico para cubrir sus déficit
han tenido que soportar importantes tensiones.

Los mensajes recibidos de la bolsa de valores y de los
mercados de dinero a corto y medio plazo hacen pensar
en una desconfianza del mundo financiero norteameri-
cano respecto al éxito del programa de la administra-
cion Reagan en su propésito de reducir el nivel de
inflacion sin poner en grave peligro la actividad. En los
mercados de obligaciones, los prestatarios de primera
fila estan pagando el dinero a medio plazo a tipos del
orden del 17 %. Esta renuncia a la resistencia por parte
de las empresas ha sido interpretada como la acepta-
cion de una situacién de inflacion todavia elevada en
los préximos anos, con la posibilidad de transferir a los
clientes los mayores costes del dinero. El descenso de
las cotizaciones bursatiles, por su parte, refleja la preo-
cupacién por la recesién y su impacto en la renta dispo-
nible de las empresas y familias.

Sin embargo, la linea mas firme de resistencia ante el
programa de la administracion Reagan se asienta so-
bre una desconfianza creciente acerca de que, en 1984,
el déficit del sector publico haya desaparecido. Las
reducciones aprobadas por el Congreso en una serie de
gastos de la seguridad social para compensar las re-
ducciones fiscales de los ingresos no han calmado a la
comunidad financiera, que de alguna manera reclama

nuevos recortes en los gastos presupuestarios. Wall
Street es escéptica sobre la posibilidad de que el déficit
para el proximo ano fiscal se situe en 42 mil millones de
doélares, y mas bien se descuenta la cifra de 60 6 70 mil
millones, equivalente al 2 % del PNB.

En definitiva, la determinacion de la Reserva Federal
y la preocupacion originada por el déficit presupuesta-
rio se dan cita para mantener los tipos de interés del
dinero a niveles muy elevados y prorrogar una situa-
cion econdmica internacional notoriamente tensa en-
tre los paises occidentales. Las posibilidades de iniciar
algun tipo de recuperacion estan, por ahora, seria-
mente comprometidas, mientras los tipos de interés
del dolar contintien provocando un efecto de absorcion
de los capitales en su favor y una apreciacion sostenida
de esta moneda.

Las autoridades francesas, por su parte, parecen de-
cididas a luchar con las restricciones generales y aco-
modar los instrumentos monetarios y fiscales al deseo
de relanzar la actividad y reducir el paro. En 1980, el
presupuesto del Estado se sald6 con un ligero déficit.
Este ano, las previsiones apuntan hacia un déficit del
1 %, v, sin duda, para 1982 seran mas elevadas, sobre
todo teniendo en cuenta las acciones emprendidas por
el gobierno francés en varios frentes. En conjunto, las
necesidades de financiacion pasaran asi de 70 mil mi-
llones de francos en este ano a unos 95 mil millones
(16 m.m. de doblares) en 1982.

En Alemania Federal, los vientos soplan en otra di-
reccion. El objetivo asignado a la politica fiscal ha sido
el de reducir las exigencias de financiacion del sector
publico, en el préximo ejercicio, en casi una tercera
parte, es decir, desde 35 mil millones a 26 mil millones
de DM (11 m.m. de délares, aproximadamente). El go-
bierno confia en que un menor recurso del sector pu-
blico a los mercados de capitales produzca una reduc-
cion de los tipos de interés y estimule la actividad, sin
provocar ninguna depreciacion del tipo de cambio. Las
primeras reacciones del mercado han sido muy positi-
vas y el DM ha experimentado una ligera mejora en su
cotizacion. En este sentido, el DM puede recoger los
primeros frutos de una desilusion respecto al délar.

Para lograr dichos objetivos presupuestarios, las au-
toridades alemanas han decidido increntar algunos im-
puestos indirectos y una reduccion de una serie de
gastos sociales relativos a la prestacion de empleo y
ayudas sanitarias. En conjunto, los gastos totales solo
creceran, en 1982, un 4,2 % en términos nominales
(4,5 % es la prevision de aumento del deflactor del PNB
en el mismo ano), mientras los gastos de defensa no
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1. Saldos presupuestarios
de las administraciones publicas ()

(Porcentajes sobre el PIB)

1979 1980  Proj. 1981
Estados Unidos 0,5 -1,2 - 0,7
Canada -1,7 -2,2 - 14
Japoén -4,7 -3,9 - 3,0
Francia -0,6 0,4 - 1,0
Alemania -29 -3,5 - 45
ltalia -9,4 -7,8 -10,8
Reino Unido -3,2 -85 - 23

(%) Los déficit figuran con un signo menos.
FUENTE: World Financial Markets. Julio 1981.

superaran esa cifra. De este modo, el déficit del presu-
puesto de Alemania Federal, que alcanzara este aho un
4,5 % del PNB, frente a un 3,5 % en 1980, descendera
en el proximo ejercicio por debajo del 4 % si los gastos
publicos crecen, como se ha previsto,enun 4,2 %.

Asimismo, en el resto de los paises industriales se
muestra una gran prudencia a la hora de utilizar el
gasto publico como uninstrumento capaz de sacar a las
economias de la situacion general de estancamiento.
Las politicas fiscales se orientan preferentemente a
favor de una reduccién de las exigencias de financia-
cion del sector publico en los mercados de capitales.
No obstante, la propia recesion dificulta, en gran me-
dida, la politica de saneamiento presupuestario.

En Inglaterra, el déficit del Estado previsto para 1981
se sitia en un 2,3 % del PNB, inferior al de los dos anos
precedentes, pero las perspectivas futuras aparecen
inciertas, en virtud de una serie de acontecimientos
desfavorables. La huelga de los funcionarios puede
retrasar la recaudacion de los impuestos, mientras la
depreciacion de la libra, por otro lado, puede compro-
meter el control de la inflacién y la moderacion salarial.
Ademas, el incremento del paro reduce las posibilida-
des de introducir recortes adicionales en el gasto pu-
blico y, en consecuencia, la reduccion de las exigencias
de financiacién del sector publico en su conjunto (ob-
sérvese que el cuadro n.® 1se refiere a los presupuestos
de las administraciones publicas. Precisamente, en In-
glaterra como en Francia, estos saldos son menores
que el conjunto del sector publico, que incluye las em-
presas nacionales).

Las autoridades belgas han adoptado un segundo
paquete de medidas de reduccion de los gastos publi-
cos para este aho. No obstante, el gobierno de centro-
izquierda ha tenido extremado cuidado en no tocar el
contencioso de la‘indiciacion de los salarios y de las
prestaciones de la seguridad social. El temor a un con-
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flicto entre los partidos de la coalicion ha sido el motivo.
En Holanda, las autoridades han procedido a una dis-
minucion de las necesidades de financiacion del sector
publico (unos 14,5 mil millones de florines). En ltalia, el
nuevo gobierno se ha propuesto reducir las necesida-
des de financiacion de las Administraciones Publicas
por debajo del 10,8 % del PNB que supone el déficit de
este ano, pero las posibilidades de éxito no parecen
muy seguras mientras siga sin resolverse el problema
de la indiciacién de sueldos y salarios. Incluso en un
pais donde la inflacién y el paro estan bajo control,
como es el caso de Japon, no parece que el déficit del
Estado, en 1982, descienda por debajo del 3 % del PNB.

En resumen, la orientacion de las politicas fiscales
parece dar a entender que, en los principales paises
industriales, el impacto del déficit de los presupuestos
estatales sobre la actividad serd, en 1982, mas restric-
tivo que en 1981. Sélo en Estados Unidos y Japon, el
estimulo sera equivalente al de 1981, mientras que en
Francia se busca un efecto expansivo de un punto adi-
cional en el crecimiento del PIB.

Evolucién monetaria internacional

En el periodo comprendido entre el 17 de julioy el 4
de septiembre, el délar volvié a apreciarse frente a la
mayoria de las principales monedas. Como resultado,
la divisa norteamericana se aprecié un 1,13 % en térmi-
nos de derechos especiales de giro (DEG). Pese a la
depreciacion generalizada de las principales monedas
frente al ddélar, se registraron tres notables excepcio-
nes: la del yen japonés, que se aprecié en un 0,27 %, y
las del marco alemén y el florin holandés, que mantu-
vieron sus valores entre el comienzo y el final del pe-
riodo resenado. En cuanto a las depreciaciones de las
demas monedas, hay que senalar, como mas impor-
tantes, la del franco suizo —un 2,35 % — y la de la libra
esterlina —un 1,60 % —.

La comparacién entre el inicio y el final del periodo
resenado esconde, sin embargo, la especulacién favo-
rable al délar que se desatd en la Gltima semana de julio
y en las dos primeras de agosto. Sobre el fondo de
firmeza que le prestan al dolar los altos tipos de interés
del mercado americano, la especulacion de esas sema-
nas se nutrié de elementos psicolégicos, como la im-
presion de firmeza causada por el presidente Reagan
en sus Ultimas decisiones politicas. Como resultado, el
dolar alcanzaba maximos historicos en Paris, en Milan,
y también alcanzaba en Francfort su mas alto nivel
desde julio de 1976. Sin embargo, a partir del dia 12 de
agosto, a fuerza de intervenciones masivas, los bancos
centrales conseguian, primero, contener la ascension



1. Cotizacion al contado del délar () del délar y, después, rebajar sus cotizaciones, ayuda-
Apreciacion (+) o depreciacion (—) del dolar dos por las ventas de los especuladores en busca de la
frente a las siguientes monedas. realizacion de beneficios.

Excesos de especulacion aparte, el dblar reposa so-
bre un fondo de firmeza constituido por varios elemen-
tos. En primer lugar, y mas aparentemente, esta el
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dodlar, maxime cuando, en general, en los demas paises
industriales, el coste del dinero se mantiene estable e
incluso disminuye —caso de Gran Bretana—. En se-
gundo lugar, aun cuando la politica monetaria restric-
tiva americana pudiera relajarse préximamente
—eventualidad sobre la que los mercados mantienen
opiniones encontradas—, el descenso en los tipos de
interés seria esta vez mucho mas gradual que la brusca
caida del ano pasado, cuando el tipo de interés de los
Fondos Federales pasé del 18 % en abril al 9 % en julio.
En tercer lugar, aun cuando los tipos de interés a corto
pudieran déscender en varios puntos en los préximos
meses, los tipos de interés real se mantendrian a nive-
les muy altos en el mercado americano. Esto es asi
porque las expectativas de inflacion a largo plazo no
parecen poder disminuir en la misma medida que el
indice de precios al consumo, como evidencian los
altisimos rendimientos del mercado de bonos a largo
plazo. Finalmente, contribuye al fondo de firmeza del
délar una posicién relativamente favorable de la ba-
lanza americana por cuenta corriente.

Pese al interés desatado por el dolar entre los especu-
ladores, el mercado del oro tendi6 a reavivarse durante
el periodo. La cotizacion del metal aumenté desde 413
a 439,5 dolares la onza, lo que representa una subida
del 6,42 %. El valor maximo de 439,5 dblares la onza se
registré el ultimo dia del periodo —el 4 de septiembre—
y la subida parece estar relacionada con la invasion de
Angola por Suréafrica. Se registraron, sin embargo, su-
bidas anteriores a este acontecimiento, derivadas de la
continuacion de la tensién en Polonia y de una posible
conversion por Iran de los ultimos pagos recibidos de
Estados Unidos.

En relacion con el futuro de los tipos de interés del
mercado americano en lo que resta del ano, la ultima
edicién de este boletin recogia la prediccion de un li-
gero descenso. Dicha prediccion se basaba en el anun-
cio hecho por el presidente de la Reserva Federal al
Congreso sobre el propésito de mantener el creci-
miento de la M-1B (1) cerca del limite inferior de la
banda objetivo prevista para este ano (3, 5-6 %). Dado
que, en el segundo trimestre, dicha magnitud crecio
menos de un 3,5 %, ello supondria una relativamente
mayor oferta de fondos prestables a la banca por parte
de la Reserva, resultando un menor nivel del tipo de
interés de los Fondos Federales. Recientemente, sin
embargo, ha habido indicios de que las expectativas
del mercado puedan causar un comportamiento per-
verso de los tipos de interés, es decir, un alza, pese a
aumentos de liquidez bancaria. Tanto el mercado como
el Congreso y la Administracién han revisado al alza el
déficit federal para el ano fiscal 1982 (2). Como conse-
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2. Cotizacion al contado de las principales monedas

(Cambios medios correspondientes a la semana
del 31 de agosto al 4 de septiembre de 1981)

Valor del derecho especial de giro

Variacion porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto
nacionales de la media dela
por DEG de los dias ultima
13a17 semana
julio de 1980
1981
Dolar USA 1,13 0,89 13,27
Yen japonés 260,52 0,61 0,53
Franco suizo 2,91 —1,66 - 6,64
Libra esterlina 0,62 -1,61 -12,90
Marco aleman 2,76 0,36 - 9,78
Franco belga 45,15 0,42 -11,03
Florin holandés 3,06 0,65 -11,44
Franco francés 6,61 -0,91 —-12,71
Lira italiana 1.380,47 -0,69 -14,47
Peseta 110,83 -0,23 - 8,78

(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
3ail7 semana
julio de 1980
1981
Yen japonés 229,74 0,27 -10,94
Franco suizo 2,13 -2,35 -16,90
Libra esterlina (b) 1,85 -1,60 —26,95
Marco aleman 2,43 - -19,75
Franco belga 39,84 -0,15 —20,88
Florin holandés 2,70 - -21,11
Franco francés 5,83 -1,03 -22,30
Lira italiana 1.217,51 -0,61 —-23,98
Peseta 97,77 -0,78 -18,84

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

(b) En dolares USA por unidad nacional.

(1) M-1B es la magnitud monetaria mas controlada por la
Reserva Federal, e incluye el dinero en manos del publicoy los
depositos a la vista (M-1A), mas las cuentas a la vista que
rinden interés (cuentas NOW).

(2) El déficit de 42.500 millones de dolares previsto para el
ano fiscal 1982 se prevé ahora que aumente en 15.000 millo-
nes de ddlares, como consecuencia de los altos tipos de inte-
rés sobre la deuda publica y los mayores pagos de la Seguri-
dad Social provocados por la recesion.



cuencia de las expectativas sobre unas mayores nece-
sidades financieras del gobierno federal, los tipos de
interés han aumentado en las dos ultimas semanas.
Este hecho ha enfrentado a la Administracién ameri-
cana con la Reserva Federal y con Wall Street. La Admi-
“nistracion desearia un descenso en los tipos de interés,
pero antes tendra que realizar cortes presupuestarios
—estavez, en el presupuesto de defensa—, que conven-
zan al mercado sobre la viabilidad de su programa
fiscal y presupuestario.

9-1X-1981.



Evolucion monetaria
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A medida que los indicadores disponibles han empe-
zado a mostrar una cierta recuperacion del ritmo de
actividad econdémica y han ido mitigandose las tensio-
nes en los mercados internacionales, en los meses de
julio y agosto se ha producido un episodio de suave
aceleracion del crecimiento de las magnitudes mone-
tarias.

Como ya se comentd en el anterior Boletin Econé-
mico, los problemas de indole presupuestaria y la rup-
tura de las expectativas generalizadas de caida de las
tasas de inflacion en Estados Unidos generaron, en el
mes de julio, un breve movimiento al alza de los tipos
nominales de interés en el mercado del eurodélar, que
no se consolidd, registrandose, a partir de ese mo-
mento, una senda de suave deslizamiento de dichos
tipos que ha continuado a lo largo de la primera quin-
cena del mes de septiembre. Como consecuencia de
esta evolucion de los tipos de interés y de las expectati-
vas cambiarias inducidas, se produjo en el mes de julio
una apreciacion del dolar estadounidense frente al
resto de las monedas, que quebrd a partir de la se-
gunda semana de agosto con el referido descenso del
precio del dinero, depreciandose a continuacion frente
a las divisas del Sistema Monetario Europeo.

La autoridad monetaria espafola ha afrontado este
episodio permitiendo una intensa fluctuacion de nues-
tra moneda y manteniendo estables los tipos nomina-
les de interés a un mes en el entorno de 16 %. La
peseta, consecuentemente, se depreci6 frente al délar
hasta mediados de agosto, apreciandose simulta-
neamente frente a las divisas del Sistema Monetario
Europeo. A partir de ese momento, se ha invertido el
proceso, apreciandose frente al dolar y depreciandose
ligeramente frente a las monedas europeas.

Después de la caida en la tasa de avance de la
cantidad de dinero registrada en el segundo trimestre
del ano, fruto de las tensiones de tipos de interés en los
mercados monetarios interiores inducidas por la esca-
lada de precios en los euromercados y del decaimiento
de la demanda de crédito, en los meses del verano de
1981, la mayor distension de la oferta de activos de caja
puesta a disposicion del sistema bancario por el Banco
de Espana y una cierta pulsacion de la demanda de
financiacion del sector privado han permitido la acele-
racion del ritmo de crecimiento de los agregados mo-
netarios, que esta financiando la recuperacion de los
niveles de gasto. Los fondos generados en este pro-
ceso de expansion se han destinado a la acumulacion
de activos frente al exterior y a la recuperacién del
crédito al sector privado, al tiempo que ha vuelto a
acelerarse el ritmo de avance de la financiacion al sec-



tor publico, que habia registrado una breve reduccion
de su tasa de crecimiento en los meses de mayoy junio
de 1981.

Las condiciones de creacion y de cesion de recursos
por el sistema han mantenido las tendencias mas re-
cientes, detectdndose en los dos ultimos meses anali-
zados un ligero crecimiento de medio punto porcentual
en los tipos de las operaciones activas y pasivas, asi
como una caida en el grado de racionamiento aplicado
por las instituciones a su clientela.

Los agregados monetarios

La senda de crecimiento de las disponibilidades liqui-
das registré en los meses de julio y agosto tasas de
16,7 %y 20,9 % entérminosdeT],yde 13,4 %y 15,5 %
en términos de 131 , respectivamente. Se asiste, por tan-
to, a una aceleracién de la tasa de avance de M, que
denota una mayor apelacion a la financiacién otorgada
por el sistema, tanto por parte del sector publico como
por parte del sector privado, al tiempo que se han
acumulado activos sobre el exterior.

1. Agregados monetarios (J, )
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1. Agregados monetarios (J, )

Ma Mz
Saldo Saldo
1981
MAR 11.948 6.684
ABR 12.115 6.763
MAY 12.252 6.806
JUN 12.341 6.808
JUL 12.501 6.874
AGO 12.700
1 3 1 1 3 1
T T| le T Tw T12
(sin centrar) (sin centrar)
1981
MAR 16,2 16,0 15,3 12,2 111 10,5
ABR 18,1 16,2 15,0 15,3 17 10,1
MAY 14,5 13,8 15,5 7.9 7,6 10,8
JUN 9,1 13,4 15,0 0,3 6,7 9,9
JUL 16,7 15,5 15,0 12,3 10,1
AGO 20,9 15,1

Tras un primer semestre en el que el decaimiento de
la demanda de crédito por parte del sector privado y la
pérdida de activos exteriores indujeron una desacele-
racion del ritmo de crecimiento de la cantidad de di-
nero, se ha producido en los meses de julio y agosto un
cambio de signo en la actuacion del sector exterior que,
unido a la mayor pulsacién de la financiacion deman-
dada por el sector privado, ha generado una recupera-
cion de las tasas de expansion monetaria.

Las condiciones de precios y tipos de interés en los
mercados monetarios, con tipos dia a dia en la primera
quincena de septiembre dos puntos por encima de los
tipos a un mes, inducen a pensar que el ritmo de recu-
peracion esté resultando rapido por lo que, una vez
colmado el bache en el crecimiento de las magnitudes
monetarias registrado en el primer semestre, se trata
de reducir el riesgo de ruptura de las sendas de expan-
sion programadas.

Si, a efectos de obtener una informacion mas amplia
del crecimiento de los fondos intermediados por el
sistema crediticio, se agrega a las disponibilidades li-
quidas el valor nominal de las letras endosadas por
bancos y cajas en los mercados de efectos bursatiles y
extrabursatiles, que en el mes de julio alcanzaba un
saldo de 99 m.m., la tasa interanual de avance —T}z—
de dicho mes se eleva desde 15,0 % a 15,7 %. Para el
mes de agosto, con informacion Gnicamente de las
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2. Componentes de M, (T, =)

Efectivo en manos Depdsitos del sistema
del publico bancario
Saldo T : T, Saldo T T T,
(sin centrar) (sin centrar)
1981
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 1.208 9,2 16,0 141 11.012 14,6 13,7 15,6
JUN 1.216 14,0 1,8 12,3 11.094 9,4 15,0 15,3
JUL 1.200 -15,2 6,0 11,0 11.274 21,2 16,8 15,5
AGO 1.221 23,1 10,5 11.446 20,0 15,5

colocaciones en los mercados bursétiles, que con un
saldo de 43 m.m. vienen representando el 41 % de los
endosos totales, el diferencial de 0,7 puntos porcentua-
les parece mantenerse, poniendo en evidencia la com-
petencia que estan sufriendo los «pasivos monetarios»
por parte de otros pasivos con similares niveles de
riesgo, asimismo intermediados por el sistema credi-
ticio.

Las tasas de avance de M, y de la oferta monetaria
que se contemplan en el cuadro 1 reflejan una evolu-
cionirregular, fruto de la mayor volatilidad de sus com-
ponentes, asi como de las fuertes sustituciones produ-
cidas entre efectivo, depodsitos a la vista y depositos a
plazo.

Analizando los distintos componentes de las dispo-
nibilidades liquidas, se detalla en el cuadro 2 la evolu-
cion del efectivo en manos del publico con tasas de
expansion fuertemente erraticas en los ultimos me-
ses, computadas tanto sobre la tasa intermensual de la
serie desestacionalizada como sobre la tasa de la serie
de las medias moviles trimestrales centrada en el mes
de julio. Si se contempla la T}z sobre doce meses
antes, se observa como el crecimiento del efectivo ha
sufrido una fuerte caida que sitta dicha tasa a niveles
de 10 % - 11 %, denotando una traslacion por parte del
publico desde dinero legal hacia depdsitos bancarios.
La desaceleracion de los ritmos de crecimiento de los
precios y la atonia del consumo parecen subyacer en
este fendmeno, que habitualmente se presenta con
brusquedad.

El componente mas importante de M; —los dep0si-
tos del sistema bancario— registra en los meses de julio
y agosto ritmos paralelos a los de las disponibilidades
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liquidas, aunque ligeramente mas acentuados, dada la
desaceleracion de la tasa de avance del efectivo.

En el cuadro 4, se ofrece la evolucion de la estructura
de los depdsitos por clases e instituciones con datos de
cierre de balances hasta el mes de julio. Cabe resaltar
dos elementos en su evolucion. Se confirma, en primer
lugar, el mayor dinamismo, en los Ultimos meses, de
las Cajas de Ahorro, que estan recuperando la cuota de
mercado que cedieron durante el ano 1980, compi-
tiendo via precios en la captacion de depdsitos, y si-
tuando su participacion en el total en cifras similares a
las del verano de 1980. Continta apreciandose, en se-
gundo lugar, la traslacion desde depositos a la vista y
depositos de ahorro hacia depésitos a plazo libremente
retribuidos, que han ganado 2,5 puntos de participa-
cién en el ultimo ano. Los origenes mas destacados de
esta sustitucion son los depositos de ahorro y los depo-
sitos ala vista de la banca, habiéndose frenado la caida
de los depdsitos de ahorro de las cajas, mientras que la
participacion de las cuentas corrientes de estas institu-

3. Depdsitos del sistema bancario (7, =)

Depdsitos en la banca Depdsitos en las cajas
Saldo T T5 Saldo T) T
1981
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 12,6 3.777 15,3 15,8
JUN 7.273 6,5 13,1 3.822 15,1 18,7
JUL 7.378 18,8 16,1 3.896 259 17,9
AGO 7.510 28,7 3.936 13,2




4. Estructura de depositos Sistema Bancario %

(2-1)

JUL-80 (1)
MAY-81
JUN-81
JUL-81(2)

Vista

Ahorro

Plazo Total

Banca

Cajas

Total

Banca

Cajas

Total Banca Cajas Total Banca Cajas Total

21,7
20,3
20,7
20,7
-1.0

3.8
3.6
3,8
3,7
-01

-1

255
23,9
245
24.4

11,4
10.8
10,7
10,7
-07

17,5
16,4
16,3
16,8
=07

28,9
27,2
27,0
275
-14

33,0
35,4
35,1
34.8

1.8

12,6
13,5
13,4
13,3

0,7

45,6
48,9
48,5
48.1

25

66,1
66,5
66,5
66,2

0.1

33,9
33,5
33,5
33,8

100,0
100,0
100,0
100,0

2. Sistema bancario
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(a). Serie corregida de variaciones de coeficiente de caja vy de-

sestacionalizada.

ciones, de poca importancia relativa, se mantiene es-
tancada.

Los activos de caja y los
mercados monetarios

En los meses de julio y agosto, las tasas de creci-
miento de los activos de caja acusaron una aceleracion
considerable. Por el lado de la oferta, la autoridad mo-
netaria mantuvo una actitud de cierta holgura, apoyada
en su politica de mas amplia fluctuacion del tipo de
cambio, que evitd que repercutiesen en el mercado
interior las tensiones de tipos de interés que se mani-
festaron en los mercados de euroddlares. Por el lado de
la demanda, la traslacion desde efectivo en manos del
publico hacia depdsitos bancarios, y las mas intensas
solicitudes de financiacién a que hizo frente el sistema
bancario, indujeron una mayor pulsacion de la de-
manda de activos liquidos necesarios para el cumpli-
miento del coeficiente legal de caja. En este contexto, la
expansion de los activos de caja se ha acelerado, man-
teniéndose, sin embargo, relativamente estables tanto
los tipos de interés como los niveles de excedentes. En
la primera quincena del mes de septiembre, persiste
esta situacion. La peseta se ha apreciado frente al dolar
estadounidense, habiéndose cerrado los diferenciales
entre los tipos nominales de interés. Los niveles y ia
estructura de los tipos de interés interiores se mantie-
nen estables, registrandose una mayor tension en los
tipos a muy corto plazo que en los tipos mas largos —un
mes, tres meses—, que siguen influidos por la politica
practicada por el Banco de Espana en el mercado de
bonos del Tesoro, cuyo precio ha seguido marcando
topes a su evolucion.

En el mes de julio, como puede comprobarse en el
cuadro 5, tanto el sector exterior como, sobre todo, el
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3. Activos de Caja (V)

- l

|

EFECTIVO EN MANOS
DEL PUBLICO

SECTOR EXTERIOR

10.000
millones
de ptas.

SECTOR PIUBLICO

OTROS FACTORES

CREDITO NETO AL SISTEMA
BANCARIO

ACTIVOS DE CAJA 1981 —_—
R —
B L \.—v__/ 1980

1980

5. Banco de Espana: Creacion de activos

de caja (©)
JUN JUL AGO
1981 1981 1981
Activos de caja 5,9 9,9 14,3
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (a) -23,7 - 766 -10,4
Otros factores 22,0 210,6 18,3
Sector exterior 57 53,2 41,7
Sector publico 46,2 1773  —16,7
Otros -299 - 199 - 67
Crédito neto al sistema bancario 7,6 —-1241 6,4
Créditos al sistema bancario 41,9 5,0 59,7
Bonos del Tesoroy cert. de depésito (a) —34,1  —123,6 48,0
Depositos obligatorios (a) - - 35 - 66
Otros disponibles (a) - 02 - 20 1,3

14

JUN

(a) Aumento: (—).

sector publico actuaron expansivamente, al haberse
incrementado el saldo de reservas de divisas y acele-
rado la apelacién de las Administraciones Publicas al
banco central. A pesar de que el intenso crecimiento.del
efectivo financid, en parte considerable, la expansion
de estos activos, el peso de su absorciéon gir6 sobre la
financiacion otorgada al Banco de Espana por el sis-
tema bancario, que aumenté en 124 m.m., a traves,
basicamente, de la emision de bonos del Tesoro.

En el mes de agosto, las actuaciones del sector pu-
blico, del sector exterior y la adquisicion de otros acti-
VOS se compensaron practicamente con las colocacio-
nes de efectivo entre el publico, permitiendo un pe-
queno avance del crédito neto al sistema bancario en
6 m.m., fruto de la colocacién de 48 m.m. de bonos del
Tesoro y de la concesion de 60 m.m. de crédito al sis-
tema, como partidas mas importantes de signo contra-
rio que se han compensado en el periodo.

Como resultado de este juego de sustituciones, los
activos de caja aumentaron en 10 m.m. y 14 m.m. en
julio y agosto, cifras que, una vez corregidas y depura-
das de efectos de estacionalidad, representan tasas de
expansion de 19,3 % y 22,2 % en términos de T}, y de
14,9 % y 16,6 % en términos de las medias moviles de
6 meses, respectivamente.

Los tipos de interés negociados en los mercados
monetarios se mantuvieron estables en los plazos a
partir del mes, conducidos por los tipos ofertados para
los bonos del Tesoro y certificados de deposito del
banco emisor, que colocod cantidades muy elevadas.




Los tipos dia a dia han mostrado un perfil mas irregular,
con un minimo en las ultimas fechas de julio, regis-
trando valores en torno a 16 %, y un maximo en los
primeros dias de septiembre, con valores ligeramente
por encima de 18 %. El Banco de Espana no ha tenido
problemas significativos para colocar las cantidades
necesarias de bonos, a efectos de mantener el control
monetario. Este hecho denota la escasa intensidad de
la acentuacién de la demanda de financiacion del sis-
tema bancario por parte del sector privado. Los exce-
dentes de caja se han mantenido a niveles practica-
mente constantes en torno a 0,07 puntos porcentuales,
reflejando la acusada estabilidad de su coste de opor-
tunidad.

El sistema crediticio y la financiacion
al sector privado

La actuacidon conjunta del sistema bancario y del
Banco de Espana genero, en los meses de julio y
agosto, un incremento de las disponibilidades liquidas
de 351 m.m. y —30 m.m., respectivamente, calculadas
como la diferencia de los saldos de los pasivos moneta-
rios al cierre del mes (1).

(1) En este epigrafe se utilizan saldos a fin de mes, en vez
de saldos medios de cifras diarias, ya que la informacion
sobre los activos del sistema se obtiene a partir de los balan-
ces mensuales de las distintas instituciones integrantes del
sistema crediticio.

6. Excedente de caja legal ()

Sistema Cajas de
bancario Banca ahorro
1981
MAR 0,07 0,08 0,06
ABR 0,07 0,08 0,06
MAY 0,07 0,07 0,05
JUN 0,08 0,08 0,08
JuL 0,07 0,06 0,07
1.2 dec. 0,07 0,07 0,05
2% dec. 0,06 0,06 0,06
3.2 dec. 0,08 0,07 0,09
AGO 0,07 0,07 0,07
1.2 dec. 0,07 0,09 0,08
2.2 dec. 0,08 0,07 0,06
3.2 dec. 0,07 0,08 0,07

En el mes de julio, el Banco de Espana contribuyd con
93 m.m. a este incremento, al aumentar en esta canti-
dad las tenencias de efectivo en manos del publico.
Absorbié 88 m.m. de recursos generados por el sis-
tema bancario, emitiendo bonos vy certificados, y ob-
tuvo 11 m.m. adicionales mediante la expansion de sus
cuentas de capital y otros pasivos netos. Financio con
estos fondos el crecimiento de sus reservas en
57 m.m., y la expansion de sus activos frente al sector
publico en 135 m.m.

7. Tipos de Mercado Monetario ()
Interbancarios Banco de Espafa
Di di un n Un me Marginal de la Medio de la Bonos del Tesoro
'a a dia asemana s subasta a un dia subasta a un dia aun mes

1981
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
MAY 16,8 15,8 16,3 17,0 17,2 15,9
JUN 18,5 16,1 17,1 19,0 19,3 16,8
JUL 16,7 14,9 16,0 16,7 17,1 15,9

1.2 dec. 17,6 15,6 16,4 17,4 18,1 16,0

2.2 dec. 16,5 14,9 16,1 16,7 17,1 15,9

3.2 dec. 15,9 14,0 15,5 16,1 16,3 15,8
AGO 17,4 15,1 16,1 17,5 17,7 15,9

1.2 dec. 17,4 14,7 16,1 17,0 17,4 15,8

2.2 dec. 17,5 15,1 16,1 17,6 17,7 16,0

3.% dec. 17,4 15,4 16,1 17,8 17,9 16,0
SEP

1.2 dec. 17,6 15,4 16,0 17,8 17,9 15,8
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En el mes de agosto, sin embargo, el banco emisor
contribuyé con —43 m.m. al descenso de las disponibi-
lidades liquidas, al decrecer las tenencias de monedas
y billetes en manos del publico, obtuvo fondos a través
de otros pasivos netos por 5 m.m. y financiacion del
sistema bancario por 21 m.m. Con estos recursos au-
mento sus activos frente al exterior en 25 m.m., y dis-
minuyé sus saldos frente al sector publico en 42 m.m.

El conjunto de bancos y cajas de ahorro participo con
269 m.m. en el aumento de M,, en el mes de julio,
mediante la creacion de depositos interiores, emitid
22 m.m. de obligaciones, absorbié recursos por
118 m.m. a través de «cuentas diversas» y comple-
menté esta financiacion en los euromercados por
42 m.m. Con estas cantidades trasvaso fondos al banco
central, aplicé 39 m.m. al sector publico y cedié una
cantidad de 314 m.m. al sector privado, en forma de
polizas y efectos en su practica totalidad.

En el mes de agosto, sin embargo, el crecimiento de
los depositos fue muy modesto, con una contribucion

8. Balance del sistema crediticio

Estimacién
m. m.
31 31 Varia-
JUL AGO cion

Sector Exterior - 314 — 286 28
Banco de Espana 904 929 25
Sistema Bancario -1.218 -1.215 3
Sector Publico 1889 1891 2
Banco de Espana 1621 1579 —42
Sistema Bancario 268 312 44
Sector Privado 12 572 12.547 -25
S. Bancario (Créditos y efectos) 11.335 11290 ~45
Sistema Bancario (Valores) 1.237 1.257 20
ACTIVO = PASIVO 14147 14152 5
Disponibilidades liquidas 13.096 13.066 -30
Banco de Espafa 1.326 1.283 —43
Sistema Bancario 11.770 11.783 13

Pro-memoria (a) 88 21
Obligaciones 362 367 5
Bonos de Caja 286 291 5
Cédulas EOC 76 76 .
Diversas (b) 689 719 30

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

(b) Cuentas de capital + cuentas diversas — activo real — cuentas
intrasistema.
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4. Tipos de interés ()
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de 13 m.m. a la expansion estimada de M. El sistema
bancario recibié menor financiacion del exterior por
una cantidad estimada en —3 m.m. y obtuvo fondos a
través de la emision de obligaciones y «cuentas diver-
sas» por5 m.m.y 25 m.m., respectivamente. Con estos
recursos financio al Banco de Espana por 21 m.m., au-
mento sus activos frente al sector publico por 44 m.m.,
basicamente a través de la suscripcion de fondos publi-
cos, y disminuyo sus activos frente al sector privado en
25 m.m.

El fuerte aumento de la cantidad destinada a finan-
ciar al sector privado en julio de 1981 —314 m.m.—
presenta problemas contables de revalorizacién del
stock de recursos obtenidos en moneda extranera, si-
milares a los comentados en anteriores boletines. Una
depuracion de este fenbmeno disminuiria el crédito
otorgado al sector privado, en 30 m.m., aproximada-
mente. La financiacion del sistema bancario al sector
privado, estimada para agosto de 1981, encierra, sin
embargo, una gama mas compleja de supuestos y pre-



visiones, especialmente endebles en la prevision de la
evolucién de las «cuentas diversas», apareciendo, no
obstante, mucho mas mitigados los efectos de valora-
cién en este ultimo mes. Sobre la base de estos supues-
tos, se ha estimado que el crédito al sector privado en
-forma de pdlizas y efectos descontados disminuyo en
45 m.m., aproximadamente, en agosto.

Estas cifras de saldos a fin de mes, una vez desesta-
cionalizadas, presentan tasas de 21,7 % y 18,1 % en
términos de T', y de 17,7 % y 19,7 % en términos de
T?, respectivamente. Si se corrigen las distorsiones in-
troducidas por la valoracion de los saldos en moneda
extranjera, multiplicando los incrementos mensuales
de los créditos dispuestos en divisas por residentes por
el cambio medio de las distintas monedas en cada mes,
las tasas estimadas pasan a serde 18,2 % y 19,3 % en
términos de T}, y de 15,8 %y 17,3 % en términos de T3,
respectivamente. Con esta correccion, el crédito al sec-
tor privado muestra una tasa interanual de expansion
en torno al 16 %, quedando matizada significativa-
mente la tasa de la serie sin corregir, situada en el
entorno de 18 %.

Sobre la banca privada se concentra, practicamente,
la totalidad del efecto de valoracion, al ser ésta el grupo
institucional que ha utilizado tradicionalmente los re-
cursos exteriores como fuente del crédito otorgado a
su clientela residente en Espana. La depuracién de di-
cho efecto transformaria las tasas de crecimiento del
crédito de la banca al sector privado del cuadro 9 en
ritmos mas regulares de avance, del orden de 19,0 % y
19,56 % enT},yde 14,5 % y 16,5 % en T3, para los meses
de julio y agosto, respectivamente. Las entidades ofi-
ciales de crédito siguen mostrando cifras de creci-
miento del crédito sistematicamente superiores a la
media, al estar basadas sus decisiones de expansién en
criterios basicamente presupuestarios.

Los indicadores que recogen informacion sobre la
evolucién de la demanda de crédito hasta la primera
quincena de julio registran una cierta recuperacion,
depués de la atonia de los meses de mayo y junio. El
sistema crediticio ha atendido con holgura esta mayor
‘pulsacion de la demanda de financiacién del sector
privado, ya que el grado de racionamiento aplicado por
las entidades a la clientela registro, hasta el mes de
julio, cotas crecientemente negativas, apreciando, asi-
mismo, las empresas muy escasas dificultades de fi-
nanciacion en las encuestas que les han sido prac-
ticadas.

El sistema crediticio ha atendido, al mismo tiempo,
las necesidades de financiacion del sector publico que,
en términos desestacionalizados, ha demandado canti-
dades crecientes al sistema, pasando su contribucién al

9. Crédito al sector privado (k)

Datos a fin de mes

Cajas de Crédito
Total Banca ahorro oficial
Saldo Saldo Saldo Saldo
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 10.719 7.807 1.985 922
MAY 10.860 7.914 2.005 936
JUN 10.984 7.978 2.044 958
JuL 11.165 8.123 2.057 981
AGO 11.321 8.242 2.084 996
T3 T3 T3 T3
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 17,6 17,6 14,1 26,3
MAY 20,3 19,7 18,7 29,7
JUN 17,7 17,2 15,2 28,1
JUL (p) 19,7 17,7 16,7 27,9
AGO (p) 18,1 19,0 - 17,5 30,0

T . . 1 3
En el ultimo mes se incluye, en letra cursiva, la T, en la columna T,.

crecimiento de M;, en términos de tasas ponderadas de
las medias moéviles trimestrales centradas con un mes
de desfase, desde valores de 1,3 % en mayo de 1981 a
valores de 3,2 % y 5,8 % en junio y julio, respectiva-
mente, con datos provisionales del cierre del mes de
agosto. Sus esquemas de allegar recursos, a través,
basicamente, de la apelacion al Banco de Espafia, y la
consiguiente colocacion de bonos del Tesoro en el sis-
tema, no han forzado al alza, no obstante, los tipos de
interés, dada la holgura en el manejo de la oferta de
activos de caja practicada por el banco central, que ha
acumulado, ademas, cantidades importantes de reser-
vas de divisas.

Los recursos necesarios para la expansion de los
fondos prestables han sido basicamente de origen in-
terno, ya que el diferencial de tipo de interés ha sido
claramente desfavorable a la apelacion a los mercados
exteriores.

18-1X-1981.
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Actividad, empleo,
precios

18

En el primer semestre de 1981, el panorama econé-
mico estuvo dominado por la marcada debilidad del
consumo privado que, aparentemente, se origind en
una sensible caida de la renta disponible de las fami-
lias. Aunque se pudo notar una ligera reactivacion de la
inversion en algunos sectores, la debilidad de las indus-
trias de bienes de consumo y bienes intermedios se
tradujo en una caida del indice de produccion industrial
durante el primer cuatrimestre del afo, asi como en un
empeoramiento general de la cartera de pedidos de la
industria. A pesar del descenso de produccién indus-
trial, las encuestas de opiniones empresariales indican
que las existencias de productos terminados de origen
nacional aun aumentaron ligeramente durante el pri-
mer semestre respecto al segundo semestre de 1980, lo
que sugiere que el retroceso sufrido por la industria
durante el periodo fue relativamente intenso.

La debilidad del gasto privado determiné un empeo-
ramiento general del ritmo de actividad de la industria
de bienes de consumo, pero, como era de esperar, la
produccién de bienes de consumo duraderos fue la
mas afectada. La produccion de automoviles bajé un
19 % durante el primer semestre respecto al mismo
periodo de 1980, y las ventas tanto interiores como
exteriores descendieron notablemente. El comercio
también sintid el impacto del descenso del consumo
privado, y las ventas en grandes almacenes (ajustadas
por la tasa de inflacién) durante enero-mayo descen-
dieron respecto al mismo periodo de 1980.

1. Indicadores de produccion y actividad (:k)

Tasas de crecimiento

Indice de Consumo Consumo Consumo —‘

produccion energia energia aparente
industrial eléctrica primaria  de cemento
1979/1978 & 0,2 6,9 4.1 - 57
1980/1979 © 1,4 34 - 03 - 50
1981/1980 0 —2,2 (b) 1,3 (c) - 7,2(b) - 9,4 (b)
1980 (a)

ITRY 55 3.8 - 9,0 11,8
NTRY -2,1 -6,3 - 2,0 =312
MTRY -7.3 6,0 -10,0 - 86
IVTR " 16,1 1.1 9,0 76
1981 (a)

ITRY 8,9 -7,6 —-20,0 2,5
IITRQ 2,0 (b) -29 —~16,0 (b) 5,4 (b)
MTRZ 9,3 (c) ..
IVTRY

(a) Tasas intertrimestrales, elevadas a ritmo anual.
(b) Ultimo mes disponible: abril.

(c) Ultimo mes disponible: julio.

FUENTE: INE, UNESA y OFICEMEN.



1 Indicadores derivados de las encuestas de
opiniones e indice de produccion industrial
(Medias moviles desestacionalizadas)

4 %
140 — ) , A A — 360
CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA [/ Y|\ I’
Escala derecha —— e,/ \ /
SN A\ - 350
4 S ’
135 |
4 340
<4 330
130 |- - INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
,/ (100 = 0 1972)
~—————— lai ierd:
', scala izquierda 1 320
125 8 — 310
o .
[ T T 0
_ 5 PREVISION CARTERA DE PEDIDOS _ 5
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En los indicadores derivados de las encuestas se representa la
diferencia entre los porcentajes de respuestas de signo opues
to

Fuente: INE y Ministerio de Industria

La inversion durante la primera mitad de 1981 se
caracterizd por una pequefa reactivacion en la cons-
truccién y en el sector de bienes de equipo, y una fuerte
reduccion de las existencias de bienes importados vy,
probablemente, también de productos agrarios. Como
se ha comentado en nimeros anteriores de esta publi-
cacion, las encuestas de opiniones empresariales su-
gieren una modesta recuperacion en la construccion
que esta centrada en el sector oficial de la vivienda,
aunque los sectores de ingenieria civil y construcciones
industriales también han registrado tasas de actividad
durante el primer semestre superiores, en general, alas

alcanzadas durante 1980. Los datos de comercio exte-
rior, que indican un descenso de las importaciones de
maquinaria medidas en dolares del orden del 11,5 %
durante los seis primeros meses del afho, sugieren que
la pequena reactivacion de la inversion de bienes de

2. Produccion Industrial: componentes ()

Tasas de crecimiento

F Indice Bienes de Bienes de Bienes
general consumo inversion  intermedios
1979/78 & 0.2 0,1 -10,8 2,6
1980/79 2 1.4 1,5 7,3 -
1981/80 & -2,2(b) - 6,2 (b) 14,0 (b) -2,2(b)
1980 (a)
(%) 55 8,9 12,5 4,2
1%} -2,1 -13,9 16,6 -51
" @ -73 - 05 - 96 -8,4
v & 16,1 13,3 36,8 13,9
1981 (a)
(%] -89 -225 3,9 -6,2
o 2,0 (b) -12,3 (b) 43,8 (b) 5,8 (b)
(a) Tasas intertrimestrales, elevadas a tasa anual.
(b) Ultimo dato disponible: abril.
FUENTE: INE.
2. Indicadores de consumo privado
Medias moviles trimestrales
Unidades Unidades
60 000 J
60 000
= LT 1=
50000 | 50 000
45000 |- — 45 000
40000 | —{ 40 000
35000 L— —135 000
Base 100 1963 Base 100 = 1963
3500 — — 3500
3000 - - 3000
VENTAS GRANDES
ALMACENES
2500 | -+ 2500
2000 - 2000
llIll‘lllUJlllH!ll HIHIILLU Illllllllll

1978 1979 1980 1981
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3. Empleoy paro ()

Miles de personas

Encuesta de poblacion activa de 16 y mas afos
Porcentaje Poblacién Ocupadaen Parados Con empleo Sin empleo
de paro activa sentido estricto totales anterior anterior
1=4/2 2 3 4=5+6 5 6
1980
| TR 10,4 12.886 11.458 1.339 875 464
I TRY 1,4 12.881 11.326 1.466 953 513
I TRY 11,8 12.845 11.254 1.516 984 532
IV TR 12,6 12.824 11.118 1.611 1.050 561
1981
| TR - 13,2 12.826 11.060 1.697 1.085 612
I TR 141 12.852 10.953 1.814 1.169 645
Acumulado en el trimestre.
1980
| TR -5 -101 112 74 38
I TRY -5 -132 127 78 49
N TRY -36 - 72 50 31 19
IV TRY -21 -136 95 66 29
1981
I TRO 2 - 58 86 35 51
I TRO 26 -107 117 84 33
FUENTE: INE.

equipo se ha basado en bienes de capital de produccién
nacional, que ha alcanzado durante el primer semestre
niveles claramente superiores a los del ano anterior,
segun los datos del indice de produccién industrial y de
las encuestas de opiniones empresariales.

Aunque el crecimiento de la economia espanola du-
rante el primer semestre de 1981 probablemente fue
negativo, tanto con respecto al segundo como al pri-

mer semestre de 1980, se puede advertir una tendencia
hacia la mejora a lo largo del periodo. Todavia el indice
de produccion industrial retrocedié en el mes de abril
respecto al mes anterior y a abril de 1980, pero las
encuestas de opiniones empresariales y el indice de
consumo de energia eléctrica muestran una tendencia
creciente, a partir del mes de mayo. Si bien es pronto
para sacar conclusiones firmes, esta tendencia coin-
cide con una pequena recuperacion aparente del poder

4. Paro registrado ()

Miles de personas al fin del periodo

Paro registrado
Anteriormente empleados .
Total Sin empleo
Total Agricultura Industria Construccion Servicios anterior

1980

| TR 1.202 962 74 296 316 277 240

I TRY 1.259 1.014 71 311 - 333 299 244

TR 1.326 1.077 71 327 353 326 248

IV TRO 1.424 1.138 70 357 368 344 285
1981

| TRY 1.495 1.182 87 374 358 363 313

I TRY 1.523 1.219 78 382 372 386 304
1981

MAY 1.530 1.214 84 380 370 380 316

JUN 1.523 1.219 78 382 372 386 304

JUL 1.538 1.227 82 385 372 388 311

FUENTE: INE.
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adquisitivo de los consumidores originada en la mode-
racion de los precios de consumo durante el segundo
trimestre, lo que podria sugerir que, si continuara la
desaceleracién del IPC, el consumo privado habria de-
jado de ejercer un impacto tan negativo como antes en
la demanda interior durante los meses del verano. El
comportamiento del turismo en los meses de julio vy,

sobre todo, agosto puede contribuir en esta direccion.

El débil comportamiento de la actividad econdmica
durante el primer semestre se vio reflejado en un des-
censo importante en la poblacion activa ocupada. Se-
gun los datos de la EPA, el niumero de personas ocupa-
das en sentido estricto descendié en 165.000 (cifras

5. Indicadores salariales

Tasa de crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior

Retribucioén por persona Retribuciéon media
mensual por hora
Convenios Coste salarial Encuesta de Salario trabajada (b)
colectivos (a) en la construccion salarios (b) agricola
1979 141 17,7 22,5 17,4 21,6
1980 & 15,3 18,6 171 13,1 18,8
1981 13,5 (d) 12,0 (c) 18,3 10,5 (c) 21,9
1979
I TRY 13,1 221 22,3 23,2 21,4
I TRY 14,8 18,1 26,6 17,8 22,6
N TRY 15,3 16,3 21,0 14,4 22,7
IV TRY 14,0 14,8 20,5 14,9 19,7
1980
| TRO 16,2 16,3 16,2 14,4 17,1
Il TR 15,2 19,5 16,1 149 19,6
N TR 14,7 19,4 16,9 12,0 16,6
IV TRY 141 19,1 19,2 11,4 217
1981
| TRY 13,9 12,6 18,3 10,3 21,9
I TRY 13,5 (d) 12,3 (c) 10,6 (c)
(a) Incremento ponderado en la masa salarial procedente de los convenios colectivos.
(b) Encuesta de salarios. Incluye: industria, construccion, comercio, banca, seguros, transporte y comunicaciones.
(c) Ultimo mes diponible: abril.
(d) Ultimo mes disponible: mayo.
FUENTE: Ministerio de Agricultura, Confederacion Nacional de la Construccion y Ministerio de Trabajo.
6. Indice de precios de consumo ()
General Alimentos Energéticos Resto (c)
(100 %) (40,5 %) (5,3 %) (54,2 %)
Crecimientos anuales
1979 (a) 15,6 8,5 27,3 19,7
1980 (a) 15,1 12,3 45,6 14,5
1981 (b) 14,4 13,5 31,9 13,1
3 Acumulado 7 Acumulado T Acumulado T Acumulado
T en el ano 1 en el ano ! en el afo 1 en el ano
1981
MAY 6,6 6,1 -7,6 3,2 7.1 18,2 15,9 71
JUN 8,9 6,2 -0,6 2,5 22,8 18,2 14,3 7,7
JuL 8,3 A 6,1 24,2 8,2

(a) Diciembre sobre diciembre.
(b) Doce meses que acaban en julio.
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desestacionalizadas) durante el semestre; la mayor
parte del descenso se concentré en el segundo trimes-
tre. No obstante, la pérdida de empleo durante los seis

3. Indice de precios de consumo y principales componentes
Variaciones de seis meses, elevados a tasa anual

INDICE -—/ 20
GENERAL I
15 ‘ 4 15
10 L I l — 10
25
1 25
20 - 20
ALIMENTOS, BEBIDAS
15 Y TABA — 15
10 - 10
5 -1 5
0 0
7% — — 75
70 - 70
- - 65
ENERGIA (**)
60 — 60
55 | -1 55
50 | - 50
45 F - 45
40 - 40
35 -4 35
30 -1 30
25 -~ 25
20 } -4 20
15 -4 15
10 | - 10
5 H - 5
0 0
20 RESTO (*) — 20
15 | - 15
10 L — 10
5 - 5
0 lllllllllll llllLLLllll Illllllllllllllllll 0
1978 1979 1980 1981

(). No alimenticios—no energéticos
(**). Gasolina, gasoleo C, gas natural y ciudad, butano- propano y electricidad.
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primeros meses de 1981 ha sido inferior en 68.000
personas a la sufrida durante el mismo periodo de
1980.

El nUmero de personas en paro, segun la EPA, subid a
14,1 % de la poblacion activa (cifras desestacionaliza-
das) al final del segundo trimestre de 1981. Este au-
mento fue mas pronunciado para el grupo «anterior-
mente empleados», y, dentro de éste, fue mas acusado
en la construccion y los servicios.

Las cifras del paro registrado del mes de julio impli-
can una vuelta a la tendencia creciente que se detuvo
en el mes de junio. El paro registrado aumenté en
15.000 personas (cifras desestacionalizadas) en el mes
y ascendio a un total de 1.5638.000 personas. En con-
traste con los resultados de la EPA relativos al primer
semestre, los mayores incrementos se registraron en la-
agricultura y en el grupo «sin empleo anterior».

El salario por persona ocupada aumenté un 13,5 %
durante enero-mayo segun los datos derivados de los
convenios colectivos, un 10,5 % en la agricultura, y un
12 % en la construccién (enero-abril). La informacién
aportada por la encuesta de salarios indica que el sala-
rio por persona aumenté un 18,3 % y el salario por hora
un 21,9 % durante el primer trimestre de 1981, pero se
desconoce cuanto han influido las variaciones en las
horas trabajadas y personas ocupadas en el calculo de
estas magnitudes.

Después de laimportante moderacion lograda en los
meses de mayo y junio, la tasa de inflacion espahola
volvid a acelerarse en el mes de julio. Reflejando el alza
de los precios alimenticios y el impacto de la subida de
los precios de los productos petroliferos, el indice de
precios de consumo subié un 1,9 % en cifras originales
y un 1,2 %, restando el efecto de las perturbaciones
estacionales. Asi, durante los doce meses que acaban
en julio, el IPC subié un 14,4 %.

Rompiendo la tendencia de los tres meses preceden-
tes, el componente alimenticio aumentd un 3,5 % en el
mes de julio, o un 1,4 % en cifras desestacionalizadas,
mientras el componente no alimenticio subié un 1,1 %
tanto en cifras originales como desestacionalizadas.
Dentro del componente no alimenticio el indice de pre-
cios de productos no alimenticios-no energéticos subio
un 1,0 % durante el mes, mientras el de los energéticos
aumento aproximadamente un 5,1 %.

5-1X-1981.



Sector publico

Ejecucion presupuestaria del Estado
en el periodo enero-julio

Durante los meses de junio y julio se ha registrado
una ampliacion del déficit del Estado, fruto de una
desaceleracion de los ingresos y de una aceleracién
de los pagos. El saldo negativo de las operaciones no
financieras ha pasado de 348,3 m.m. hasta mayo a
517,7 m.m. hasta julio, como consecuencia de que el
incremento hasta esos meses ha descendido, en el
caso de los ingresos desde un 22,4 % a un 13,4 %,
respectivamente, y ha aumentado en el caso de los
pagos desde un 26,8 % a un 30,9 %, respectivamente.
Al finalizar julio, tanto los ingresos como los pagos
mostraban desajustes con las previsiones presupues-
tarias; los ingresos quedaban por debajo de las tasas
programadas, mientras que los pagos excedian los in-
crementos previstos para el conjunto del ano.

1. Estado. Ingresos y pagos realizados
no financieros

- m.m. de pts.
ENE-JUL
1981 1980

Saldo de las operaciones no financieras (a) - 517,7 - 277,9
Presupuesto - 393,0 - 163,9
Ingresos no financieros (b) 1148,7 1012,7
Pagos no financieros (c) -15417 —-1176,6
Residuos ejercicios cerrados - 550 - 311
Secciones adicionales 3,8 21,2
Corporaciones Locales - 414 - 377
Operaciones de Tesoreria (d) - 321 - 664
Financiacion 517,7 277,9
Banco de Espana 462,8 325,0
Emisiones 30,5 30,8
Préstamos del exterior 45,6 0,2
(—) Amortizaciones préstamosy deuda(e) — 9,5 - 138
Otras formas de financiacion (f) - 11,7 - 643

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

(b) Del total de ingresos 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 ni resultados del Crédito
Oficial ni otro conjunto de operaciones de caracter residual. De ias
operaciones de Tesoreria (acreedores) se incluye el crédito del
Banco de Espana al Tesoro segun lo dispuesto en la Ley 74/80.

(e) Recoge los pagos ordenados por variacion de pasivos financieros
(amortizaciones de deudas y préstamos exteriores) al no dispo-
nerse de los pagos realizados por esos conceptos.

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

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Banco de Espaiia.
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De los 517,7 m.m. de déficit, 393,0 m.m. son atribui-
bles a las operaciones presupuestarias en sentido es-
tricto, explicandose el resto por los renglones extra-
presupuestarios. La financiacion de ese déficit ha co-
rrido a cargo, principalmente, del Banco de Espafa
-462,8 m.m.—, mientras que 30,5 m.m. se han finan-
ciado mediante emisién de deuda publicay 45,6 m.m. a
través de préstamos exteriores (ver cuadro 1).

Alaaltura del mes de julio, se confirma la desacelera-
cién de los impuestos indirectos apuntada en anterio-
res Boletines; los directos, por su parte, registran un
descenso en su tasa anual respecto a los resultados de
los meses anteriores. Los ingresos no financieros as-
cendieron a 1.148,7 m.m. en el periodo enero-julio,
descomponiéndose el incremento mencionado en un
14,1 % para los ingresos impositivos y en un 6 % para
el resto de estos ingresos (ver cuadro 2).

Los impuestos directos han crecido en un 16,8 %.
Dentro de este epigrafe, los impuestos sobre la renta de
las personas fisicas aumentan un 20 % hasta julio, tasa
que supone un retroceso con relacion a lo ocurrido
hasta mayo. Este retroceso se explica por una reduc-
cién de 23,5 m.m. de la cuota diferencial con respecto a
lo recaudado en 1980, ya que las retenciones siguen
mostrando fuertes ritmos de aumento. La baja de las
tarifas de renta y el aumento de las retenciones expli-
can, a su vez, la baja recaudacion de la cuota diferencial
y el aumento considerable de declaraciones con dere-
cho a devolucién que se ha registrado. Los impuestos
sobre la renta de sociedades acusan un ritmo bajo de
incremento —12,7 % —, que previsiblemente mejorara
algo cuando concluya la formalizacion completa de su
recaudacion. Cabe, asimismo, destacar la caida de los
ingresos por el impuesto sobre el patrimonio.

Los impuestos indirectos han crecido en un 11,1 %,
porcentaje que se eleva a un 13,9 %, si no se deducen
los pagos por desgravacion fiscal a la exportacion. Den-
tro de estos impuestos, el que mejor se comporta es el
ITE, afectado por una subida de tipos y por el trasvase
de ciertos conceptos desde el impuesto de transmisio-
nes patrimoniales, lo que, a su vez, justifica, en parte, la
baja recaudatoria en este Gltimo. Este impuesto, como
los de lujo, especiales y aduanas, muestran, en lineas
generales, los efectos de la débil pulsacion de la activi-
dad, aunque los impuestos especiales acusan también
la baja en la recaudacion por impuestos petroliferos (se
estima la pérdida de recaudacién en unos 35 m.m. de
ptas. frente a lo previsto inicialmente) por la revaloriza-
cion del dolar.

El incremento de los pagos realizados no financieros
del 30,9 % es casi idéntico al de los pagos ordenados
del mismo caracter —29,2 % —, superando ambos por-
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2. Estado. Ingresos presupuestarios

m.m.y %
Importe
Tasade
ENE-JUL creci-
miento
1981 1980

1226,2 10453 17,3
1148,7 1012,7 13,4

Total ingresos realizados
Ingresos no financieros

Impuestos 1043,5 9142 141
Directos 566,5 4848 168
Sobre la renta de las personas fisicas 4172 3493 194
Retenciones sobre rentas trabajo
personal (a) 3384 2565 319
Retenciones sobre rentas del
capital (c) 26,5 16,7 587
Cuota diferencial (b) 45,2 68,7 —34,2
Otros (d) 8,1 7.4 9,4
Sobre la renta de sociedades 128,1 1136 127
Retenciones sobre rentas del .
capital (c) 26,5 16,7 58,7
Impuesto sobre sociedades 101,6 96,9 4,9
Otros (e) - - -
Sobre sucesiones 10,7 89 202
Sobre patrimonio 9,6 13,1 —-26,7
Indirectos 477,0 4293 111
Lujo y especiales 199,0 1827 8,9
Transmisiones patrimoniales y
actos juridicos 721 753 — 43
Trafico de empresas 84,4 62,5 350
Aduanas 106,3 94,0 131
Monopolios 15,3 15,3 -
Tasas 71,3 55,3 289
Otros ingresos no financieros 33,9 43,2 -215
Ingresos financieros (f) 77,5 32,6 137,7
PRO MEMORIA:

Ingresos presupuestarios sin excluir pagos por desgravacion
fiscal a la exportacion

1334,4 1129,7 18,1

1.256,9 1097,1 14,6

Total ingresos realizados
Ingresos no financieros

Impuestos 1151,7 998,6 153
Indirectos 5852 513,7 139
Lujo y especiales 2153 1954 10,1
Trafico de empresas 1344 1015 324
Aduanas 148,2 126,7 17,0

(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.
(f) Incluye los procedentes de variaciones de activos y pasivos financieros
FUENTE: Ministerio de Hacienda.



3. Estado. Pagos ordenados y realizados (a)

m.m.y %
Importe
ENE-JUL Tasa de crecimiento
1981 1980
Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de
Total delafno ampliaciéon Total del afio  ampliacion Total delano ampliacion
Pagos ordenados no financieros 1 698,9 1512,5 186,4 1314,8 1163,9 150,9 29,2 29,9 23,5
Pagos corrientes 1322,1 1199,0 1231 1023,0 939,9 83,1 29,2 27,6 48,1
Remuneraciones de personal 595,5 553,0 425 485,4 455,5 29,9 22,7 214 421
Activos 468,9 449,5 19,4 393.9 367,7 26,1 19,0 22,2 - 23,9
Clases pasivas 125,6 103,5 22,1 91,5 87,8 3,7 37,3 17,9 497,3
Compras de bienes y servicios 751 54,8 20,3 711 47,9 23,2 5,6 14,4 - 12,5
Intereses 16,1 1,4 14,7 10,5 1,3 9,2 53,3 7.7 59,8
Transferencias corrientes (b) 635,4 589,8 45,6 456,0 435,2 20,8 43,3 35,5 119,2
Pagos de capital 376,8 313,5 63,3 291,8 224,0 67,8 29,2 39,9 ~ 6,6
Inversion real 127,3 86,6 40,7 102,6 72,8 29,8 241 18,9 36,6
Transferencias de capital (c) 249,5 226,9 22,6 189,2 151,2 38,0 31,9 50,0 - 40,5
Pagos ordenados financieros 29,3 18,3 11,0 25,5 17,0 8,5 14,9 7,6 29,4
Variacién activos financieros 9.1 8,8 0,3 3,8 3,2 0,6
Variacion pasivos financieros 20,2 9,5 10,7 21,7 13,8 7,9
Total pagos ordenados 1728,3 1 530,8 197,5 1 340,2 1180,9 159,3 28,9 29,6 23,9
(—) Libramientos pendientes de pago 157,3 187,4 —30,1 138,1 152,7 —14,6 13,9
TOTAL PAGOS REALIZADOS 1571,0 13434 227,6 1202,1 1028,2 173,9 30,7 30,6 30,9
No financieros (d) 15417 1325,1 216,6 1176,6 1011,2 166,4 30,9 31,0 30,2
Financieros 29,3 18,3 11.0 25,5 17,0 8,5

(a) Noincluye pagos ordenados por residuos de presupuestos cerrados ni por secciones presupuestarias (apéndice y anexo).

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

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

(e) Recoge los pagos ordenados por estos conceptos.
FUENTE: Ministerio de Hacienda.

centajes la tasa de crecimiento prevista segun los pre-
supuestos iniciales de 1980 y 1981. El fuerte aumento
del gasto publico hasta julio y su desviacion respecto a
lo programado responden, fundamentalmente, a que,
en el ano en curso, el ritmo de ejecucion presupuestaria
es mas rapido que en 1980 (ano en el que la tardia
aprobacion del presupuesto repercutié en su ritmo de
ejecucion), ya que las ampliaciones de crédito, durante
el presente ejercicio muestran un crecimiento inferior
al de los créditos iniciales. Por otra parte, la aceleracion
de los pagos en los ultimos dos meses puede no ser
ajena a una integracion adecuada en los gastos del
Estado de los pagos realizados por las comunidades
auténomas. Con respecto a lo ocurrido hasta mayo, la
aceleracién de los pagos se ha concentrado en los capi-
tulos de personal e inversiones directas.

El crecimiento del 29,2 % de los pagos ordenados es
idéntico en los pagos corrientes y de capital. (Ver cua-
dro 3). En los gastos corrientes, los de personal mues-
tran un crecimiento del 22,7 % (1,4 % hasta mayo),
descomponiéndose esa tasa en un 19,0 % para las re-
muneraciones de personal activo y en un 37,3 % por
clases pasivas. Las compras de bienes y servicios si-
guen mostrando un bajo aumento —5,6 %—, de

acuerdo con lo presupuestado, pero, en cambio, las
transferencias ofrecen un elevado crecimiento
—43,3 % —, sensiblemente superior a lo previsto. En los
gastos de capital, las inversiones directas han crecido
en un 24,1 % frente a las transferencias de capital, que
lo han hecho en un 31,9 %.

En la medida en que se aproximen los ritmos de
ejecucion presupuestaria de 1980 y 1981, tendera a
disminuir el crecimiento de los pagos en este Gltimo
ano, ajustandose a las tasas previstas en el presu-
puesto inicial. No obstante, los créditos para algunas
partidas de los gastos, primordialmente las transferen-
cias, quiza se amplien, lo que forzara al incremento del
gasto publico en sentido contrario. El resultado, en
todo caso, apunta hacia un incremento superior a lo
programado.

9-1X-1981.
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Sector exterior
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La balanza de pagos por cuenta
corriente

En los Cuadros 1y 2 se encuentra toda la informaciéon
disponible en este momento sobre la evolucion de la
balanza de pagos por cuenta corriente en ei afo 1981.
Las cifras recogidas permiten analizar cual ha sido la
evolucion de la balanza corriente en el primer semestre
del ano vy, en el cuadro correspondiente al registro de
caja, se incluyen también los datos del mes de julio.

Las importaciones de mercancias alcanzaron en la
primera mitad del ano un valor de 16.308,7 millones de
dolares, un 3,1 % menos que en igual periodo del aho
anterior. Su valor en pesetas, asi como el de sus princi-
pales componentes, se encuentra recogido en el cua-
dro 1, que también incluye las tasas de variacion con
respecto a los seis primeros meses de 1980.

Las importaciones de productos energéticos, 7.241,1
millones de délares, se incrementaron, en el primer
semestre del ano, un 18,2 %, valoradas en dblares, y un
50,7 % valoradas en pesetas, con respecto a los mis-
mos meses del ano precedente. En toneladas, el total
de energia crecio un 7,6 %, siempre haciendo referen-
cia a igual periodo del ano anterior; los productos pe-
troliferos aumentaron un 0,3 % vy, dentro de estos, los
crudos de petroleo lo hicieron en un 2,9 %. Se observa,
pues, un fuerte aumento real en las compras de produc-
tos energéticos no petroliferos y una caida apreciable
en las compras de productos derivados del petroleo. Si

1. Evolucion del comercio exterior

ENE-JUN % de
1980 1981  incremento
Importaciones totales 1164,2 14344 23,2
Productos energéticos 4240 638,9 50,7
Productos no energéticos 740,2 795,5 7,5
de los que:
Productos agricolas y alimen-
ticios 154,8 151,4 -2,2
Productos quimicos 121,3 134,2 10,6
Productos textiles 33,2 30,6 -7,6
Metales y productos metalicos 75,9 82,7 9,1
Maquinaria 145,9 163,4 12,0
Material de tranporte 59,0 72,4 22,7
Exportaciones totales 71,4 839,4 18,0
de las que:
Productos agricolas y alimen-
ticios 148,2 171,6 15,8
Productos minerales 36,1 74,8 106,7
Productos quimicos 72,8 90,2 23,9
Productos textiles 30,5 38,9 27,8
Calzado 213 23,9 12,1
Metales y productos metalicos 122,3 123,2 0,7
Maquinaria 83,5 106,5 27,5
Material de transporte 103,3 99,4 -3,8

FUENTE: Direccion General de Aduanas



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

Saldos en millones de dolares USA

ENE-JUN ENE-JUL

1980 1981 1980 1981

Mercancias —6 067,4 —6 055,9 —7 266,0 —6 891,4
Servicios 1789,6 11221 2432,0 16934
Turismo y viajes 22492 22169 29748 29075
Fletes, seguros y transportes 558,8 512,7 681,1 622,9

Rentas de inversion —
Otros servicios -

666,8 —1062,1 — 801,1 —11974
3516 —5454 — 4228 — 6396

Transferencias 9477 831,9 11743 973,3

Balanza corriente —3330,1 —4101,9 —3 659,7 —4 224,7

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

la comparacion se hace con respecto al semestre prece-
dente, segundo de 1980, los tres agregados considera-
dos registran retrocesos en volumen: 1 % petréleo y
derivados, 3 % crudos de petrdleo y 4 % el total de
energia, todas ellas cifras redondeadas sin elevar a tasa
anual.

El valor unitario del petroleo importado en el mes de
junio, ultimo dato disponible, fue de 34,6 dolares-barril,
muy parecido al obtenido en los dos meses preceden-
tes, con lo que el valor unitario medio de la primera
mitad del ano se encontr6 muy proximo a los 34
délares-barril. En 1980, en los mismos meses, el valor
unitario medio del crudo fue de 29,2 délares-barril,
habiéndose producido por tanto un crecimiento de pre-
cios en dolares entre los dos semestres del 15,8 % (en
pesetas fue del 47 %, aproximadamente).

El valor en délares de las importaciones de productos
no energéticos en la primera mitad de 1981 fue de
9.067,6 millones, un 15,3 % inferior al de igual semes-
tre del ano anterior. Aunque no se dispone de informa-
cion propia sobre el comportamiento de los precios de
importacion, si se dispone de medidas indirectas de
ellos a través de la evolucion de los precios de las
exportaciones de los paises industrializados. Segun el
Fondo Monetario Internacional, el valor unitario medio
de los precios de exportacion de estos paises en el
primer semestre de 1981 se redujo en casi un 1 % con
respecto al primer semestre de 1980 y en mas del 5 %
con respecto al segundo semestre de 1980, ambas ta-
sas medidas en ddlares y la segunda de ellas sin elevar
a tasa anual. Segun estas cifras, que son, por supuesto,
una medida so6lo aproximada de nuestros precios de
importaciones no energéticas, la caida real del primer
semestre de 1981 en comparacion con el mismo pe-
riodo de 1980 ha sido elevadisima, superando amplia-

mente el 10 %. Con respecto al semestre precedente el
retroceso ha sido también muy importante, pues se
encuentra en tasas por encimadel 5 %, sin elevar atasa
anual. Puede concluirse, por tanto, que, tal como viene
diciéndose en los ultimos boletines, el proceso de retro-
ceso real iniciado por las importaciones de productos
no energéticos en la segunda mitad de 1980 ha conti-
nuado a lo largo de los meses transcurridos de 1981,
siendo imposible con la informacion actual analizar su
distribucién por categorias econémicas. En cualquier
caso, su intensidad a nivel agregado, junto al hecho de
que no existe ningun grupo de productos cuyo creci-
miento en valor destaque sobre los demas —la tasa
mas elevada del grupo de material de transporte que se
observa en el cuadro 1 se debe a la compra de material
aéreo—, hace suponer que la caida real mencionada
debe haber tenido un caracter general.

El valor de las exportaciones de mercancias en el
primer semestre del aho fue de 9.521,4 millones de
délares, un 7,5 % por debajo del registrado en la pri-
mera mitad del ano anterior. El no disponer de datos
sobre los precios de exportacion dificulta enorme-
mente el significado real de estas cifras siendo muy
problematico, en este caso, encontrar medidas indirec-
tas para los mismos. Podria pensarse, hipotéticamente,
que el crecimiento de los precios de nuestras exporta-
ciones en doélares no debe encontrarse demasiado ale-
jado del registrado por las exportaciones de los paises
industrializados. Si fuese asi, resultaria, teniendo en
cuenta el comportamiento del tipo de cambio de la
peseta frente al délar, un crecimiento de los precios en
pesetas del orden del 26 % con respecto al mismo
semestre del ano anterior y del 12 % con respecto al
semestre precedente, sin elevar a tasa anual. Con estas
cifras, que parecen algo elevadas, pero cuyo Unico fin
es proporcionar una referencia mas o menos préxima,
resultaria un retroceso real superior al 5 %, tanto si se
refiere al semestre precedente como a igual semestre
del ano anterior. Los datos del cuadro 1 permiten supo-
ner que esta caida real no tiene caracter generalizado y
que, en algunos grupos concretos —maquinaria meca-
nica, textiles, etc.—, pueden haberse producido incre-
mentos reales. En este sentido, lo mas significativo en
cuanto a la exportacion se refiere, lo constituye el he-
cho de que las cifras de junio han venido a confirmar la
recuperacion apuntada en el mes anterior, pudiendo
afirmarse que un analisis como el anterior con periodi-
cidad trimestral mostraria una notable recuperacién de
la exportacion en el segundo trimestre de este afio con
respecto al trimestre precedente.

La evolucién favorable del valor de nuestro comercio
de mercancias en la primera mitad del afno queda refle-
jada en la evolucioén de la balanza no energética. Mien-
tras que en el primer semestre de 1980 el déficit no
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energético exterior fue de 667 millones de do6lares y en
el segundo semestre de dicho afio de 427 millones, en
los seis primeros meses del ano en curso ha quedado
reducido a 74 millones. Este comportamiento favorable
de la balanza comercial queda confirmado por los da-
tos correspondientes del registro de caja: en el periodo
enero-junio el déficitcomercial segiin caja eraya ligera-
mente inferior al del primer semestre de 1980; con los
datos del mes de julio la mejora en los siete primeros
meses del ano, en relacién a igual periodo del ano
anterior, es ya de 374,4 millones de délares.

En cuanto a las balanzas de servicios y transferen-
cias, las cifras en dolares del primer semestre y las del
mes de julio suponen retrocesos apreciables con res-
pecto a las de los mismos meses del ano 1980. En
cualquier caso, también aqui se nota una cierta mejora,
ya que mientras que en el mes de mayo el empeora-
miento de la balanza de servicios con respecto a mayo
de 1980 fue de 228 millones de dolares, en junio la
discrepancia se redujo a 92 millones y en julioa 71. La
balanza de transferencias, por el contrario, ha sufrido
un empeoramiento relativo en los ultimos meses,
siempre, por supuesto, refiriéndose a cifras valoradas
en dolares.

Dentro de la balanza de servicios el saldo de turismo
y viajes se encuentra a un nivel muy similar al del ano
anterior y lo mismo ocurre con los conceptos recogidos
en los epigrafes de fletes, seguros y transportes, y en
otros servicios, salvo dos partidas muy concretas que
registran un notable empeoramiento: fletes y comisio-
nes. El retroceso de esta ultima en los siete primeros
meses del ano con respecto al mismo periodo del ano
anterior alcanza los 234 millones de do6lares. Este em-
peoramiento se encuentra relacionado con determina-
dos problemas contables que estan siendo analizados.
Pero son las rentas de inversion las principales respon-
sables del retroceso registrado por la balanza de servi-
cios en lo que va de ano. El fortisimo aumento de los
tipos de interés en los mercados internacionales y el
crecimiento de nuestra deuda exterior estan pesando
con gran intensidad en la balanza de servicios cuyos
ingresos por rentas de inversién se incrementaron en
los siete primeros meses en 527 millones de dolares,
con respecto al mismo periodo de 1980, pero cuyos
pagos lo hicieron en 923 millones.

La balanza de pagos por cuenta
de capital

EVOLUCION COMPARADA DURANTE EL PRIMER
SEMESTRE DE 1981

En la evoluciéon comparada de la balanza de pagos
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por cuenta de capital durante el primer semestre de los
anos 1980y 1981, hay que senalar una primera diferen-
cia general: mientras que, durante el primer semestre
de 1981, los ingresos netos de divisas por operaciones
de capital a largo y corto plazo aumentaron sustancial-
mente, los ingresos netos resultantes de las operacio-
nes de la banca delegada fueron sensiblemente inferio-
res a los registrados en igual periodo de 1980.

Por lo que se refiere a las operaciones de capital a
largo plazo, hay que sefalar que el diferencial descu-
bierto entre los tipos de interés a largo plazo de la
peseta y monedas como el délar o el marco aleman
aumento durante el primer semestre de 1981 respecto
de los niveles alcanzados en el mismo periodo de 1980.
Cabria, en principio, atribuir a este hecho la explicacion
del importante aumento ya senalado en los ingresos
netos de divisas por capital a largo plazo.

El anélisis de los flujos de capital a largo plazo no se
agota, sin embargo, en esta primera observacion. Un
primer dato revelador es el que ofrece el desglose del
renglon de capital a largo plazo en sus dos componen-
tes de capital privado y capital publico. Elaumento para
ambos entre 1981 y 1980 fue casi igual —alrededor de
los 500 millones de délares—, lo que implica una mayor
importancia relativa del componente publico.

Por otra parte, el referido incremento en los ingresos
netos de divisas por capital a largo plazo fue debido
tanto a una disminucién en los pagos como a un au-
mento en los ingresos. Asi, estos Ultimos aumentaron
durante el primer semestre de 1981 en 452 millones de
dolares respecto al mismo periodo del afo anterior,
mientras que los pagos disminuyeron en 559 millones
de dolares. De esta cifra, 385 millones corresponden al
capital privado, donde, junto a una disminucién de 165
millones en las amortizaciones de capitales exteriores,
hay que senalar, especificamente, un descenso de 220
millones de dolares en los pagos por operaciones de
Espana en el exterior, disminuyendo casi por igual las
salidas por créditos comerciales y por inversiones es-
panolas en el extranjero (1).

(1) Hay que sefalar, sin embargo, que una parte impor-
tante del descenso registrado por las inversiones espafnolas
en el exterior corresponde al renglon de «otras inversiones»,
como consecuencia de una modificacién contable que esta
siendo objeto de revisidn y que se comentara en una proxima
edicidon del boletin. Dicha modificacion contable, que corres-
ponde a determinados pagos por derechos fiscales del petré-
leo, ha venido afectando desde marzo al renglon de «comisio-
nes» de la balanza de servicios (aumentando los pagos) y al
mencionado «otras formas de inversion» (disminuyendo las
salidas por operaciones de Espana en el exterior).



3. Balanza de pagos (a)
(Detalle de la cuenta de capital)

Saldos en millones de dolares USA

ENE-JUN ENE-JUL
1980 1981 1980 1981
Balanza por cuenta corriente —3 330,0 —4 101,9 —3 659,7 —4 224,7
Capital a largo plazo 1881,9 28931 23939 32893
Capital privado 16429 21622 21544 25873
Del exterior en Espana 23427 26127 2899,1 31713
Inversiones 717,3 889,5 871,3 11423
Créditos 16254 17232 20278 2029,0
De Espana al exterior — 6998 - 7448 — 7448 — 584,0
Capital publico 239,0 731,0 239,5 702,0
Capital a corto plazo - 947 2501 - 506 3994
Instituciones bancarias 834,0 378,6 1051,3 342,0
Créditos interiores en divisas 726,4 273,3 886,7 341,4
Cuentas en pts. noresidentes 47,8 135,8 134,4 26,0
Variacion posicion en divisas 59,8 - 30,6 30,2 - 254
Variacion reservas centrales 673,5 839,3 201,9 386,3
D E G asignados 75,8 72,5 76,4 72,5
Partidas no clasificadas y
diferencias de valoracion - 40,4 — 331,7 - 13,2 — 264,8

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

Todo lo anterior apunta una realidad: pese a los au-
mentos importantes en los ingresos netos de divisas
por operaciones de capital a largo plazo, en el primer
semestre de 1981, respecto a igual periodo de 1980, se
ha apuntado, durante la primera mitad del ano en
curso, una cierta atonia en los movimientos mas autoé-
nomos de capital a largo plazo. Un dato revelador al
respecto podria ser la comparacion de los ingresos de
capital exterior en Espana por operaciones del sector
privado y del sector publico —sin pretender por ello que
todas las operaciones de capital publico sean compen-
satorias o todas las operaciones privadas auténo-
mas—. Pues bien, los ingresos de capital exterior en
Espana por operaciones del sector privado equivalie-
ron a 3.754 millones de dolares en el primer semestre
de 1981, frente a 3.650 millones en igual periodo de
1980; los ingresos por operaciones del sector publico
fueron, por otra parte, de 741y 165 millones de dolares
en el primer semestre de 1981y 1980 respectivamente,
incluyéndose dentro de la primera cifra la disposicion
de la totalidad del crédito al Reino de Espana.

Examinando con detalle las operaciones de capital
privado a largo plazo, cabria atribuir, en particular, la
atonia mencionada a las inversiones directas y a los
créditos comerciales, mientras que los créditos finan-
cieros mantuvieron, sin embargo, un tono muy firme,

al igual que, dentro, naturalmente, de valores mas re-
ducidos, las inversiones exteriores en cartera.

Los diferenciales descubiertos de los tipos de interés
a corto de la peseta respecto a las principales monedas
europeas se mantuvieron, durante el primer semestre
de 1981, a niveles similares a los de igual periodo de
1980, si bien con una evolucion decreciente durante el
primer trimestre y creciente durante el segundo. La
evolucion de la cotizacion a plazo de la peseta deter-
mino, sin embargo, que los diferenciales cubiertos res-
pecto a las monedas europeas, en general negativos
durante el primer semestre de 1980, se tornaran clara-
mente positivos en igual periodo de 1981, iniciandose
asi una situacion favorable a la entrada de capital a
corto en Espana. Respecto al délar, la evolucién com-
parada es distinta y menos definida. El diferencial cu-
bierto fue en general negativo durante el primer semes-
tre de 1980, aunque creciente en el segundo trimestre;
en 1981, fue positivo durante los dos primeros meses
del ano y, seguidamente, negativo y decreciente du-
rante el resto del semestre.

Estos hechos se reflejan puntualmente si se esta-
blece un diferencial medio ponderado de cuya evolu-
cion, en sintesis, se puede concluir que las condiciones
fueron mas favorables a la entrada de capitales a corto
en Espana durante el primer semestre de 1981 que
durante igual periodo de 1980 (1).

Esta situacion mas favorable ayuda a explicar la me-
jora registrada, mes a mes, en la balanza de capital a
corto plazo. Ya se senalo, en efecto, cobmo en el primer
semestre de 1981 los ingresos netos por este concepto
fueron de 250 millones de ddlares, frente a unas salidas
netas de 95 millones en igual periodo de 1980. Cuestion
distinta es, sin embargo, la explicacion del comporta-
miento de los depositos en pesetas convertibles de la
banca delegada. Estos depdsitos, en principio, apare-
cen como la partida de la balanza de capital mas sensi-
ble alos movimientos en los diferenciales de interés. La
validez de la suposicion no es, sin embargo, clara. Aun
cuando el nivel de entradas de pesetas convertibles a
finales de junio de 1981 —136 millones de dolares,
frente a 48 millones a finales de junio de 1980—, no
contradice lo manifestado anteriormente sobre las con-
diciones mas favorables a la entrada de capitales en el
primer semestre de 1981, entradas y salidas netas de
pesetas convertibles se alternan en los meses de los

(1) La afirmacion es claramente mas valida respecto a los
meses iniciales de 1981 que respecto a los siguientes; igual-
mente es valida referida a las monedas europeas y debe ser
mucho méas matizada respecto al dolar.
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periodos examinados sin conexion exacta aparente
con los movimientos en los diferenciales de interés (1).

Ya se senald, al principio de este comentario, que los
pasivos netos de la banca delegada —378 millones de
dolares en el primer semestre de 1981, frente a 834
millones en igual periodo de 1980— habian contribuido
en menor medida durante el presente aho a los ingre-
sos de divisas por cuenta de capital. El hecho es aun
mas significativo al producirse esta circunstancia pese
al aumento en los pasivos en pesetas convertibles. Sus
causas fueron un retroceso importante en los créditos
comerciales —salidas netas de 252 millones de délares
en el primer semestre de 1981— y una moderaciénen la
concesioén de créditos financieros —ingresos netos de
526 millones de ddlares en el primer semestre de 1981,
frente a 644 millones en igual periodo de 1980— que
refleja un menor grado de intermediacion de la banca
delegada (2).

La evolucion de la balanza de capital
en el mes de julio

La evolucién de la balanza de capital en el mes de
julio de 1981 confirma muchas de las tendencias apun-
tadas en el primer semestre del ano. Asi, crecen du-
rante el mes los ingresos netos de divisas por capital a
largo y a corto plazo —396 y 149 millones de dolares
respectivamente— y disminuyeron en cerca de 37 mi-
llones los pasivos netos de la banca delegada. En com-
paracion con julio de 1980, el crecimiento de los ingre-
sos resulta menor por capital a largo plazo y mucho
mayor por capital a corto; por otra parte, la disminu-
cion en los pasivos netos de la banca delegada, en julio
de 1981, contrasta con los aumentos registrados en
igual mes del ano anterior.

Hay que hacer, sin embargo, dos salvedades. Prime-
ramente, y sin que por ello se rompa el mayor dina-
mismo de las operaciones del sector publico en los
meses transcurridos de 1981, durante el mes de julio
fueron las operaciones de capital privado las responsa-
bles del aumento de los ingresos netos por capital a

(1) Asi, los ingresos netos por pesetas convertibles acu-
mulados a finales de junio de 1981, de 136 millones de doéla-
res, suceden, de forma aparentemente aleatoria, a salidas
netas acumuladas de 151 millones a finales de mayo de 1981.

(2) El retroceso en los créditos comerciales es general,
pero el descenso de los créditos financieros intermediados
por la banca delegada en el primer semestre de 1981, con-
trasta con el aumento, ya senalado anteriormente, de estos
mismos créditos sin intermediacién de la banca delegada en
igual periodo.
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largo plazo durante el mes, mientras que las operacio-
nes del sector publico originaron una salida neta de
29 millones de délares. Segundo, se produjeron salidas
netas de pesetas convertibles por valor de 110 millones
de délares durante el mes de julio de 1981, invirtién-
dose asi la comparacion con el afo precedente que
antes sefialabamos para el primer semestre.

A finales de julio de 1981, los ingresos netos de divi-
sas acumulados eran, en millones de ddlares: 3.289,3
por capital a largo plazo, 399,4 por capital a corto, y
342,0 como pasivos netos de la banca delegada. Sialos
resultados referidos se aiiaden los ingresos netos de
divisas correspondientes a la asignacion de D.E.G. del
Fondo Monetario Internacional y el importe acumulado
dentro de las partidas pendientes de clasificacion, se
obtienen unos ingresos autonomos de capital para el
periodo enero-julio de 1981 de 3.838,4 millones de do-
lares. Esta cantidad resulto insuficiente para cubrir por
completo el déficit por cuenta corriente, financiandose
la diferencia con cargo a una disminucion de las reser-
vas centrales de divisas en 386,3 millones de délares.
Descontando de esta cifra el aumento de 25,4 millones
de dolares en la posicion de la banca delegada, la caida
total en las reservas de divisas espafolas, durante el
periodo enero-julio de 1981, fue de 360,9 millones de
dodlares. En consecuencia, el saldo global de las reser-
vas exteriores espanolas, a finales de julio de 1981, se
situ6 en 11.997,2 millones de délares.

La evolucion del tipo de cambio
de la peseta

La orientacidon general de la divisa americana en los
mercados —fruto, en parte, de sus altos tipos de inte-
rés— determind una depreciacion continua de la peseta
frente a esta moneda durante la tercera y la cuarta
semana de julio y la primera de agosto. A principios de
la segunda semana de este Ultimo mes —y, mas concre-
tamente, en los dias 10y 11—, el tipo de cambio medio
de la peseta alcanzé valores maximos histéricos, supe-
rando las 102 ptas/$. A partir de ese momento, sin
embargo, se inicié una recuperacion de la peseta, que
se ha mantenido, con ligeras alternancias, hasta la pri-
mera semana de septiembre. En el periodo resefado,
parece, pues, haberse completado un ciclo especula-
tivo en favor del doélar, finalizando la peseta el periodo
con cotizacion media semanal a niveles proximos a los
iniciales. En efecto, entre el 17 de julio y el 4 de septiem-
bre pasados, el tipo de cambio medio semanal al con-
tado de la peseta se deprecid frente al dolar USA en
s6lo un 0,8 %. Frente a las demas monedas, la peseta
mantuvo posiciones varias, siendo las mayores depre-
ciaciones, durante el periodo citado, de un 1,1 % frente
al yen japonésy de un 0,8 % frente al florin holandés, y
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las mayores apreciaciones las registradas respecto al
franco suizo y a la libra esterlina —un 1,6 % y un 1 %,
respectivamente—

En conjunto, a lo largo del periodo referido, el tipo de
cambio medio efectivo de la peseta continué depre-
ciandose frente al mundo —un 0,4 % — v frente al con-
junto de las monedas que se cotizan en Madrid —un
0,2 % —. De ese modo, la evolucion de la peseta durante
las siete semanas del periodo resefnado mantuvo la
tendencia iniciada desde comienzos de 1981: deprecia-
cion frente al mundo vy los paises desarrollados —un
9 % y un 3,3 % respectivamente en las semanas trans-
curridas de 1981—. Hay que apuntar, sin embargo, una
desaceleracion apreciable en el ritmo de depreciacion
de la peseta en éste y en periodos inmediatamente
anteriores, lo que apunta hacia una consolidacion de
los valores presentes.

Frente a la CEE, |a situacion de la peseta es la opuesta
a la que acaba de senalarse para las otras dos agrupa-
ciones. En el periodo transcurrido de 1981, el tipo de
cambio medio efectivo se ha apreciado, frente a las
monedas de la CEE. un 3,5 % en términos medios pon-

4. Variacién porcentual del valor de la peseta
frente a las principales monedas (a)
Semana del 31 de agosto al 4 de septiembre de 1981

Semana Semana
del 13-17 Ultima del 12 al
julio semana 15 de julio
1981 de 1980  de 1977 (b)
Dolar USA -0,78 —18,84 -11,21
Yen japonés -1,06 - 8,86 -22,91
Franco suizo 1,61 - 2,18 -21,67
Marco aleman -0,55 1,17 - 5,43
Franco belga -0,64 2,57 - 0,62
Florin holandés -0,83 2,99 - 2,02
Franco frances 0,30 4,59 6,56
Libra esterlina 0,99 4,05 -17,24
Lira italiana -0,12 6,72 22,54
POSICION EFECTIVA FRENTE:
—mundo -0,41 - 9,03 - 6,30
—paises desarrollados -0,22 - 3,34 - 3,54
—-CEE -0,77 3,51 - 0,29

(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.

derados. En el periodo mas reciente aqui analizado, sin
embargo, la peseta se deprecio en casi un 0,8 % frente
a las monedas de estos paises, reduciéndose asi la
apreciacion registrada desde principios de 1981.

Por su parte, el tipo de cambio efectivo real mantuvo
también una evolucién dispar durante el primer semes-
tre de 1981. En efecto, mientras que frente a los paises
desarrollados la peseta se depreciaba en un 3,1 % du-
rante el primer semestre de 1981, respecto a la CEE se
apreciaba durante el mismo periodoenun 2,5 %. En el
primer caso, es decir, frente a los paises desarrollados,
la peseta mantuvo durante 1981 el proceso de depre-
ciacion iniciado en el periodo inmediatamente anterior,
mientras que éste mismo se veia revertido en el caso de
las monedas de la CEE. Por ello, entre el primer semes-
tre de 1981 e igual periodo de 1980, la media del tipo de
cambio efectivo real se ha depreciado un 7,4 % frente a
los paises desarrollados, lo que implica un incremento
significativo en la competitividad de las exportaciones
espanolas, y, respecto a la CEE, sin embargo, la depre-
ciaciéon de la media del tipo de cambio efectivo real en
igual periodo ha sido un modesto 2 %, valor significati-
vamente menor al alcanzado a principios de 1981.

Alo largo de los meses de julio y agosto, el Banco de
Espana intervino en el mercado al contado en ambos
sentidos, concentrandose la actividad vendedora en
los ultimos dias de julio y primera quincena de agosto.
Las compras de dolares, sin embargo, superaron con
cierta holgura a las ventas de dicha moneda en el con-
junto de los dos meses y en cada uno de ellos por
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separado. Los aumentos de las reservas de oro y divi-
sas espanolas fueron de 447,8 y 193,3 millones de ddla-
res en julio y agosto, respectivamente, con lo que su
saldo al final del Ultimo mes se situ6 en 12.190,5 millo-
nes de délares. En el conjunto de los ocho primeros
meses de 1981, por lo tanto, las reservas espanolas
disminuyeron en 167,6 millones de dolares, cifra que
puede ser considerada intermedia en relacion con las
variaciones registradas en otros paises europeos.

En el mercado a plazo, el tipo de cambio medio de la
peseta a tres meses paso de 97,09 ptas/$ en la semana
terminadael 17 de julio a 98,17 ptas/$ en la que terminé
el 4 de septiembre, lo que representa una depreciacion
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del 1,1 %, ligeramente superior a la que se registro en
el mercado al contado. El descuento de la peseta a
plazo aumentd, en consecuencia, del 0,33 % al 1,64 %
entre el comienzo y el final del periodo resenado. Esta
evoluciéon del descuento de la peseta compenso una
disminucion del diferencial entre los tipos de interés del
mercado interbancario espanol y los del euroddlar,
progresivamente menos negativo, por lo que el dife-
rencial cubierto se mantuvo en los niveles ligeramente
negativos del periodo inmediatamente anterior.

10-1X-1981.
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Oficio Circular a las
Cajas de Ahorro
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Plan de viviendas de protec-
cion oficial 1981/83

Al objeto de proporcionar los datos requeridos por la
Comisién de Seguimiento de la financiacion del plan de
viviendas de proteccion oficial 1981/83, acogida al Real
Decreto 2.455/80 y a la Orden Ministerial de 13 de
noviembre de 1980, el Consejo Ejecutivo de este Banco
de Espana promulgé la Circular 19/1981, de 5 de junio.

A solicitud de aquélla y a la vista de los primeros
datos recibidos, para aunar y matizar la informacion
requerida se sustituye el modelo anexo a la citada Cir-
cular por el que se adjunta con este Oficio Circular, que
debera cumplimentarse dentro de los mismos plazos
senalados en la norma unica de la referida Circular 19.

Al mismo tiempo se solicita muy simplificada, y por
una sola vez, la informacién correspondiente que com-
prende el periodo de 1 de enero de 1981 a 30 de abril del
mismo ano, que deberan rendir antes del préoximo
30 de septiembre.

Madrid, 19 de agosto de 1981.
EL DIRECTOR GENERAL.



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)

Entidad Mes de ... de
Créditos subvencionados Créditos no subvencionados
CONCEPTO
Numero de Numero de
viviendas Importe viviendas Importe

a) Solicitudes pendientes de concesion (1)
b) Créditos concedidos (2)

c) Créditos formalizados (2)

d) Créditos desembolsados (2)

e) Saldo de créditos dispuestos

f) 40 % de créditos dispuestos

(1) Aultimo dia del mes. (2) Durante el mes.

OTROS DATOS PARA EL CALCULO DE LAS RELACIONES ESTABLECIDAS EN EL PUNTO 3.° DEL CONVENIO
(En millones de pesetas)

CONCEPTO Importe

g) Préstamos para Viviendas 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) Inversion 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

©
(h)

x 100 =

[C)
(1

X 100 =

CONDICIONANTES DE LA COMPUTABILIDAD. SITUACION ACTUAL

Posicion mes Coeficiente Diferencias
i
L x 100 =
(n)
m
—( ) x 100 =
(n)
Afno 198..... (i)
- x 100 =
()]
1) Ano 198..... i+e
(1 (i+e) x 100 =

h
(1) Se consignara solo el saldo de los créditos subvencionados, cuando el coeficiente % sea superior al 50 por 100.
i
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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 LA O.M. DE 13 DE NOVIEMBRE DE 1980

Entidad ...

(En millones de pesetas)

SITUACION INICIAL

CONCEPTO

Créditos subvencionados

Créditos no subvencionados

Numero de
viviendas

Importe

Numero de
viviendas

Importe

Solicitudes pendientes de concesion a 1-1-1981
Créditos concedidos (1)

Créditos formalizados (1)

Créditos desembolsados (1)

M

Desde 1 de enero de 1981 a 30 de abril de 1981.
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Circular n.° 26/1981, de 26 de agosto.

Transmitiendo la Circular nu-
mero 22/1981, de 18 de
agosto, de la Direccion Gene-
ral de Transacciones Exterio-
res, sobre modificacion del tra-
tamiento de los expedientes
anormales de importacion.

La publicacion de la Orden del Ministerio de Eco-
nomia y Comercio de 31 de julio de 1981 (B.O.E. de 11
de agosto) y de la Resolucion de esta Direccion General
de Transacciones Exteriores de 31 de julio de 1981
(B.O.E. de 12 agosto) hace preciso establecer nuevas
instrucciones que faciliten a las Entidades Delegadas el
cumplimiento de lo dispuesto en ambas Disposiciones.
A los fines anteriormente expresados, las Entidades
Delegadas deberan observar las siguientes instruc-
ciones:

Primera

El periodo durante el cual, sin previa autorizacion de
la Direccion General de Transacciones Exteriores, las
Entidades Delegadas podran realizar todas las opera-
ciones de caracter financiero y no financiero necesarias
para la regularizacion de los expedientes de importa-
cion anormales, periodo al que se refieren el articulo 2.
de la Orden Ministerial de 31 de julio de 1981 vy la
Norma 2.2 de la Resolucion de la Direcciéon General de
Transacciones Exteriores de 31 de julio de 1981, seré de
tres anos a contar desde la fecha en que se produzca la
anormalidad.

Segunda

Se modifica la instruccion 5.2 de la Circular 1/73 de la
Direccion General de Transacciones Exteriores, que
queda redactada de la siguiente forma:

A partir del 1.° de octubre de 1981, la remision a esta
Direccién General de los expedientes de importacion
declarados anormales sera efectuada mensualmente
mediante impreso D06, sustituyendo el expediente y la
ficha que venian enviando por una nueva ficha de pro-
ceso (MDA), segiin modelo que se acompana en facsi-
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mil a la presente, de tamano idéntico (148 x 210) a las
que las Entidades Delegadas utilizan para las comuni-
caciones de cobro y pago de divisas a través de los
estados C, D, V y H, y de acuerdo con las instrucciones
que se acompanan en Anexo a los modelos de impre-
sos. Dicha ficha podra ser sustituida por soporte mag-
nético debidamente autorizado por esta Direccién Ge-
neral.

Si durante algiin mes no se hubiera declarado anor-
mal ningun expediente, las Entidades Delegadas remi-
tiran el impreso D06 con la indicacion «sin
movimiento».

La remision de todos los expedientes que sean decla-
rados anormales en el curso de cada mes se realizara
en la dltima quincena del mes siguiente.

Tercera

La declaracién del importador sustitutiva del certifi-
cado de despacho valor «cero» e indicacién de «ul-
timon, prevista en el articulo 1.6 de la Orden Ministerial
de 31 de julio de 1981, se ajustara al formato normali-
zado que se acompana en el anexo.

Instruccion Transitoria

Esta nueva normativa se aplicara Unicamente a los
expedientes declarados anormales a partir de 1.° de
enero de 1980.

Los expedientes declarados anormales desde el 1.°
de enero de 1980 hasta el 30 de septiembre de 1981,
que se encuentran en poder de la Direccién General de
Transacciones Exteriores, seran devueltos a las Entida-
des Delegadas respectivas que dispondran de un plazo
de seis meses a partir de la fecha de devolucién para su
tratamiento de acuerdo con las instrucciones anteriores.

Los expedientes declarados anormales con anteriori-
dad al 1.° de enero de 1980 deberan ser tratados de
acuerdo con la normativa vigente hasta la fecha de
entrada en vigor de la presente Circular.

Instruccion Final

La presente Circular entrarad en vigor el dia 1.° de
octubre de 1981.

EL DIRECTOR GENERAL

ANEXOS: Nuevos modelos de formularios D03, D04,
D06, ficha MDA, declaracién e instruccio-
nes operativas.
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INSTRUCCIONES A SEGUIR POR LAS ENTIDADES
DELEGADAS AL CUMPLIMENTAR LA FICHA MDA
DE EXPEDIENTES ANORMALES DE IMPORTACION

I.—DESCRIPCION DEL FORMATO DE LA FICHA MDA

La ficha de proceso de Expedientes anormales de
importacion constara de los siguientes casilleros:

1. NIF, DNI, Nombre o Razén Social del titular de la
declaracién o licencia de importacion.

2. Clave de codificacion de la ENTIDAD DELEGADA
DOMICILIATARIA, de acuerdo con lo que esta-
blece la Circular 248 del extinguido Instituto Es-
panol de Moneda Extranjera de 7 de agosto de
1968.

3. Claves de ANORMALIDAD, segun el aparta-
do Il.A de las presentes instrucciones.

4. DEMORA EN EL PAGO, sobre el condicionado
que figure en la declaracion o licencia de impor-
tacion o sus rectificaciones. Esta demora se ex-
presard en meses, computando las fracciones
superiores a quince dias, como mes completo.

5. N.° DE LA DECLARACION O LICENCIA DE IM-
PORTACION vy los dos ultimos digitos del ano de
expedicion de la misma.

6. Clave de codificacion del PAIS de origen de la
mercancia, de acuerdo con lo que establece la
Circular 248 del extinguido Instituto Espanol de
Moneda Extranjera de 7 de agosto de 1968.

7. Clave de codificacion de la DIVISA, de acuerdo
con lo que establece la Circular 248 del extin-
guido Instituto Espanol de Moneda Extranjera de
7 de agosto de 1968.

8. PARTIDA ESTADISTICA, que sera la correspon-
diente a la mercancia y que figura en la declara-
cién o licencia de importacion.

9. VALOR LICENCIA, que sera el que figure en la
misma, ajustandose al condicionado FOB, CIF u
otro autorizado.

10. VALOR C.D.l., que sera la suma de los valores de
todos los certificados de despacho de importa-
cidon entregados por el titular.



11.

12.

13.

VALOR PAGADO, que sera la suma de los valo-
res de todos los pagos realizados.

CLAVE DE FICHA. Tres casilieros A, By C que
corresponden a: A: ficha inicial, B: modifica-
cion de datos y C: normalizacion de expediente
anormal segun los apartados II, Ill y IV de las
presentes Instrucciones.

FECHAY SELLO ENTIDAD DELEGADA, que reco-
gera dia, mesy ano, asi como sello de la Entidad,
cuya firma no es necesaria.

I.—FICHA INICIAL DE DECLARACION DE

EXPEDIENTE ANORMAL

A - Lafichainicial se cumplimentara cruzando con aspa

el recuadro A que figura en el casillero «clase de
ficha». Los restantes casilleros se cumplimentaran
atendiendo al formato de la ficha, y teniendo en
cuenta los siguientes criterios y requisitos, para po-
der adjudicar con aspa cada una de las cinco claves
de anormalidad:

[] PAGO REALIZADO FUERA DE PLAZO. Esta situa-
1 cion de anormalidad se produce cuando el pago

se realiza con posterioridad a los tres meses des-
de el vencimiento del pago previsto en la decla-
racion o licencia de importacion.

Cuando la declaracion o licencia se encuentre
caducada para su despacho en aduana, deberan
estar incorporados en el expediente todos los
CDI, del primero al altimo, o declaracién sustitu-
tiva de éste.

Cuando la declaracion o licencia no se encuentre
caducada para su despacho en aduana, deberan
estar incorporados en el expediente todos los
CDI expedidos hasta ese momento.

A efectos de clasificacion en esta clave, debera
realizarse el pago de todos los CDI expedidos
hasta ese momento. Si el importador solicita su
pago parcial, la Entidad Delegada codificara esta
situacion en clave 3.

[J EXCESO DE PAGO TOTALMENTE COMPRO-
2 BADO. Esta situacion de anormalidad se produce

cuando el valor total de los pagos realizados es
superior al valor de los CDI. Deberan estar incor-

porados en el expediente de domiciliacion todos
los CDI, del primero al Gitimo, o declaracion sus-
titutiva de éste, y excedido su valor total por el de
los pagos realizados, teniendo en cuenta los mar-
genes de tolerancia previstos en la Norma 26.2
de la Resolucion del extinguido Instituto Espafol
de Moneda Extranjera de 30 de noviembre de
1968.

L] INSUFICIENCIA DE PAGO TOTALMENTE COM-

3 PROBADA. Esta situacién de anormalidad se pro-
duce cuando el valor total de los pagos realiza-
dos es inferior al valor de los CDI. Sera requisito
esencial el que existan, en poder de la Entidad
Delegada, uno o varios CDI que no hayan sido
pagados, total o parcialmente.

1 PAGOS SIN JUSTIFICAR. Esta situacion de anor-

4 malidad se produce cuando existen pagos reali-
zados sin que hayan sido presentados los CDI
que los justifiquen. Es decir, si al vencimiento de
la declaracidén o licencia de importacion, mas los
tres meses de prorroga para la presentaciéon de
los CDI previstos en el articulo 28.1 de la Orden
Ministerial de 25 de septiembre de 1968, y ha-
biéndose efectuado pagos con cargo a la misma,
faltaran dichas certificaciones de despacho, o
bien prérroga de licencia o autorizacion, emitida
por el organismo correspondiente.

[] DECLARACION O LICENCIA NO UTILIZADA.

5 Esta situacion de anormalidad se produce cuan-
do no existe la evidencia de que la declaracion o
licencia de importacién haya sido utilizada. Es
decir, cuando el importador, a pesar de los re-
querimientos de la Entidad Delegada, no ha cur-
sado orden de pago ni presentado certificado de
despacho.

También seran adjudicados a esta clase de anor-
malidad aquellos casos en que el Titular presente
CDI «ultimo» de valor «cero» y nimero de orden
correspondiente, o declaracién sustitutiva, sin
que haya sido entregado ninguno de los anterio-
res, lo que hace imposible la adjudicacion a cla-
ve 3.

B - Las anotaciones relativas a «valor licencia», «va-
lor CDI» y «valor pagado» se haran por cantidades
enteras, sin decimales.

C - Datos fijos. Los datos correspondientes al NIF, EN-
TIDAD DELEGADA, N.° LICENCIA, PAIS y DIVISA se
consideran fijos, y deberan incluirse siempre en
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cualquiera de las fichas A, B y C. Las Entidades
Delegadas pondran el maximo cuidado en su cum-
plimentacion, evitando falsearlos.

D - Correccion de errores en datos fijos. No obstante,

en el caso de que en cualquier ficha estuvieran equi-
vocados algunos de estos datos fijos, debera cum-
plimentarse una nueva ficha, en la que figuren tni-
camente NIF, ENTIDAD DELEGADA, N.° DE LICEN-
CIA, PAIS y DIVISA con los datos idénticos a la ficha
inicial erroneay en la que debera cruzarse con aspa

el recuadro del casillero «clase de ficha». Acto
seguido, se cumplimentarad en su totalidad una
nueva ficha, incluyendo los datos correctos, en la
que se cruzara con aspa el recuadro correspon-
diente a la clase de ficha que se modifica.

lil.—FICHA DE MODIFICACION

A - Deberan incluirse los datos fijos y cruzar con un

aspa el recuadro B del casillero «clase de ficha».
Seran modificables todos los casilleros que no co-
rrespondan a los datos fijos antes senalados. Nor-
malmente, los datos a modificar obedeceran a las
incidencias siguientes:

a) Modificacion
partida
estadistica: Cumplimentar ficha con aspa en re-

cuadro B, incluyendo los datos fijos y

nueva partida estadistica.

b) Modificacion
valor
licencia: 1) Si es aumento: reflejando dnica-
mente éste, cruzando con aspa el
recuadro B, e incluyendo datos
fijos.

2) Si es disminucion: reflejando uni-
camente ésta, e indicando el signo
menos (—) en el recuadro que fi-
gura a la derecha del concepto, cru-
zando con aspa el recuadro B, e
incluyendo datos fijos.

¢) Modificacion
valor CDI: Se debe actuar de la misma forma que
en el caso de modificacion del valor li-

cencia.

d) Modificacién
valor
pagado: Se debe actuar de la misma forma que

en el caso de modificacién de valor li-

cencia.

e) Modificacion

de las

claves de

anormalidad: Cruzar con aspa el recuadro B, incluir
datos fijos y cruzar con aspa el recua-
dro correspondiente a la nueva clave
de anormalidad, de acuerdo con los
criterios de adjudicacién anterior-
mente indicados.

B - Puede ocurrir, en el caso de ciertas declaraciones o

licencias de importacion, que por medio de rectifi-
cacion autorizada se modifique el pais o la divisa o
ambos simultdneamente. En este caso, se produci-
ria una situacion en la que deberia recurrirse al
procedimiento para regularizar modificaciones de
los datos fijos que se ha explicado anteriormente.
No obstante, si por medio de rectificacion autori-
zada, se modifica parcialmente pais y divisa a uno o
varios paises y una o varias divisas, el procedi-
miento a seguir sera el siguiente: cumplimentacion
de ficha de rectificacion B a menor valor licencia de
la inicial y de ficha o fichas iniciales A, en las que se
incluyan los datos referentes a las nuevas situacio-
nes. Es decir, esta situacion se caracterizara por el
hecho de que, para una misma declaracion o licen-
cia de importacion, existiran dos o mas expedientes
de importacién anormales completamente inde-
pendientes.

IV.-FICHA DE NORMALIZACION

A - La incorporacion de datos suficientes para conside-

rar normalizados los expedientes de importacion
dara lugar a la cumplimentacion de una ficha MDA,
en la que anicamente deberan incluirse los datos
fijos, y cruzar con aspa el recuadro C del casillero
«clase de ficha». No se debera cruzar con aspa nin-
guna clave de anormalidad.

B - Los casos mas frecuentes, aunque no exhaustivos,

de normalizacion se producirdn en las siguientes
clases de anormalidad:

[] Exceso de pago totalmente comprobado. La nor-
2 malizacion se producird por traspaso del exceso
de pago a otra licencia o licencias del mismo
titular que acusen insuficiencia de pago, o por
devolucién del exceso cobrado por el proveedor.

(] Pagos sin justificar. La normalizacion se produci-
4 ra cuando se incorporen todos los CDI, y se com-
pruebe que los pagos se realizaron dentro del
plazo senalado en la licencia, teniendo en cuenta

los tres meses de tolerancia.



[[] Declaracion o licencia no utilizada. La normaliza-
5 cion se producira cuando les sea entregado a las
Entidades Delegadas, sin haber sido utilizado, el
correspondiente ejemplar de la declaracién o li-
cencia de importacion, de acuerdo con lo que
establecen el articulo 34.2 de la Orden Ministerial
de 25 de septiembre de 1968, la Circular 1/73 de
la Direccion General de Transacciones Exteriores
y la Carta-Circular de 21 de septiembre de 1978
de la Direccion General de Transacciones Exte-
riores, en relacion a la anulacion de la domicilia-
cion de los expedientes de importacion.

C - No se producira, probablemente, la normalizaciéon
de las siguientes claves:

[C] Pago realizado fuera de plazo, ya que la demora
1 enel pago esirreversible, y el motivo de anorma-
lidad persiste.

(] Insuficiencia de pago totalmente comprobada,
3 yaque, al realizarse los plazos pendientes, se so-
brepasaran los pagos de validez previstos, termi-
nando este expediente en clave de codifica-
cion 1. Podria normalizarse esta situacion, en el
caso de que se presentase prorroga del condicio-
nado de pago que figura en la declaracion o licen-
cia de importacion, debidamente autorizada por

el organismo emisor de la misma.

TEXTO DE DECLARACION DEL IMPORTADOR
SUSTITUYENDO AL CDI DE CATEGORIA
«ULTIMO» Y VALOR «CERO»

.......................................................................... ,con NIF
ODNINS e , titular de la autorizacion
de importacion n.° .......ccccoceevieveecieenene , DECLARA so-

lemnemente que formula el presente escrito como cer-
tificado «CERO», en calidad de «ULTIMO», comple-
mentario de la certificaciéon de despacho parcial nu-
mero de orden ........ccceeeeneerieeenennn

Asimismo, hace constar que renuncia a la utiliza-
cion del saldo pendiente de importacion por un valor
de i (en la misma divisa que figura
en la declaracién o licencias de importacion).

Lugar, fechay firma:
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MINISTERIO DE ECONOMIA Y COMERCIO

Direccion General de Transacciones Exteriores. Sec. Imp.

EXPEDIENTES ANORMALES DE IMPORTACION

Ficha de proceso

Titular

CIF/DNL. ......

Entidad Delegada

Anormalidad

HRNREpERN

Demora
pago

Numero de licencia

Ano de
expedicion

Divisa ......... ... ... ...

Partida estadistica .

Valorlicencia

ValorCDI ...

Valor pagado

Clase de ficha

Fechay sello de la Entidad Delegada
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ENTIDAD DELEGADA

MINISTERIO DE ECONOMIA Y COMERCIO
DIRECCION GENERAL DE TRANSACCIONES EXTERIORES
Seccion de Importaciones

Relacion de Expedientes de Domiciliacion terminados de forma anormal, cuyas fichas de proceso se adjuntan, corres-
pondiendo a las siguientes situaciones: Fichas Iniciales A, Fichas de Modificacién B y Fichas de Normalizacién C, que
se producenduranteelmesde ... delano 19....

Fichas por orden numérico y agrupadas por los tres conceptos: A,By C

Mod. D 06

(Selloy firmade la
Entidad Delegada)
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MODELO DE CARTA PARA QUE SEA ADAPTADA POR CADA ENTIDAD DELEGADA
SEGUN LAS CONVENIENCIAS DE SU PROPIA ORGANIZACION

ENTIDAD DELEGADA

(Sucursal) Fecha ...,

Destinatario:

Rfa.Entidad Delegada ... ... Rfa. Importador

EXPEDIENTE DE DOMICILIACION NUM. .

ASUNTO: Solicitud de documentos

Muy Sr(es). nuestro(s):

Su Expediente de Domiciliacién arriba mencionado, domiciliado en esta Entidad en la fecha
en la actualidad las diferencias que se indican a continuacion:

, presenta

IMPORTES

Clase de moneda Cantidades

1. EXCESO DE PAGO:
Totaldelospagos. . .. ...

Totaldelosvaloresimportados. .. .........................

EXCeS0 .. ... .

2. INSUFICIENCIA DE PAGO:
Totaldelosvaloresimportados. . ..........................

Totaldelospagos. ... ...

Insuficiencia ........... ... ... .. .

Nos vemos obligados, siguiendo instrucciones de la Direccion General de Transacciones Exteriores, a rogarle(s) que,

en un plazo maximo de quince dias, nos pase(n) sus aclaraciones sobre el origen de estas diferencias.

Atentamente le(s) saludamos.
(Firma de la Entidad Delegada)

Mod. D 04
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MODELO DE CARTA PARA QUE SEA ADAPTADA POR CADA ENTIDAD DELEGADA
SEGUN LAS CONVENIENCIAS DE SU PROPIA ORGANIZACION

ENTIDAD DELEGADA
(Sucursal) Fecha

Destinatario:

Rfa. Entidad Delegada . . - Rfa. Importador
EXPEDIENTE DE DOMICILIACION NUM. . .

ASUNTO: Solicitud de documentos

Muy Sr(es). nuestro(s):
Con objeto de completar su «Expediente de Domiciliacion» arriba mencionado, nos vemos obligados, siguiendo
instrucciones de la Direccion General de Transacciones Exteriores, a rogarle(s) el envio, en un plazo maximo de quince

dias, de los documentos siguientes:

(Enumeracion de los documentos)

Atentamente le(s) saludamos.
(Firma de la Entidad Delegada)

Mod. D 03
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