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Signos utilizados

m.m.

M1
M2
M3

Dato no disponible.

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

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

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

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

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

Oferta Monetaria = Efectivo en manos del publico + Depésitos 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
Ene
respecto a la cifra utilizada como numerador en el calculo.

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

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

sual formada por medias moéviles trimestr.[(

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

Abr+May+ 4
sual formada por medias méviles trimestrales (E—r“;%r) —1]100.

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

. L . Ene
Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensualesl;E t_—11100.
ne .,

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

Advertencias

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

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

Talleres Graf. Banco de Espana
Deposito Legal M. 5852 - 1979
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Economia internacional
y tipos de cambio

En los paises de la CEE, las encuestas de opiniones
empresariales, al comienzo del tercer trimestre, pare-
cen marcar el inicio de una ligera mejora en el clima
coyuntural. Las previsiones sobre la evolucion de la
produccién, aunque situadas todavia en niveles negati-
vos, recogen un avance de 5 puntos sobre el mes de
junio, y el porcentaje de empresarios que considera
excesivo su nivel de stocks se reduce respecto a los
meses anteriores. En julio, el resultado neto entre los
empresarios que preven un aumento o un descenso de
la produccion futura respecto de los niveles actuales es
de un —10 %, pero este porcentaje habia sido del
—15 % en junio y del — 20 % en los dos primeros meses
del ano.

El rapido descenso de las expectativas de produc-

" cion, que se inicio en el segundo trimestre de 1980,

estuvo, a su vez, confirmado por la caida de la produc-
cion industrial. Al finalizar el pasado ano, la produccién
industrial habia descendido un 8 % sobre el nivel exis-
tente doce meses atras. Esta disminucién ha conti-
nuado a lo largo del presente aho, pero su ritmo de
caida se ha venido, sin embargo, frenando. En el mes
de junio de 1981, el descenso de la produccién indus-
trial, respecto de junio de 1980, era de un 3,7 %. La
desaceleracion de la tendencia negativa que refleja la
evolucién de la produccién industrial no puede hacer
olvidar que las comparaciones mas recientes se reali-
zan respecto de un periodo ya deprimido, y que, por
otro lado, los sintomas de recuperacién no acaban de
perfilarse. En el segundo trimestre de 1981, la produc-
cion industrial ha descendido en 0,4 % respecto al pri-
mer trimestre, pero en el mes de junio hay un modesto
incremento positivo del 0,1 % respecto al mes anterior.
Esta evolucion indecisa se observa, igualmente, en los
resultados de la encuesta sobre la cartera de pedidos
total, si bien el dato de junio indica también una mejora
respecto a todos los meses precedentes. Las perspecti-
vas sobre la evolucién de los precios de venta y la
cartera de pedidos extranjeros se afaden a los indica-
dores emisores de senales mas confortables. En resu-
men, un clima coyuntural en el que la tendencia decre-
ciente parece contenida y donde todavia no puede ha-
blarse de un comienzo de recuperacién (véase cuadro
numero 1).

Las estimaciones provisionales para los cuatro prin-
cipales paises de la CEE senalan un crecimiento del PIB,
en términos reales, del 0,6 % en el primer trimestre de
1981, después de un aumento del 0,5 % en el Gltimo
trimestre de 1980. Estos incrementos positivos han te-
nido lugar, no obstante, después de un descenso pro-
fundo en los meses centrales de 1980. La evolucion
positiva en los dos trimestres senalados se ha conse-
guido a través del saldo neto exterior, resultado de un



1. Coyuntura industrial en la CEE

Afo 1981 (%)

INDICADORES FEB MAR ABR MAY JUN' JUuL
Indice de produccion industrial (a) 1,7 - 0,7 - 0,6 - 0,1 0,1 -
Perspectivas evolucién produccion —20 -20 -17 -16 -15 -10
Cartera de pedidos. Total -53 ~55 ~53 —54 ~56 -52
Cartera de pedidos extranjeros —36 -38 —34 —34 -32 -31
Stocks de productos terminados 29 31 30 30 30 29
Perspectivas evolucion precios venta 31 33 33 35 37 41
Indicador del clima industrial —24,5 —-25,5 —-235 -23 —-225 -19,5

(a) Variaciones en tanto por ciento respecto al periodo precedente.
FUENTE: ECONOMIE EUROPEENNE, agosto-septiembre 1981.

fuerte descenso de las importaciones a fines del pa-
sado ano y de una rapida alza de las exportaciones
reales de bienes y servicios en los primeros tres meses
de 1981. La demanda interior final ha sido negativa, a
causa, principalmente, de una caida importante de la
formacion de capital bruto, mientras el consumo pri-
vado se ha mantenido ligeramente positivo (véase cua-
dro numero 2).

El paro, en el mes de julio, ha continuado aumen-
tando, pero a un ritmo inferior al de los meses prece-
dentes. La desaceleracion se ha producido entre mayo
y julio, y ha tenido un caracter generalizado en la mayor
parte de los paises de la CEE, con la excepcion de
Alemania Federal y Francia. En efecto, en Alemania, el
paro, en julio, alcanzaba el 5 % de la poblacion activay
su tasa de incremento sobre julio de 1980 era del 45 %.
En Francia, el paro se situaba, en julio de 1981, en un

7.8 %, con un incremento, en doce meses, del 26,3 %.
En el conjunto de la CEE, la tasa de aumento interanual
del paro, en julio, era de un 33 %, frente a un 35 % en
mayo, y en cifras absolutas, al comenzar el tercer tri-
mestre del ano, el nimero de parados se aproximaba a
los nueve millones, es decir, un 8,2 % de la poblacion
activa. Las informaciones fragmentarias recogidas por
la OCDE para los cuatro grandes paises de la CEE mar-
can un aumento en julio y agosto, excepto en ltalia. En
agosto, seguin la OCDE, el paro ascendia en Alemania al
5,7 % de la poblacion activa, al 8,2 % en Francia, mien-
tras en ltalia era del 8,3 % en julio, frente aun 8,7 % en
abril, y, finalmente, en Inglaterra, el paro llegaba, en
septiembre, al 10,9 %.

Los indices de precios al consumo en el conjunto de
los paises de la CEE, después de los incrementos del
1,2% y 1,6 % en marzo y abril, experimentaron un

2. PIB aprecios constantes en el total de la CEE

(% Respecto al periodo precedente)

Saldo Variacion Formacion
PIB Importaciones Exportaciones exterior Demanda de bruta Copsumo Consumo
(a) (a) interna stocks capital Pablico Privado
@) (b) fijo
1978 1.7 tr. 3.6 6.0 58 0,0 3,6 -13 3,4 53 55
2.° tr. 58 9,0 7.2 0,3 6,2 1,5 7,9 1,9 4.4
3.0 tr. 2,0 11,4 1,8 —-2,2 4,3 0,8 2,3 3,0 41
4.° tr. 5,1 111 9.6 -0,3 54 1,5 6,0 3,7 3,2
1979 1.5 tr. 2.1 75 - 05 -2.0 42 1,7 - 69 2.0 6.0
2.° tr. 55 19,9 14,8 =11 6,7 -1,9 18,4 2,3 7,8
3.9 tr. 1,9 13,3 3,2 -2,5 4.4 5,0 10,0 0,5 -4,3
4.° tr. 56 6,4 4,4 -0,5 6,2 0,3 9,8 2,4 5,8
1980 1.7 tr. 53 13,7 15,1 0.2 5,0 0,0 1,5 2,9 7.1
2.° tr. -6,4 ~7,7 -12,8 =14 -5,0 -1,6 - 4,0 2,8 -51
3.° tr. -1,6 -2,9 - 50 -0,5 -1,0 -2,0 - 3,2 2,1 2,0
4.° tr. 0,5 ~6,1 0,2 1,8 -1,3 -2,3 23 -0,8 1,2
1981 1.% tr. 0,6 1.1 14,6 3,4 -2,7 -2,4 -10,1 8,3 0,8

(a)
(b)
FUENTE: ECONOMIE EUROPEENNE, agosto - septiembre 1981.

Bienes y servicios, incluidos los intercambios intracomunitarios.

Variaciones con relacion al trimestre precedente en porcentaje del PIB del trimestre precedente.



descenso en mayo y junio, con tasas del 0,9 % y 0,8 %,
respectivamente. Esta tendencia descendente no se ha
confirmado en julio, en que la variacién mensual ha
vuelto a ser del 0,9 %. La interrupcion de la calma
inflacionista ha estado motivada por las alzas de los
precios de la energia en la medida en que la apreciacion
del dolar ha compensado la debilidad de los mercados
de crudos. El alza de los precios alimenticios ha sido
moderada, pero los precios no alimenticios han avan-
zado mas rapidamente, en parte como resultado de las
revisiones de las tarifas de los servicios publicos y un
aumento de los alquileres, concretamente en Francia.
En el mes de agosto, el alza calculada por la OCDE para
los paises de la CEE ha sido del 0,7 %, que se inscribe
en la tendencia moderadora de la primavera. Este li-
gero descenso, en el mes de agosto, refleja, sin duda, la
influencia estacional del sector de la alimentacién. En el
sector no alimentario, excluido el energético, se ha
observado una mayor calma, resultado de una evolu-
cion mas favorable de los costes unitarios de la mano
de obra y del descenso en las cotizaciones de los pro-
ductos basicos no petroliferos. Las alzas de los precios
energéticos han sido ligeramente superiores a la media
mensual, y de nuevo el elevado tipo de cambio del
dolar ha superado la atonia de los precios en los merca-
dos energéticos.

Las perspectivas globales para el conjunto del afo
1981, en la estimacién del informe econémico hecho
publico por la Comisién de Bruselas, apuntan todavia a
una ligera reduccion del PIB, del orden del 0,5 %, con
relacion al pasado 1980. Hace un aino, la Comision habia
pronosticado un incremento del 0,6 %. Contando con
que la mejora reciente del clima coyuntural consolide
una cierta recuperacion ciclica, la Comision avanza
para 1982 un aumento del PIB en torno al 2 %.

Esta recuperacion relativa estaria inducida, principal-
mente, mediante un incremento de las exportaciones,
6 % en términos reales, mientras la demanda interior
solo creceria el 1,5 %. El déficit de la balanza de pagos
se situaria por debajo del 1 % del PIB, frente al 1,2 %
estimado para 1980. Asimismo, se calcula una ligera
disminucion en el ritmo de expansion de la masa mo-
netaria, asi como un descenso de los déficit del sector
publico, que se situaria como media en torno al 4 % del
PIB. Sin embargo, el ritmo de aumento previsto del PIB
no permite corregir el crecimiento del paro, que conti-
nuara agravandose. La tasa media calculada para 1981
se situa en un 7,8 % de la poblacion activa; para 1982,
se prevé un aumento que llegaréa al 8,5 %, como media
anual, con la presuncion de que se estabilice a ese nivel
en la segunda parte del proximo ano, es decir, ligera-
mente por encima de los 9 millones de parados.

6

La Comision hace hincapié en que la recuperacion de
las actividades y del empleo solo puede tener lugar si
los acuerdos salariales para los préoximos meses se
establecen sustancialmente por debajo de los incre-
mentos previstos de productividad, es decir, si se
acepta una disminucion de los salarios reales. El condi-
cionante de una fuerte moderacién salarial se consi-
dera basico por la Comisién, si se pretende reestable-
cer a medio plazo la rentabilidad de las empresas in-
dustriales y, en consecuencia, una recuperacion de la
inversion y del empleo.

La Comision insiste en la prioridad de continuar la
lucha contra la inflacion y en la conveniencia de que
una serie de paises (Bélgica, Dinamarca, Irlanda e ltalia)
reduzcan sus déficit presupuestarios para aproximar-
los a la media comunitaria. La reciente experiencia
norteamericana demuestra que los efectos expansivos
sobre la actividad economica de un incremento del
déficit del sector publico quedan anulados por el alza
de los tipos de interés. En este sentido, se argumenta
que si Alemania Federal contintia ajustando su estrate-
gia econémica a un mayor rigor presupuestario, sus
efectos pueden contribuir a una situacion financiera
mas relajada, incluido un descenso en los tipos reales
de interés, que favorezca la recuperacion coyuntural en
la CEE. El incremento del déficit francés se justifica por
su baja proporciéon en términos del PIB, inferior, por
supuesto, a la media de la Comunidad.

El informe insiste en la estrategia disenada en el
V Programa CEE (1981-85) sobre perspectivas econo-
micas a cortoy medio plazo, es decir, en la blsqueda de
un ajuste de las politicas monetarias y fiscales, pero
ahora, a causa de las dificultades con que esta trope-
zando la politica econémica en Inglaterra, y quiza para
arropar la reciente iniciativa francesa, las referencias a
una politica de rentas se hacen mucho mas explicitas.
También el temor de que un gobierno laborista resol-
viera enfrentarse a la frustracion inglesa con el aban-
dono de la Comunidad ha debido de pesar en las reco-
mendaciones sobre la conveniencia urgente de resta-
blecer un consenso entre empresarios y sindicatos. Es
decir, que la politica laborista de antes, como la fran-
cesa de ahora, son homologables con la propia politica
comunitaria y con su desarrollo institucional, si los ob-
jetivos finales se inscriben en el marco mas amplio de
un ajuste positivo a las nuevas circunstancias.

En el corto plazo, y también con miras a mantener la
solidaridad intracomunitaria, la Comision recuerda
como el reciente ajuste de paridades debe ser apoyado
por las politicas de los Estados miembros para garanti-
zar su éxito. En efecto, las repercusiones de las oscila-
ciones en la cotizacién del dolar podran resistirse mejor



dentro del sistema monetario europeo, mientras se
trata de seguir ganando tiempo para autocumplir el
proposito de un verdadero Fondo Monetario Europeo
que garantice una politica economica comun.

La Comunidad, en definitiva, se encuentra en medio
de una situacion de incertidumbre en la que el fracaso
de los diversos ensayos en el marco comunitario para
resolver los problemas de la crisis no consiguen abrir el
camino de una recuperacion sostenida, mientras se
consolidan nuevos sentimientos nacionalistas. El entu-
siasmo por mantener [os compromisos de unas econo-
mias abiertas parece irse diluyendo, a costa de la bus-
queda de soluciones a nivel de cada pais. En la medida
en que la modesta recuperacion anunciada por los indi-
cadores se consolide, aumentaran las posibilidades de
continuar el desarrollo de las instituciones y de una
politica economica comun; pero si la actividad no se
recobra, los peligros de soluciones aisladas supondran,
por lo menos, una congelacion de los anhelos comuni-
tarios de progresar en la integracion de las politicas y
de las instituciones.

La evolucion monetaria internacional

Las notas mas destacadas en el panorama monetario
y cambiario son la baja de los tipos de interés america-
nos, la depreciacion del dolar frente a las monedas
mas importantes y, finalmente, el reajuste de parida-
des de las monedas componentes del sistema mone-
tario europeo.

Durante el periodo comprendido entre el 4 de sep-
tiembrey el 11 de octubre, el dolar se deprecioun 2,6 %
en terminos de derechos especiales de giro (DEG), y un
9,5,9,8y 13 % frente al marco aleman, florin holandésy
franco suizo, respectivamente. Con estos datos, pues,
se confirma la tendencia a la baja que la divisa ameri-
cana inicio a mediados de agosto, fechas en las que
alcanzo la maxima cotizacion frente al DEG desde
enero de 1973 (0,904 DEG/délar).

Los factores monetarios fueron, de nuevo, la fuerza
basica que impulso los movimientos del délar. Aunque,
al principio, de forma dubitativa, en agosto se inicio
una fase descendente de los tipos de interés en Estados
Unidos. A principios de septiembre, el tipo preferencial
(«prime rate») comenzaba a bajar, del 20,5 % al 20 %,
por primera vez desde junio, y luego continué regis-
trando sucesivas reducciones hasta alcanzar, en la pri-
mera semana de octubre, el 18,5 %. El descenso del
«prime rate» y de los demas tipos a corto plazo pudo
deberse tanto a una menor intensidad de la demanda
COmMo a una actitud mas permisiva de la Reserva Fede-
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ral. En este ultimo aspecto, ha de tenerse en cuenta que
la oferta monetaria, medida por la M1-B (1), crecid, en
los ocho primeros meses del afo, un 1,7 %, es decir,
muy por debajo de los objetivos (3,5-6 %). Ello significa
que la Reserva Federal tiene un margen de maniobra
para mantener o reducir algo mas los tipos de interés
(el interbancario dia a dia ha bajado del 20 % de julio al
14-15 % de ahora) sin incumplir sus compromisos (2).

El descenso de los tipos de interés y el empeora-
miento de las expectativas respecto al saldo de la ba-
lanza de pagos por cuenta corriente han producido,
pues, movimientos de capitales hacia monedas como
el marco aleman y franco suizo, sobre cuyas economias
han mejorado las perspectivas. Asi, la divisa alemana
se ha visto fortalecida por una mejora en su saldo
exterior y por la reorientacion que el gobierno ha dado
a la politica fiscal (reduccién del déficit), mientras que
las autoridades suizas decidieron, a primeros de sep-
tiembre, elevar los tipos oficiales de descuento y Lom-
bard al 6 y 7,5 %, respectivamente, para contrarrestar
el efecto inflacionista proveniente de la depreciacion de
su moneda frente al délar. No obstante, hasta el mo-
mento presente se confirma que el dolar mantendra,
por diversas razones y durante cierto tiempo, un
«fondo de firmeza». Por una parte, se espera que el
descenso del coste del dinero se revertira a comienzos
de 1982, pues las necesidades financieras del Tesoro
presionaran, tarde o temprano, sobre el mercado. Esto
parece confirmado por los altos tipos de interés a largo
plazo del mercado de capitales, aunque en la ultima
semana del periodo considerado se produjeron reduc-
ciones en los rendimientos de los titulos de renta fija (3).
Por otra parte, es probable que en los demas paises se
reduzcan las tasas de interés, como ya ha sucedido en
Alemania, donde el Bundesbank rebajoé el «Special
Lombard rate» (4) del 12 al 11 %, y en Francia, con una
reduccion del tipo de intervencion sobre la banca del
18,5al 17,75 %.

La otra nota destacada del periodo considerado fue el
reajuste de paridades en el SME. El domingo 4 de
octubre, las autoridades comunitarias decidieron reva-

(1) Oferta monetaria mas cuentas a la vista con interés
(cuentas NOW).

(2) Un indicio de que la Reserva Federal actuara de una
manera menos restrictiva es la reciente reduccion de la pena-
lizacion sobre la tasa oficial de descuento, aplicada a los
bancos que usan esta fuente con demasiada frecuencia.

(3) Algunos analistas empiezan a predecir un descenso
continuado, hasta finales de 1982, del «prime rate» hasta
alcanzar un 10 %.

(4) Creado en febrero de 1981 para combatir la fuerte
depreciacion del marco.
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3. Cotizacion al contado de las principales monedas

(Cambios medios correspondientes a lasemana
del 5 al 9 de octubre 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

31 agosto al semana

4 septiembre de 1980

1981

Dolar USA 1,16 -2,59 10,34
Yen japonés 265,86 -2,01 — 1,49
Franco suizo 2,19 10,05 2,74
Libra esterlina 0,62 - —12,90
Marco aleman 2,58 6,98 — 3,49
Franco belga 43,25 4,39 - 7,12
Florin holandés 2,85 7,37 — 4,91
Franco francés 6,47 2,16 -10,82
Liraitaliana 1.370,90 0,70 —13,87
Peseta 109,80 0,94 - 7,92

(a) Apreciacion (+) o depreciacién (—) 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,

31 agosto al semana

4 septiembre de 1980

1981

Yen japonés 228,28 0,64 -10,37
Franco suizo 1,88 13,30 — 5,85
Libra esterlina (b) 1,87 1,08 —25,79
Marco aleman 2,22 9,46 -12,16
Franco belga 37,28 6,87 —15,45
Florin holandés 2,46 9,76 —13,41
Franco francés 5,58 4,48 —18,82
Lira italiana 1.179,02 3,26 —21,50
Peseta 94,51 3,45 —16,04

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

luar el marco aleman vy el florin holandés un 55 % y
devaluar un 3 % el franco francés y la lira italiana,
respecto a las paridades anteriores de estas monedas
frente al ECU. Ello implica, pues, una devaluacién te6-
rica de las monedas débiles —franco ylira—deun8,5 %



frente al marco vy al florin (1). El reajuste se esperaba
desde hace tiempo, sobre todo por las presiones espe-
culativas que habia sufrido el franco francés. El mante-
nimiento de sus compromisos respecto al SME habia
supuesto para Francia, y, en menor medida, para ltalia,
una fuerte pérdida de divisas, un endurecimiento de las
condiciones financieras internas y del control de cam-
bios, dificilmente compatibles con el propésito de re-
lanzar la actividad. Refiriéndonos al caso franceés, las
autoridades de ese pais tomaron, en marzo de 1981, las
siguientes medidas de control de cambios:

—reduccion de 2 meses a 1 mes de la cobertura a
plazo de las importaciones (3 meses para importa-
ciones de materias primasy productos esenciales);

—reduccion de 8 a 2 dias del plazo durante el cual los
importadores pueden retener las divisas necesa-
rias para el pago al contado;

—obligacion, para los exportadores, de ceder en el
maximo plazo de un mes las divisas obtenidas (la
reglamentacién de cobertura a plazo no cambia);

—puesta en vigor de un régimen de la divisa-titulo,
mediante el cual las compras de valores mobilia-

‘rios extranjeros por parte de los residentes pueden
solo realizarse con el producto de la venta de otros
titulos mobiliarios de las mismas caracteristicas;

—las inversiones directas en el extranjero deberan
ser financiadas, como maximo, en un 75 %, por
endeudamiento en divisas.

En septiembre se reforzaron estas medidas al supri-
mirse totalmente la posibilidad de cobertura a plazo
para las importaciones. Mas tarde, tras la devaluacion
del franco, se tomé la decision de congelar, durante 36
6 meses, algunos precios de especial incidencia en la
cesta de la compra, con el fin, se supone, de moderar
las reivindicaciones salariales venideras.

(1) En principio, esto no significa que las nuevas parida-
des vayan a traducirse plenamente a las cotizaciones del mer-
cado, pero si que las monedas afectadas por la medida cuen-
tan con una mayor gama de posibilidades respecto acada una
de las demas divisas miembro. Teniendo en cuenta los limites
de divergencia permitidos por las reglas del sistema de una
moneda respecto a otra (£2,25 %), las monedas devaluadas
(franco y lira) pueden registrar, de hecho, una maxima y
minima devaluacion frente a las monedas fuertes (marco y
florin) del 10,75 % vy 6,25 %, respectivamente, es decir, el
8,5 % de devaluacién més o menos, menos el el 2,25 % de
margen de fluctuacion permitido.

2. Valor del délar en derechos especiales
de giro ()

0'90 090
0'89 0'89
0'88 0'88
0'87 0'87
0'86 0'86
0'85 0'85
0’84 0'84
0’83 0'83
0'82 0'82
081 |- - 081
AR NN NN
ABR MAY JUN JuL AGO SEP

Algunos observadores temen, sin embargo, que la
devaluacion de las monedas débiles haya sido insufi-
ciente y que las nuevas paridades deban reajustarse
dentro de 6 meses o un ano. Por otra parte, la primera
reaccion de los mercados cambiarios después del rea-
juste parece contradecir esta opinion, pues el franco se
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aprecio, entre el 4 de septiembre y el 11 de octubre, con
respecto al ECU, situdndose a la cabeza del sistema,
mientras que el marco, en el mismo periodo, se depre-
ciaba también frente al ECU, pasando a ocupar la ul-
tima posicion de las monedas europeas.

Al compas del descenso de los tipos de interés (re-
duccion del coste de financiacion) y del dolar, y con un
escenario politico mundial lleno de tensiones, la cotiza-
cion oro volvioé a subir, apreciandose un 7,6 %, siendo
la ultima cota los 454 délares del 9 de octubre. El 21 de
septiembre alcanzé el maximo nivel del periodo: 463
dolares la onza.

La evolucion del tipo de cambio de la
peseta

En consonancia con la evolucion de los mercados
cambiarios descrita anteriormente, la peseta registro,
durante los siete primeros meses de 1981, una depre-
ciacion respecto a la divisa estadounidense de un
22,7 %, hasta que alcanzo, el 10 de agosto, el record

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

E\a:; 01 ?(937(:) ;Bnaasj o‘ 108 7(:)
105 — 105
APRECIACION DE LA PESETA
100 100
9% L — 95
FRENTE AL TOTAL FRENTE AL
MUNDIAL CONJUNTO DE
PAISES
%0 L DESARROLLADOS] 90
85 | — 85
80 | - 80
75 rmenteara et -4 75
C.E.E. s~
70 L ) — 70
& | 4 e
DEPRECIACION DE LA PESETA
60 60
mnmnnmnmnmnmmn

1979 1880 1981
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historico de 102,55 ptas/$. Ello condujo a que la posi-
cion efectiva de la peseta frente al mundo y los paises
desarrollados se depreciara un 10,9y un 4,3 %, respec-
tivamente en el mismo periodo. Por otra parte, la de-
preciacion de la peseta respecto al dolar fue, a pesar de
su importancia, inferior a la que registraron las mone-
das de la CEE, por lo que la posicion efectiva frente a
este grupo aumentoé un 3,7 %.

A partir de mediados de agosto se produjo el cambio
general de orientacion de los mercados, ya analizado
en paginas anteriores. La peseta, al igual que la mayo-
ria de las divisas, comenzd a apreciarse respecto del
dolar. En las 4 semanas posteriores al 10 de agosto,
nuestra divisa mantuvo inalterable su posicién efectiva
frente a la CEE, mientras que, simultdneamente, se
aprecio respecto al mundo y los paises desarrollados.
Por el contrario, a mediados de septiembre, la peseta
cambid de direccion y desde entonces hasta el 11 de
octubre registré una pérdida de posicion efectiva en
relacion a la CEE y paises desarrollados, mientras que
frente al total mqndial se apreciaba ligeramente, aun-
que con ciertas oscilaciones.

Para el conjunto del periodo comprendido entre el 10
de agosto y el 11 de octubre, la peseta tuvo una varia-
cion positiva de casi el 8 % frente al dolary del 2,9y
0,4 % frente al mundo y paises desarrollados, respecti-
vamente. Respecto a la CEE, en cambio, se deprecié un
2,5 %.

Las continuas tensiones que venian produciéndose
en el seno del SME desembocaron en el reajuste de

4. Variacion porcentual del valor de la peseta
frente a las principales monedas (a)
Semana del 5 al 11 de octubre de 1981

Semana del
31de agosto Semana
al 4 de sep- Ultima del 12 al
tiembre semana 15 de julio
de 1981 de 1980  de 1977 (b)
Doélar USA 3,45 -16,04 - 8,15
Yen japonés 2,80 - 6,30 —20,75
Franco suizo —8,64 -10,63 —28,44
Marco aleman -5,59 — 4,49 -10,72
Franco belga -3,19 - 0,70 - 3,79
Florin holandés —-5,88 - 3,07 - 7,78
Franco francés -1,12 3,42 5,37
Libra esterlina 2,23 6,37 -15,39
Lira italiana 0,12 6,86 22,69
POSICION EFECTIVA FRENTE:
—mundo . 0,80 8,30 — 5,55
—paises desarrollados —0,62 — 3,94 - 4,14
—CEE -2,29 1,18 - 2,58

|

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




4. Cotizacion a plazo de la peseta (&)
Premio (+) o descuento (—) a tres meses del dolar
frente a la peseta
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paridades operado el dia 4 de octubre y que ya ha sido
analizado anteriormente.

Ante esta nueva situacién, la peseta podria haberse
orientadaq bien a mantener su tipo de cambio respecto a
las monedas débiles, bien al contrario, mantenerla
frente a las monedas fuertes, o, finalmente, a mantener
una senda intermedia, aprecidndose respecto a unasy
depreciandose frente a las demas. Sin embargo, a pe-
sar de que en un momento se oyeron opiniones que
predecian una orientacion del mercado hacia la pri-
mera alternativa, algunas consideraciones econémicas

la descartaban. En efecto, la situacion de Francia e
Italia, en lo que se refiere a balanza de pagos y tasa de
inflacion, es relativamente peor que la de Espana y con
tendencia a agravarse, mientras que en nuestro pais las
perspectivas sobre inflacion y saldo por cuenta co-
rriente son de clara mejoria. Por otra parte, aunque en
los siete primeros meses del ano el tipo de cambio
efectivo real frente a la CEE registro una apreciacion,
esta no puede considerarse excesiva (3,4 %), habién-
dose reducido,ademas, en los dos meses transcurridos
desde el 10 de agosto, pues en este periodo la posicion
efectiva frente a dicho grupo se redujoun 2,47 %.

De hecho, en el periodo que transcurre del 4 de sep-
tiembre al 11 de octubre, nuestra divisa se aprecié un
3,5 % frente al dolar y redujo su posicion efectiva res-
pecto a la CEE un 2,3 %. Con referencia a este lapso de
tiempo, ias autoridades intervinieron en el mercado de
divisas a ambos lados, aunque con preeminencia de las
compras de divisas sobre las ventas. La variacion de
reservas en el mes de septiembre fue: positiva en
119,8 m. de $, lo que hace que el saldo total de nuestras
divisas sea, a 30 de septiembre, de 12.310,3m. de $ con

una disminucion de 47,8 m. de $ respecto a diciembre
de 1980.

Finalmente, en el mercado a plazo, la peseta se apre-
cio, frente al dolar, en una cantidad ligeramente supe-
rior al 3,5 % de apreciacion de la peseta al contado, por
lo que se redujo en alguna cuantia el descuento de la
divisa espanola. Como los tipos de interés a corto plazo
nacionales se redujeron menos que los del doélar y
eurodolar, los diferenciales de intereses cubiertos ten-
dieron a evolucionar en favor de la entrada de capitales.

16-X-1981.

11



Evolucidon monetaria

12

En los meses del verano de 1981, se han elevado las
tasas de avance de la cantidad de dinero. La caida de la
rentabilidad de los activos financieros sustitutivos de
los depodsitos bancarios y la suave aceleracion de las
tasas de expansion del gasto interior, que se han regis-
trado en estos meses, han impulsado el crecimiento de
la demanda de efectivo y depositos. La creciente apela-
cion del sector publico a los fondos de préstamo inter-
mediados por el sistema crediticio y la acumulacion
neta de activos frente al sector exterior, unidos a la
politica practicada por el Banco de Espana en la oferta
de activos de caja, han estimulado la creacion de dispo-
nibilidades liquidas durante el periodo considerado.

Las disponibilidades liquidas han registrado, en el
mes de septiembre, tasas de crecimiento de 15,9 % en
T1y del 17,8 % en T3. La senda de avance de M,, tras
llenar en los meses de verano el bache producido en el
primer semestre del ano, estad entrando, en la ultima
parte del mismo, en una etapa de incrementos mas
moderados, acordes con los objetivos perseguidos a
medio plazo por las autoridades monetarias.

Los recursos generados en este proceso de expan-
sion se han destinado a financiar el crecimiento de las
necesidades de fondos del sector publico y a amortizar
pasivos frente al exterior. Se han acelerado ligera-
mente, al mismo tiempo, las tasas de avance de los
fondos destinados a financiar al sector privado, una vez
corregido el valor en pesetas de los créditos concedi-
dos en moneda extranjera de las distorsiones provoca-
das por las fluctuaciones de las cotizaciones de las
distintas divisas en que estan negociados.

El sistema crediticio ha apelado con intensidad cre-
ciente a los mercados de efectos y de valores de renta
fija y variable, e incrementado, al mismo tiempo, sus
cuentas de resultados. Al haberse mantenido inalte-
rada la tasa de avance de sus inversiones en activos
reales y en otras inversiones transitorias, se ha gene-
rado un flujo neto de fondos que ha complementado
las cantidades obtenidas en los mercados de depo-
sitos.

Las condiciones de generacion y cesion de los recur-
sos por parte del sistema bancario han registrado esca-
sos cambios. Permanecen estables los tipos de interés
tanto de las operaciones de captacion como de aplica-
cion de los fondos. El grado de racionamiento practi-
cado con la clientela persiste en cotas negativas, po-
niendo en evidencia que los precios siguen siendo el
mecanismo bésico de asignacién en el mercado de
fondos prestables. La demanda de crédito del sector
privado continua, al mismo tiempo, pulsando con mo-
deracion, segun las encuestas que recogen opiniones



hasta la primera quincena de septiembre. Las previsio-
nes sobre su evolucion en el futuro mas préximo regis-
tran, sin embargo, una aceleracién de las peticiones de
crédito, acorde con la informacion fragmentaria que se
posee sobre la suave reactivacion de los niveles de
gasto.

La ligera caida esperada de los tipos nominales de
interés a corto plazo de las monedas en que se negocia
la parte mas sustancial de la financiacion exterior espa-
nola —dolar y marco— ha ahadido grados de libertad a
la politica monetaria, de forma que, en el actual con-
texto de precios de los recursos internacionales de ca-
pital, parece que no existen dificultades para financiar
la mayor expansion de los niveles de renta y gasto
interior, sin que se registren, por ello, tensiones adicio-
nales en los tipos de interés a corto plazo. No obstante,
la versatilidad de los tipos de interés en los mercados
internacionales a corto y las expectativas reflejadas en
los altos precios reales de las disponibilidades de capi-
tal en los euromercados a largo plazo imponen una
actitud de cautela en la instrumentacion de la politica
monetaria. En este sentido, es necesario perseverar en
la tonica de moderacion del crecimiento de la cantidad
de dinero, con el fin de promover una adecuada finan-
ciacion del déficit de la balanza de pagos por cuenta
corriente y una evolucion ordenada de los mercados
cambiarios, y de alcanzar, en Gltima instancia, el obje-
tivo basico de desaceleracion del ritmo de inflacién.

1. Agregados monetarios (J, )

M, M,
1
saldo Saldo i
1981
ABR 12.115 6.763
MAY 12.252 6.806
JUN 12.341 6.808
JUL 12.501 6.874
AGO 12.700 6.973
SEP 12.857
1 3 1 1 3 1
T| T| T|2 T\ Tv T|2
(sin centrar) (sin centrar)
1981
ABR 18,1 16,2 15,0 15,3 11,7 10,1
MAY 14,5 13,8 15,5 7,9 7.6 10,3
JUN 9,1 13,4 15,0 0,2 6,6 9,9
JUL 16,7 15,5 15,0 12,1 10,2 10,1
AGO 20,9 17,8 151 19,1 10,2
SEP 15,9 14,9 :

Los agregados monetarios

La senda de crecimiento de las disponibilidades liqui-
das registro, en el mes de septiembre, tasas de 15,9 %
en T} y de 17,8 % en términos de las medias moviles
trimestrales centradas con un mes de desfase (ver cua-
dro 1). En los meses del verano de 1981, se ha produ-
cido una aceleracion en la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero relacionada con un conjunto de
factores concatenados.

La demanda de depésitos se ha visto impulsada por
la ligera reactivacion de los niveles de gasto, fruto basi-
camente de la aceleracion de las exportaciones y del
estancamiento de las importaciones de bienes y servi-
cios. Se ha producido, al mismo tiempo, una caidaen la
rentabilidad obtenida en el mercado de acciones que,
medida por la relacion dividendo-precio de las accio-
nes eléctricas cotizadas en la Bolsa, ha supuesto la
perdida de 2.puntos porcentuales desde el mes de abril.
La rentabilidad de los efectos negociados en los merca-
dos bursétiles ha descendido, asimismo, en medio
punto porcentual en este mismo periodo. Han dismi-

1. Agregados monetarios (J, %)
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nuido, con la culminacion del proceso de depreciacion
de la peseta frente al délar y la subida de los tipos
interiores del segundo trimestre del ano, las expectati-
vas de rendimiento de las colocaciones en el exterior,
medidas por los diferenciales cubiertos de tipos de
interés.

Las necesidades crecientes de financiacion del sector
publico y la acumulacién de activos frente al exterior
han impulsado la oferta de depositos, habiéndose ele-
vado ligeramente las tasas de avance de la financiacion
al sector privado. La politica de activos de caja ha per-
mitido, simultaneamente, este proceso de expansion,
ya que la caida de los tipos nominales de interés a corto
plazo negociados en los mercados internacionales de
capital ha otorgado grados crecientes de holgura a la
gestion de la autoridad monetaria.

Este bloque de factores subyace en la evolucion de
las tasas de crecimiento de las disponibilidades liqui-
das que ha venido a colmar, en los meses de verano, el
bache registrado en la primavera de 1981. La propia
versatilidad de los factores de sustitucion analizados, y
la moderacion probable del ritmo de avance del gasto
monetario, unidas al mantenimiento de los altos tipos
de interés en los mercados exteriores a largo plazo,
inducen a pensar que el proceso ha culminado en el
mes de septiembre, previéndose, para el Gltimo trimes-
tre, una evolucion de la cantidad de dinero mas soste-
nida en los ritmos medios de expansion alcanzados a lo
largo del ano.

Si, a efectos de obtener una informacion mas amplia
del crecimiento de los fondos negociados por el sis-
tema crediticio, se agrega a M, el valor nominal de los
efectos endosados por bancos y cajas en los mercados
de letras de cambio bursatiles y extrabursatiles, que, en

2. Sistema

Billones de

pesetas
14 [ Escala semilogaritmica
12 -~
10

9

8

DEPOSITOS (7, %)

7

9

8

7 | CREDITOS (%)
Miles de
millones

194 % ’
600 /
16'0%
24'2%/

500 / ACTIVOS DE CAJA (a) (), %)

1?%/‘

lIlIIIHlII

bancario

16'4 %
2

nmm

Billones de
pesetas

14

12

10

12

10

Miles de
millones

[

1979

1980

1981

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

sestacionalizada.

2. Componentes de M, (), %)

800

700

600

500

Efectivo en manos Depositos del sistema
del publico bancario
Saldo T T T, Saldo T T T,
(sin centrar) (sin centrar)
1981
ABR 1.194 25,6 14,7 15,8 10.888 17,3 16,1 14,9
MAY 1203 9,2 16,0 141 11.012 14,6 13,7 15,6
JUN 1.216 14,0 18 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 7.3 10,5 11.446 20,0 19,1 15,5
SEP 1.238 18,2 10,6 11.591 16,3 15,4
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el mes de agosto, alcanzaba un saldo de 105 m.m., la 3. Activos de Caja (©)
tasa interanual —T]z— de dicho mes se eleva desde
14,9 % a 15,6 %. En el mes de septiembre, con informa-
cion unicamente de las colocaciones en los mercados
bursatiles, que, con un saldo de 45 m.m., vienen repre-

sentando el 42 % de los endosos totales, el diferencial 1080 | | -
de 0,7 puntos porcentuales parece mantenerse. Los ACTIVOS DE CAJA I
rumores sobre nuevos criterios fiscales aplicables al : 1981
mercado bursatil de efectos pueden alcanzar, no obs- ! '
tante, a este segmento del mercado de letras endosa- SRRaO JETO AL SISTEMA
das por el sistema bancario, imprimiendo una mayor
inestabilidad a la proporcion de titulos negociada a
través de las Bolsas de Comercio.
3. Depositos del sistema bancario (), k)
Depésitos en la banca Depositos en las cajas
Saldo T T3 Saldo T T3
1981
ABR  7.155 17,4 15,3 3.733 17,2 175 EFECTIVO EN MANOS
MAY  7.235 14,3 12,6 3.777 15,3 15,8 DEL PUBLICO
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 l
AGO 7510 23,7 19,3 3.936 13,2 18,7
SEP  7.601 15,7 3.990 17,4 |
J 1
SECTOR EXTERIOR
4. Depositos del sistema bancario () ~ 1
Datos a fin de mes
Depositos Depositos Depositos Depositos - -
totales alavista de ahorro a plazo 10.000
millones
Saldo Saldo Saldo Saldo de ptas.
1981
MAR 11.116 2.717 3.096 5.303 SECTOR PUBLICO
ABR 11.295 2.799 3.097 5.399
MAY 11.392 2.773 3.127 5.492 - | -
JUN 11.530 2.799 3.157 5.575
JUL 11.719 2.844 3.196 5.680
AGO 11.879 2.896 3211 5.773
T T T T = =
1981 OTROS FACTORES 1980
MAR 15,5 14,2 56 22,3 | .
ABR 14,7 9,3 7.4 221 - -
MAY 15,7 12,5 8,1 22,1 |
JUN 15,9 6,6 13,4 22,5
JuL 18,2 18,9 11,2 22,1 1981
AGO (17.7) (24,0 (6,0) (21,5) J | J l I l I l ’ l l
En el ultimo mes se incluye, entre paréntesis, la T: en la columna T?. MAY JUN JuL AGO SEP
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Las tasas de M, y de la oferta monetaria, que se
contemplan en el cuadro 1, reflejan una evolucion irre-
gular, fruto de la mayor volatilidad de sus componen-
tes y de las sustituciones entre las distintas clases de
depositos.

El efectivo en manos del publico, segun se detalla en
el cuadro 2, ha visto corregida su tendencia, a partir del
mes de mayo. Transcurrido un periodo que va de octu-
bre de 1980 a abril de 1981, en que sus tasas de creci-
miento se mantuvieron en niveles medios del orden del
15,0 % —15,5 % en términos de T],, en los ultimos
meses se aprecian tasas proximas a 10 %-11 %, situan-
dose en 10,6 % el valor correspondiente a septiembre.

Los depésitos del sistema bancario estan avanzando
a ritmos sistematicamente superiores a M3, llenando el
hueco dejado por el efectivo. Destaca la regularidad, en
los ultimos cinco meses, de la senda de expansion de
las imposiciones a plazo, en cifras a fin de mes, que
registra .sistematicamente valores en el entorno de
20,0 %-20,5 % en términos de las medias moviles tri-
mestrales (ver cuadro 4). Esta estabilidad refleja la
constante traslacion desde depdsitos a la vista y libre-
tas de ahorro, con tipos méaximos reglamentados, hacia
depositos a plazo libremente retribuidos.

El crecimiento de los depdsitos captados por los ban-
cos vy las cajas de ahorro, recogido en el cuadro 4, pone
en evidencia el mayor dinamismo de las cajas en la
generacion de pasivos monetarios durante el ano 1981.
La caida de los coeficientes de inversion obligatoria a
que estan sujetas estas instituciones, al rentabilizar las
nuevas colocaciones en valores de renta fija, por com-
presion de la demanda forzosa de titulos, y liberar can-
tidades crecientes de su activo, estd permitiéndoles
competir con la banca privada en la captacién de impo-
siciones a plazo y certificados de depésito, a través de
un aumento de los tipos ofrecidos.

Los activos de caja y los
mercados monetarios

Ha persistido, en el mes de septiembre, la acelera-
cion de las tasas de crecimiento de los activos liquidos
computables en el coeficiente de caja. La autoridad
monetaria mantuvo una actitud de cierta holgura en la
instrumentacion de la oferta apoyada en una politica de
mas amplia fluctuacion del tipo de cambioy en la suave
caida de los tipos de interés a corto plazo negociados
en los mercados exteriores.

16

5. Banco de Espana: Creacion de activos

de caja ()
JUL AGO SEP
1981 1981 1981
Activos de caja 9,9 143 - 08
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (a) - 76,6 -104 27,8
Otros factores 210,6 18,3 84,2
Sector exterior 53,2 41,7 21,8
Sector publico 1773 -16,7 83,8
Otros - 199 -67 - 214
Crédito neto al sistema bancario -124,1 6,4 -1128
Créditos al sistema bancario 5,0 59,7 - 17,7
Bonos del Tesoroy cert. de deposito (a) —123,6 —-480 — 97,2
Depositos obligatorios (a) - 35 —-66 - 03
Otros disponibles (a) - 20 1,3 2,4

(a) Aumento: (—).

La traslacién desde efectivo en manos del publico
hacia depositos indujo una mayor pulsacién de la de-
manda de activos de caja, durante la primera parte del
mes, que decayo posteriormente, al irse atenuando el
ritmo de expansion de los dep0sitos. En este contexto,
ha continuado, de forma mas mitigada, la recuperacion
de las tasas de avance de los activos liquidos. Los tipos
de interés negociados en los mercados monetarios,
que habian mantenido en las dos primeras decenas del
mes los niveles alcanzados en agosto, han descendido
durante la ultima decena de septiembrey la primera del
mes de octubre, permaneciendo estables los niveles de
excedentes.

En el mes de septiembre, el sector publico y el sector
exterior actuaron expansivamente, al haberse incre-
mentado el saldo de reservas de divisas y acelerado la
apelacion de las Administraciones Publicas al banco
central (ver cuadro 5). Al reducirse las tenencias de
efectivo en manos del publico, en cifras medias del
mes, el peso de la financiacién del incremento de los
activos del Banco de Espana gir6 sobre el crédito neto
al sistema bancario, que se redujo en 113 m.m. A este
fin, el banco emisor colocé 97 m.m. de bonos del Te-
soro y certificados de depodsito en bancos y cajas, y
disminuyo el crédito otorgado en 18 m.m. Como resul-
tado de este juego de sustituciones, los activos liquidos
computables en el coeficiente legal de caja disminuye-
ron en 0,8 m.m., cifra que, una vez corregida y depu-
rada de efectos de estacionalidad, representa unas ta-
sas de 14,8 % en T1,y de 18,7 % y 16,8 % en términos
de las medias moviles de tres y seis meses, respectiva-
mente.




4. Tipos de interés ()

6. Excedente de caja legal ()

Sistema Cajas de
422 — - 22 bancario Banca ahorro
1981
20 - - 20 ABR 0,07 0,08 0,06
MAY 0,07 0,07 0,05
SUBASTA DE : : ,
CREDITOS JUN 0,08 0,08 0,08
T(wo MED|()) JUL 0,07 0,06 0,07
A UN DIA
18 AUNDIA |18 AGO 0,08 0,08 0,07
1.2 dec. 0,08 0,08 0,08
2.2 dec. 0,09 0,10 0,06
' | 3.2 dec. 0,07 0,07 0,07
16 _\/\ \’_\_\_ 16 SEP 0,07 0,08 0,06
A UN MES 1.% dec. 0,07 0,08 0,07
"?E“L%SR'(’,‘L 2.2 dec. 0,07 0,08 0,05
(A UN MES) 3.2 dec. 0,07 0,08 0,06
14 - 14
12 L 4 12 Los tipos de interés descendieron, aproximada-
mente, 0,75 puntos en la ultima decena del mes de
septiembre en todos los plazos, conducidos por los
tipos ofertados por el Banco de Espana para los bonos
10 - 7 10 del Tesoroy certificados de depésito, como puede con-
templarse en el cuadro 7. Han ido estrechandose, asi-
mismo, los diferenciales entre los distintos plazos a
8 TIPO BASICO | 8 partir del mes, que muestran un diferencial positivo
l I I l l I l L , l I l [ I I muy exiguo para los titulos con plazos de vencimiento
mas dilatados. El Banco de Espana no ha tenido proble-
JuL  AGO SEP JuL AGO  SEP mas significativos para colocar las cantidades necesa-
rias de bonos, a efectos de mantener el control moneta-
7. Tipos de mercado monetario ()
Interbancarios Banco de Espafa
Di di u man Un mes Marginal de la Medio de la Bonos del Tesoro
'a ada nasemana subastaaundia subastaaundia aun mes
1981 .
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
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 17,8 17,9 16,0
3.2 dec. 17,4 15,4 16,1 17,8 17,9 16,0
SEP 17,4 15,3 15,9 17,5. 17,7 15,7
1.2 dec. 17,6 15,4 16,0 17,8 17,9 15,8
2.2 dec. 17,6 15,5 16,0 17.8 17,9 15,8
3.2 dec. 17,0 14,9 15,7 17,1 17,2 15,5
ocT
1.2 dec. 17,3 14,3 15,4 17,2 17,4 15,3
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rio. Este hecho denota la escasa intensidad de la acen-
tuacion de lademanda de crédito bancario por parte del
sector privado. Se han incrementado espectacular-
mente las tenencias de bonos y certificados en poder
de las cajas de ahorro, que han alcanzado, en septiem-
bre, un saldo medio de 243 m.m. (1), en un movimiento
simultaneo a la paralizacion del crecimiento de sus
cuentas de tesoreria en los bancos, donde aquellas
entidades materializan excedentes transitorios. Esta
evolucidon estad relacionada, sin duda, con la mayor
competencia que el Banco de Espana ha introducido en
este segmento del mercado y con la ampliacion del
mercado secundario de bonos como forma de instru-
mentar, con mayor garantia y menor fiscalidad, présta-
mos interbancarios.

El sistema crediticio y la financiacion
a los sectores publico y privado (2)

Se haregistrado, en los meses del verano de 1981, un
aumento importante de las tasas de avance de la finan-
ciacion otorgada por el sistema crediticio a los sectores
publico y privado, como puede contemplarse en el cua-
dro 8. A lo largo de dichos meses, se ha producido un
fuerte incremento de las necesidades de financiacion
del sector publico, que ha contribuido a acelerar las
tasas de crecimiento de los activos interiores del sis-
tema crediticio. La demanda de financiacion del sector
privado, y los fondos que le han sido otorgados, mues-
tran un proceso de expansion mas moderado, que con-
firma, con todo, la impresion fragmentaria obtenida a
partir de las estadisticas sobre actividad productiva,
relativa a una cierta mejora de la misma.

(1) El saldo medio de bonos del Tesoro y certificados de
depdsito del Banco de Espana en poder de las cajas de ahorro
fue, en el mes de junio de 1981, de 69 m.m.

(2) En este epigrafe, se utilizan datos del cierre de los
balances del sistema crediticio del ultimo dia del mes, en vez
de datos de cifras medias diarias, que sirven de base a los dos
epigrafes anteriores, por ser aquélla la Unica informacién que
se posee sobre los activos del sistema. En estos datos, se ha
realizado un conjunto de ajustes y correcciones que afectan a
las series de sector exterior y de crédito al sector privado. El
sistema bancario concede crédito a sectores no residentes en
sus sucursales en el exterior y acude a los euromercados para
otorgar créditos en moneda extranjera a sectores residentes.
El valor en pesetas de dichos créditos y de la posicion exterior
de bancos y cajas fluctia con el cambio de cotizacion de las
distintas divisas en que estan denominados dichos créditos, y
los recursos exteriores necesarios para su concesion. Para
evitar las distorsiones que el criterio contable de valoracion al
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8. Financiacion a los sectores publico y privado ()

T (a)
Datos a fin de mes

Con recursos Con recursos monetarios

monetarios y no monetarios
-Total Total S. publico (b) S. privado (b)
FEB 14,2 15,2 6,9 8,3
MAR 15,9 19,0 7,0 12,0
ABR 16,2 16,9 57 1,2
MAY 12,7 143 1,3 13,0
JUN 10,8 14,3 3,3 11,0
JuL 10,7 16,4 4,5 11,9
AGO (p) 14,6 19,1 71 12,0

(a) Paracalcular tasas ponderadas, los incrementos mensuales de las
medias moviles se multiplican por 12, en vez de elevarlos a 12,
como es usual, generando tasas menores a las habitualmente uti-
lizadas.

(b) Contribucién de los sectores publico y privado al crecimiento de
la financiacion total.

cambio del ultimo dia del mes introduce en los flujos de
crédito y del sector exterior, se han realizado los siguientes
ajustes:

— Crédito al sector privado corregido. El sistema bancario
descuenta efectos y suscribe polizas con residentes y no resi-
dentes en moneda extranjera, tanto en Espafa como en sus
sucursales en el extranjero. Utiliza, para ello, recursos exterio-
res captados seguin los mecanismos puestos a su disposicion
por la Circular 9-DE y, potencialmente, fondos internos. Para
depurar la serie de «crédito al sector privado» de «efectos de
valoracién» y de «activos frente a no residentes», se elimina,
en primer lugar, de dicha serie la totalidad del crédito conce-
dido en moneda extranjera, valorado a cambios corrientes. Se
agregan, posteriormente, a la serie de pdlizas y efectos dis-
puestos en pesetas, los incrementos mensuales acumulados
de los créditos dispuestos por residentes otorgados con cargo
alos recursos exteriores captados a través de los mecanismos
previstos en la Circular 9-DE, valorando el incremento regis-
trado en cada mes al cambio medio mensual de cada divisa.
De esta agregacion, se obtiene el «crédito al sector privado
corregidon. La diferencia entre el stock de crédito a residentes
en moneda extranjera, valorado a cambios de fin de mes, y el
valor de dicho stock obtenido segun el proceso anterior, regis-
tra los «efectos de valoracion». La diferencia entre la totalidad.
del crédito en moneda extranjera y el valor del crédito a
residentes, valorados ambos a cambios de fin de mes, regis-
tra, por ultimo, «activos frente a no residentes».

— Sector exterior. Se anaden a la serie de la posicion exte-
rior neta del sistema bancario los «activos frente a no residen-
tes», calculados segun el método anteriormente analizado y
el crédito otorgado a los mismos por las EOC. En un paso
posterior, se depura la serie de los «efectos de valoracion»,
restdndole el montante obtenido segun el método anterior-
mente expuesto. La serie resultante de «sector exterior» del
sistema bancario aproxima sus criterios contables a los del
«sector exterior» del Banco de Espana, que estad valorado,
asimismo, a cambios medios.



A lo largo de 1981, se ha registrado una intensa
apelacion del sistema crediticio a recursos alternativos
a los depositos bancarios. El conjunto de cuentas que
recoge la captacion de. fondos por parte del sistema
crediticio en los mercados de renta fija y variable, los
recursos autogenerados en sus cuentas de resultados,
la financiacion neta conseguida en los mercados de
efectos, y el bloque abigarrado de fondos obtenidos en
adelantos y retrasos en la materializacion de cobros y
pagos, esta mostrando una expansion vigorosa en los
ultimos meses, especialmente acusada en las tasas
correspondientes a las medias moviles centradas en
julio y agosto, que recoge datos provisionales de sep-
tiembre. Con estos recursos, el sistema crediticio esta
complementando los obtenidos en los mercados de
depdsitos, de forma que la financiacion concedida con
recursos monetarios y no monetarios esta creciendo
mucho mas intensamente que la otorgada con fondos
provenientes unicamente de pasivos monetarios,
como puede comprobarse en el cuadro 8.

Los bancos y cajas de ahorro no han captado nuevos
fondos en los euromercados, en el mes de agosto, y
previsiblemente en septiembre, con cifras provisiona-
les para este mes. La ténica de distension patente en los
mercados internos durante este periodo, en contraste
con la situaciéon de incertidumbre en los euromercados,
ha inducido al sistema bancario a amortizar pasivos
exteriores.

La mejora persistente del déficit de la balanza co-
rriente registrado en los ultimos meses, unida al man-
tenimiento del flujo de capitales exteriores, via inver-
siones y endeudamiento a largo plazo, ha generado, a
partir del mes de junio, una acumulacion neta de reser-
vas por parte del Banco de Espana, pese al descenso de
las aportaciones de divisas provenientes de los crédi-
tos a clientela residente, intermediados por las institu-
ciones bancarias privadas.

La acumulacion neta de reservas en poder del banco
central y la amortizacion de pasivos exteriores por
parte del sistema bancario han inducido un cambio de
tendencia del sector exterior del sistema crediticio a
partir de la primavera de 1981 (ver grafico 5), que ha
contribuido positivamente a la expansion de M, sin
presionar, por ello, sobre la financiacién otorgada a los
sectores publico y privado, dados los mayores grados
de libertad que ha otorgado a la autoridad monetaria.

No obstante, al cierre del mes de septiembre, el pro-
ceso de acumulacion neta de activos frente al exterior,
por parte del sistema, parece mitigarse, al tiempo que
tiende a descender el ritmo de peticiones de autoriza-

5. Evolucion de las disponibilidades liquidas
y contribucion de sus contrapartidas.
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(1) Tasas de variacion intermensuales expresadas en equivalente anual
de la media movil trimestral de la serie desestacionalizada. La equi-
valencia anual de las tasas intermensuales se obtiene multiplicando-
las por 12, pues el procedimiento tradicional de elevarlas a 122 po-
tencia, que da lugar a tasas ligeramente mas altas y variables, no es
compatible con la agregacion de tasas ponderadas.

cion de créditos financieros exteriores. Estos hechos,
unidos al mantenimiento de expectativas de altos pre-
cios de los recursos exteriores a largo plazo, imponen
una politica de cautela a la autoridad monetaria y un
tope al descenso de los tipos de interés internos.

Las necesidades de fondos generadas por el déficit
creciente del sector publico han sido el factor impulsor
mas importante de la expansion de M. La contribucion
del sector publico al crecimiento de la financiacion inte-
rior del sistema crediticio ha ido ascendiendo desde un
3,3 %, enelmesde junio,aun?,1 %, correspondiente a
la media movil trimestral de agosto, que recoge cifras
provisionales para el mes de septiembre (ver cuadro 8).

La caida del coeficiente de fondos publicos de las
cajas de ahorro y la sustitucién en la banca de cédulas
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para inversiones por crédito a la exportaciéon han indu-
cido una atenuacion del crecimiento de la financiacion
otorgada directamente por bancos y cajas al sector
publico. Este ha apelado de forma creciente al recurso
del Banco de Espana, que ha colocado fuertes cantida-
des de bonos del Tesoro y certificados de deposito en el
sistema bancario. Este intenso trasvase de fondos se ha
realizado, no obstante, sin forzar al alza los tipos de
interés negociados en los mercados monetarios, ante
la escasa pulsacion de la demanda de financiacion del
sector privado.

La financiacion al sector privado corregida de los
efectos de valoracion, segun el sistema descrito en la
notaal pie de lapagina 18, muestra una ligera recupera-
cion en los meses de verano. Su contribucién al creci-
miento de la financiacion otorgada a sectores residen-
tes se eleva desde un 11,0 %, en el mes de junio, a un
12,0 %, en la media movil trimestral correspondiente a
agosto, con cifras provisionales para el mes de sep-
tiembre.

Los fondos concedidos al sector privado, a través de
la suscripcién de valores de renta fija y variable, siguen
registrando una lenta progresion, a pesar de que en los
ultimos meses parece acelerarse.

9. Crédito al sector privado corregido ()
Datos a fin de mes

T T Ty
(sin centrar)

FEB 14,8 9,9 17,0
MAR 4,5 151 15,7
ABR 26,9 15,1 16,7
MAY 14,7 17,8 16,4
JUN 12,3 14,6 15,9
JUuL 16,9 153 15,9
AGO (p) 16,5 15,2 15,3
SEP (p) 12,2 - 15,0

los ultimos meses, un fuerte estancamiento del crédito
concedido en moneda extranjera a sectores residentes.
Este proceso esta relacionado, sin duda, con el incre-
mento del riesgo de las empresas, inducido por el
efecto de la depreciacion de la peseta sobre el endeu-
damiento acumulado en los ultimos anos, los altos
tipos de interés exteriores, el intenso crecimiento de los
creditos sindicados en pesetas, y con la regularidad de
la evolucion de las condiciones de crédito en los merca-
dos interiores.

10. Crédito al sector privado ()

Datos a fin de mes

Cajas de Crédito

Total Banca ahorro oficial

Saldo Saldo Saldo, Saldo

1981

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
SEP (p) 11.442 8.323 2.104 1.010

T3 T3 T T

1981

FEB 13,3 12,6 13,6 19,5
MAR 16,1 15,0 15,6 27,2
ABR 17,6 17,6 141 26,3
MAY 20,3 19,7 18,7 29,7
JUN 17,7 17,2 15,2 28,1
JUL 18,4 17,9 16,5 26,3
AGO (p) 17,7 18,4 11,1 23,6
SEP (p) (12,8) (12,0) (12,7) (20,0)

Sobre el crédito concedido a través de polizas y efec-
tos, bascula la parte fundamental de la financiacién
otorgada al sector privado. Una vez corregida la serie
segun los criterios analizados en la nota anterior, puede
contemplarse en el cuadro 9 su senda de avance, que
presenta, en los dos ultimos meses, tasas de 16,5 % y
12,2 % en T,y de 15,3 % y 15,2 % en términos de las
medias moviles trimestrales, con datos provisionales
para el mes de septiembre. Las series de crédito sin
corregir, que aparecen en el cuadro 10, muestran una
expansidon mas intensa, fruto de la depreciacion de la
peseta. Paralelamente a la mejora de la posiciéon exte-
rior neta del sistema bancario, se ha manifestado, en
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En el Gltimo mes se incluye, entre paréntesis, la T, en la columna T,.
Cifras de crédito sin corregir.

Sobre la banca privada, gravita la parte fundamental
de los problemas de ajustes y correcciones antes referi-
dos, al poseer estas instituciones el 97 % del crédito
concedido en moneda extranjera. Las tasas de creci-
miento del cuadro 10 adolecen de este problema de
valorizacion. Las cajas de ahorro, con una participacion
muy exigua en el crédito concedido en moneda extran-
jera, quedan afectadas muy ligeramente por este pro-
blema. Sus tasas de expansion muestran una senda de
avance que se desacelera en los ultimos meses, fruto
de las enormes inversiones que estan realizando en
bonos del Tesoro. Las entidades oficiales de crédito
alcanzan incrementos de la financiacion al sector pri-
vado sistematicamente superiores a la media, al estar
basadas sus decisiones de expansion en criterios basi-
camente presupuestarios.



Los indicadores que recogen informacion sobre la
evolucion de la demanda de crédito hasta la primera
quincena de septiembre registran una situacion de ato-
nia. Las previsiones para el periodo que va desde el 15
de septiembre hasta el 15 de octubre muestran, sin
embargo, un cambio de tendencia. El sistema bancario
ha atendido con holgura la demanda ejercida, ya que el
grado de racionamiento persiste en cotas negativas.
Con la caida de los precios en los mercados moneta-
rios, ha ido ensanchandose el diferencial entre el tipo
marginal de captacion y el precio de cesion de sus
recursos. Los tipos de interés en los mercados de cre-
dito se mantienen fuertemente estabilizados, segun las
declaraciones de las entidades crediticias sobre tipos
preferenciales aplicados a la clientela. La banca extran-
jera manifiesta, sin embargo, un descenso en los tipos
negociados en la Ultima semana del mes de septiembre
con los clientes de menores niveles de riesgo. Este
descenso se halla relacionado, sin duda, con la caida de
los tipos de interés en los mercados monetarios, origen
de una parte proporcionalmente muy sustancial del
total de sus pasivos.

El mercado de valores

Las emisiones netas de valores experimentaron, en
el mes de agosto, un retroceso superior ai justificado
por motivos estacionales. El descenso afectd a todos
los emisores, pero fue mas intenso en la renta fija, en la
que los nuevos lanzamientos fueron nulos, si se excep-
tuan los bonos de caja bancarios y la emision de obliga-
ciones del Metro de Madrid.

La evolucion citada se muestra mas claramente en
los datos de oferta que en los de colocaciones, y esto
por el doble motivo siguiente. En primer lugar, porque
todavia la mayor parte de la demanda de valores se
dirige en el mercado primario hacia titulos de renta fija,
merced al efecto que produce la regulacion de inversio-
nes de aseguradoras y capitalizadoras y, sobre todo, de
cajas de ahorros, y los pasivos sobre los que operan las
normas reguladoras no varian bruscamente de un mes
a otro. En segundo lugar, porque existe permanente-
mente en el mercado un volumen importante de titulos
sin colocar procedentes de emisiones lanzadas en me-
ses anteriores, que permite atender la demanda institu-
cional sin necesidad de nuevas emisiones. De hecho, al
finalizar el mes de agosto, quedaban pendientes de
colocacion emisiones de renta fija por valor de
28 m.m., aunque dos meses antes la cantidad era de
65 m.m., es decir, mas de la mitad del total lanzado en
el ano hasta aquel momento.

11. Emisiones netas de valores a largo plazo

ENE-AGO . AGO
1980 1981 1980 1981
Administraciones publicas 26,2 35,0 -0,2 -0,2
Estado (b) - 20,0 216 -0.2 -0,2
Corporaciones locales (a) 6,2 13,4 - -
Empresas 197,0 2384 344 12,9
Renta fija 1211 172,7 14,8 7.7
Renta variable 75,9 65,7 19,6 52
Sociedades financieras 42,0 70,4 13,4 56
Acciones (d) 34,3 16,0 13,0 0,9
Bonos de caja (e) -0,7 45,3 0,3 4,6
Entidades oficiales de crédito 8,4 9,1 0,1 0,1
Sociedades no financieras 155.0 168,0 21,0 7,3
Acciones 41,6 49,7 6,6 4,3
Obligaciones de empresas
privadas (a) 103,3 107,5 11,5 -
Obligaciones de empresas
publicas (c) (f) 10,1 10,8 2.9 3,0
PRO MEMORIA:
Cédulas para inversiones 97,8 92,0 15,0 17,1
Acciones sin aportacién de
fondos 17,4 31,6 6,6 51

‘Sociedades financieras 0,9 9,8 6,4 3,1
Sociedades no financieras 16,5 21,8 0,2 2,0

(a) Estas emisiones son brutas nominales.

(b) Excluidos pagarés y bonos del Tesoro.

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

(d) Excluidas las participaciones de Fondos de Inversion mobiliaria.
(e) De Bancos Industriales y de Negocios.

(fy No seconocen las emisiones del INl en julio y agosto de 1981.

Dentro de los mercados de renta fija, destaca la au-
sencia de emisiones de las Administraciones Publicas
y, de modo especial, del Estado. Tras la colocacion de
30,5 m.m. de Deuda Publica en el mes de mayo, el
Estado no havuelto a recurrir al mercado hasta comien-
zos de octubre con la subasta de Deuda del Tesoro en
forma de pagarés a seis y doce meses; asi, el 75 % de
las emisiones previstas para 1981 quedaran concentra-
das en el ultimo trimestre del ano. La emision mediante
subasta de Deuda del Tesoro a seis y doce meses cons-
tituye, a pesar de sus limitaciones iniciales, un aconte-
cimiento de especial relevancia. De acuerdo con las
normas dictadas al respecto por O.M. de 16 de septiem-
bre, el acceso a las subastas queda limitado a entidades
crediticias y financieras, y se celebraran con frecuencia
quincenal. En la subasta celebrada el dia 15 de octubre,
se colocaron 2,1 m.m. de pagarés a seis meses, con un
tipo marginal del 15,78 %, y 1,1 m.m. de pagarés a un
ano, con un tipo marginal del 16,28 % los tipos medios
fueron, respectivamente, 15,66 % y 16,09 %. Segun lo
dispuesto por el R.D. 1849/1981, de 20 de agosto, la
Deuda del Tesoro emitida hasta 31 de diciembre podra
ascender a 30 m.m.
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6. Rendimiento interno de obligaciones con
vida media superior a 7 anos
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En lo que respecta a los tipos de interés, el rendi-
miento interno de las obligaciones refleja, durante los
ultimos meses, una estabilizacion de los tipos en el
mercado secundario, tras haber experimentado, en el
primer cuatrimestre de 1981, una subida aproximada
de medio punto. La misma distensiéon parece obser-
varse, durante el ultimo mes, en los tipos del mercado
primario, dentro de lo que la escasez de emisiones y la
heterogeneidad de los emisores permite apreciar.

El mercado bursatil, que registrd, en el mes de
agosto, un nuevo impulso, tanto en los volumenes con-
tratados como en los precios de las acciones, experi-
mento, en septiembre, una-contraccion acusada, con lo
que el indice de la Bolsa de Madrid se situd, al término
del mes, un 37 % por encima del nivel de diciembre de
1980, tras haber alcanzado, a finales de agosto, un
crecimiento superior en ocho puntos. Esta evolucién,
en la que la expansién fue propiciada por la confluencia
de varias circunstancias favorables, entre las que hay
que citar la afluencia sostenida de inversion extranjera,
las expectativas abiertas por la firma del Acuerdo Na-
cional sobre el Empleo, el papel basico que las ponde-
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7. Cotizacion de acciones

Datos a fin de mes

20 — 9

80 — — 80

70 L - 70
INDICE DE
COTIZACION DE
ACCIONES
60 - — 60
R mmmmmmmmmmmnn 5

1979 1980 1981

raciones conceden a los bancos dentro del indice bur-
satil y el comportamiento descrito de los tipos de inte-
rés, llevé la contratacién efectiva a volumenes.simila-
res a los alcanzados en los primeros afios de la década
de los setenta.

Hay que llamar la atencion sobre la disparidad regis-
trada en el comportamiento de los distintos sectores;
asi, mientras el indice de los bancos comerciales mos-
traba, al terminar septiembre, un crecimiento del 54 %
respecto a diciembre de 1980, el del grupo eléctrico
reflejaba un crecimiento de sélo el 11 %. De todas ma-
neras, la onda alcista iniciada en junio situé a las bolsas
espanolas por encima de las grandes bolsas mundia-
les, en cuanto a evolucién de sus precios en 1981.
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Actividad, empleo,
precios

Al iniciarse el tercer trimestre, se mantienen los indi-
cios de una ligera flexion al alza en la actividad econ6-
mica que empezo a manifestarse en el mes de junio.
Esta ligera alteracion de la tendencia se ha basado en
un pequeno fortalecimiento del consumo privado,
puesto que la inversion y el consumo publico mantu-
vieron niveles de actividad muy parecidos a los regis-
trados en el primer semestre. El indice de consumo de
energia eléctrica creci6é a una tasa anual del 9,6 % du-
rante el tercer trimestre, comparado con el trimestre
anterior. La informacién procedente de las encuestas
de opiniones empresariales —concretamente, el nivel
de la cartera de pedidos y las previsiones sobre produc-
cién— también apunta hacia niveles de actividad ligera-
mente mas elevados que los observados a lo largo del
primer semestre. No obstante, hay que sehalar que
estos indicadores son demasiado recientes y fragmen-
tarios para poder tomarlos como exponentes de una
recuperacion de la actividad.

El indice de produccion industrial, cuyos datos sélo
cubren hasta el mes de mayo, todavia no habia refle-
jado el impacto de este ligero cambio de clima coyuntu-
ral. En efecto, durante enero-mayo, el indice cayé un
2,3 % respecto al mismo periodo del afio anterior (1).

1. Indicadores de produccion y actividad (:)

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 ¢ —1,5(d) 1,2 (c) - 9,1(b) - 8,3(d)
1980 (a)

ITRY 55 3,8 - 9,0 11,8
NTRZ -21 -6,3 - 20 -31,2
NMTRY =73 6,0 -10,0 - 8,6
IWTRO 16,1 11,1 9,0 7,6
1981 (a)

ITRY -7,4 ~7,6 -20,0 2,5
TR -2,4 -2,9 —24,0 (b) -31,5
MTRY 9,6
VTR

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

(c) Ultimo mes disponible: septiembre.

(d) Ultimo mes disponible: junio.

FUENTE: INE, UNESA y OFICEMEN.

(1) Lascifras de junio llegadas al cerrarse la ediciéon confir-
man, sin embargo, las mejoras senaladas en las encuestas. El
indice de produccion industrial en cifras desestacionalizadas
mejora en junio un 3,7 % respecto del mes anterior, y la
evolucién del primer semestre en relacién al primero de 1980
implica un descenso del 1,5 %.
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1 Indicadores derivados de las encuestas de
opiniones e indice de produccion industrial
(Medias moviles desestacionalizadas)

2. Produccion Industrial: componentes (:)

Tasas de crecimiento

140 —

130 |-

|
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
(100 = @ 1972)
Escala izquierda

T T

) \ A A 7~ 360
CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA / ¥\ 1
Escala derecha ————em ¢ 1
~— ’
/ (N L4 N7 350

340

330

Indice Bienes de Bienes de Bienes
general consumo inversion  intermedios
1979/78 © 0,2 0,1 -10,8 2,6
1980/79 & 1,4 1.5 7.3 -
1981/80 & -1,5(b) - 4,9 (b) 12,2 (b) -1,7 (b)
1980 (a)
(%] 55 8.9 12,5 4,2
o -2,1 -13,9 16,6 -5,1
n o -73 - 05 - 9,6 -84
v & 16,1 13,3 36,8 13,9
1981 (a)
(%] -7.4 -19,9 0,0 —4,6
(1] —-2.4 - 51 36,0 -6,9

PREVISION CARTERA DE PEDIDOS

- 20
—-30

— 35

- 20
- 30

-35

—-40 A a0
CARTERA DE PEDIDOS
- 45 .
-50 1 s
- 55 ' e
80— — 50
45 | PREVISIONES DE PRECIOS 45
a0 | 4w

35 - 35

[Jlll|JI]H

1979

lllll]ll

1978

30

30

En los indicadores derivados de las encuestas se representa la diferencia entre los
porcentajes de respuestas de signo opuesto.

Fuente: INE y Ministerio de Industria.

Este descenso se concentro en las industrias de bienes
de consumo y bienes intermedios, mientras la produc-
cion de bienes de inversién aumenté un 11,6 % durante
el periodo. Las inversiones ligadas al PEN, junto al
programa de inversiones de RENFE y la ultima fase de
ejecuciéon de las factorias de la General Motors, han
sido los principales animadores de esta mejora en el
sector de bienes de inversion. Sin embargo, segun los
fabricantes de equipos, las perspectivas en otros cam-
pos siguen siendo practicamente nulas, de manera
que, si el PEN alargase el ritmo de sus inversiones por
falta de demanda a medio plazo, la fabricacién de equi-
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(a) Tasas intertrimestrales, elevadas a tasa anual.
(b) Ultimo dato disponible: junio.
FUENTE: INE.

pos sufriria estos retrasos de calendario, sin encontrar
una sustitucion alternativa. Por otro lado, el descenso
de dos puntos en el indice de la utilizacién de capacidad
productiva entre el cuarto trimestre de 1980 y el se-
gundo trimestre de 1981 indica las escasas posibilida-
des de una recuperacién generalizada de la inversion.

En cuanto a otro de los componentes de la oferta —la
agricultura— las estimaciones del Ministerio de Agri-
cultura relativas al mes de agosto parecen confirmar la
sospecha de que los danos causados a la produccion
agraria por la sequia han sido muy intensos. Se han
registrado pérdidas importantes en las cosechas de
cereales y en la produccion de leguminosas y girasol.
No obstante, la producciéon de algunos tipos de frutas
han ofrecido aumentos importantes.

La informacién suministrada por los indicadores de
actividad mas recientes del sector de la construccion
resulta, porlo menos, ambigua. Los datos cuantitativos
apuntan hacia un descenso en el nivel de actividad
respecto a 1980, mientras los indicadores cualitativos
sugieren la tendencia opuesta. En efecto, en términos
interanuales, durante la primera mitad de 1981, el con-
sumo aparente de cemento descendié un 8,3 % vy el
empleo del sector bajé un 9,6 %, frente a descensos del
4,3 % vy del 6,2 %, respectivamente, durante el primer
semestre de 1980. En cambio, las encuestas de opinio-
nes empresariales sugieren que el ritmo de actividad
en el sector ha sido sensiblemente mas rapido en los
siete primeros meses de 1981 que el observado du-
rante 1980, aunque al final del periodo se puede apre-
ciar sintomas de estancamiento. En contraste, influido



2. Indicadores de consumo privado

Medias moviles trimestrales

Unidades Unidades
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aparentemente por la desaceleracion de la tasa de cre-
cimiento de la licitacién oficial, el nivel de contratacion
empeord durante los cinco primeros meses de 1981
respecto al segundo semestre de 1980. Al reanimarse la
licitacion oficial a partir del mes de mayo, el nivel de
contratacion mejoré en los meses de junio y julio.

Quizas como reflejo de que el Plan de la Vivienda se
esta llevando a cabo con retrasos, hubo un descenso
importante en el niumero de viviendas proyectadas,
tanto protegidas como libres, durante el primer semes-
tre de 1981, hecho que se ve reflejado también en la
contratacion, que permanecié en niveles muy bajos
hasta el mes de junio. La escasa contratacién ha in-
fluido en el ritmo de actividad en la vivienda, que em-
pezo a aflecjar a partir del mes de mayo, y en juliollego6 a
su punto mas bajo desde enero.

Por el lado de la demanda, parece que la pequena
reactivacion del gasto privado a partir del mes de junio
se debe a una recuperacion en la tasa real de creci-
miento de la renta disponible. La renta disponible real
retrocedio durante gran parte del primer semestre, de-
bido a los atrasos en la actualizacion de un gran nu-
mero de convenios colectivos, tanto en el sector pu-
blico como en el privado, a la aceleracion de la inflacion

en el primer trimestre, y al aumento de las retenciones
fiscales respecto al primer semestre de 1980. La desa-
paricion de estos factores ha facilitado una recupera-
cién de la renta disponible real, que ha empezado a
actuar positivamente en el consumo privado, a partir
del mes de junio. Asi, la produccién de bienes de con-

3. Indice de precios de consumoy principales componentes

Variaciones de seis meses, elevados a tasa anual

20 J INDICE GENERAL : — 20
15 . l 1 15
10 L ] 1 ! 110
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20 : - 20
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5 [ -4 5

0 0
7% r— -~ 75
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ENERGIA (**)
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55 | 55
50 - -1 50
5 | s
40 — 40
35 | - 35
30 |- — 30
25 4 25
20 ; - 20
15 [ — 15
10 |- - 10
5 J - 5
0 0
25 — | 25
20 | | : j 20
RESTO (*)
15 |- i | - 15
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5 L 1 4 s
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(*). No alimenticios—no energéticos.
(**). Gasolina, gaséleo C, gas natural y ciudad, butano—propano y electricidad.
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sumo no alimenticios descendi6 fuertemente durante
enero-mayo respecto al mismo periodo del afio ante-
rior, evolucion que se ve reflejada también en las en-
cuestas de opiniones empresariales y en los otros indi-
cadores cuantitativos. En cambio, en los meses de
junio y julio, se observa una mejora en la cartera de
pedidos de la industria de bienes de consumo y en su
previsién. En este ultimo caso, la cifra de agosto es, por
primera vez, positiva. Un 8 % de las opiniones netas
prevé un incremento de la produccion.

La evolucion de la inversion a principios del tercer
trimestre se caracteriza por la continuacién de las ten-
dencias anotadas a lo largo del primer semestre: recu-
peracion de la produccion de bienes de equipo, un
descenso importante en el nivel de existencias de pro-
ductos terminados, y quizas, segun la informacion cua-
litativa, un mas alto ritmo de actividad en la construc-
cion. Aunque es preciso recordar que se parte de unos
niveles de produccion muy bajos, parece que la pro-
duccién de bienes de inversion, con la excepcién de
material de transporte, experimenté una fuerte reacti-
vacion en los seis primeros meses de 1981. La reactiva-
cion estd, sin duda, vinculada a las necesidades del
Plan Energético Nacional, a la racionalizacion del
equipo productivo, a la mayor actividad inversora del
sector publico, incluido el plan de modernizacién de
RENFE, y a la altima fase de construccion de las fabricas
de la General Motors. También la exportacion de bie-
nes de equipo esta creciendo rapidamente, como lo
confirman las cifras de crédito a la exportaciéon vy las
polizas de cobertura de riesgos. No obstante, los fabri-
cantes exportadores insisten en que los nuevos pedi-
dos extranjeros, gracias, en parte, a la competitividad

que se deriva del tipo de cambio de la peseta, les estan
permitiendo una mayor utilizacion de su capacidad,
pero que las rigideces sobre contratacion laboral y la
debilidad del mercado interior les disuaden de aprove-
char la favorable coyuntura exterior a la hora de am-
pliar sus instalaciones. Por otro lado, los indicadores
cualitativos de los uUltimos meses ponen en duda la
durabilidad de este fenédmeno. Las expectativas de in-
version empeoraron ligeramente al iniciarse el tercer
trimestre: la cartera de pedidos se ha mantenido en el
mismo nivel desde el mes de abril y su previsién se
debilito en los meses de junio, julio y agosto.

En el mes de agosto, el paro registrado alcanzo la
cifra de 1.547.400 personas: un aumento de 23.200
personas con respecto al mes anterior. Este aumento
se agudiza ain mas, cuando se mide en términos de-
sestacionalizados: 40.000 nuevos parados registrados
en agosto y un total acumulado desde enero de
1.578.200 personas. En contraste con meses anteriores,
los mayores aumentos en la categoria «anteriormente
empleados» se registraron en los servicios (11.000 per-
sonas) y en la industria (7.000 personas). Los parados
que buscan su primer empleo aumentaron en 18.000
personas, el incremento mensual mas fuerte del ano.

El impulso dado a los precios alimenticios por las
malas cosechas y la elevacion de los precios de garan-
tia, junto al aumento de los precios de importaciéon —a
pesar de la accion correctora a la baja de los derechos
reguladores—, siguen siendo los factores mas impor-
tantes en la determinacion de los precios de consumo
en el mes de agosto. En efecto, el indide aumenté un
1.3 % encifras originales y un 1,2 % en términos deses-

3. Paroregistrado ()

Miles de personas al fin del periodo

Paro registrado
ot Anteriormente empleados Sin empleo
o Total Agricultura Industria Construccién Servicios anterior
1980
I TRJ 1.202 962 74 296 316 277 240
I TRY 1.259 1.014 71 311 333 299 244
m TRJ 1.326 1.077 71 327 353 326 248
IV TRJ 1.424 1.138 70 357 368 344 285
1981
I TRY 1.495 1.182 87 374 358 363 313
Il TRY 1.523 1.219 78 382 372 386 304
M TR (a) 1.578 1.249 83 392 375 399 329
1981 . v
JUN 1.523 1.219 78 382 372 386 304
JuL 1.538 1.227 82 385 372 388 311
AGO 1.578 1.249 83 392 375 399 329

(a) Ultimo mes disponible: Agosto.
FUENTE: Ministerio de Trabajo.
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4. Indicadores salariales

Tasa de crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior

Retribucion por persona Retribucion media
mensual por hora
Convenios Coste salarial Encuesta de Salario trabajada (b)
colectivos (a) en la construccion salarios (b) agricola
1979 & 14,1 17,7 22,5 17,4 21,6
1980 & 15,3 18,6 16,8 13,1 18,8
1981 13,5 (d) 14,7 17,5 10,9 (e) 20,1 (c)
1979
| TR 13,1 22,1 22,3 23,2 21,4
I TRZ 14,8 18,1 26,6 17,8 22,6
I TR 15,3 16,3 21,0 14,4 227
IV TRQ 14,0 14,8 20,5 14,9 19,7
1980
| TRZ 16,2 16,3 16,2 14,4 17,1
I TRY 15,2 19,5 16,1 14,9 19,6
nTRY 14,7 19,4 16,9 12,0 16,6
IV TR 141 19,1 17,9 11,4 21,7
1981
I TRQ 13,9 16,6 18,3 10,3 21,9
Il TRO 13,5 (d) 12,9 17,2 (c) 11,6 19,2 (c)

Incremento ponderado en la masa salarial procedente de los convenios colectivos.
Encuesta de salarios. Incluye: industria, construccién, comercio, banca, seguros, transporte y comunicaciones.
Ultimo mes diponible: abril.
Ultimo mes disponible: mayo.
Ultimo mes disponible: junio.
ENTE: INE, Ministerio de Agricultura, Confederacién Nacional de la Construccion y Ministerio de Trabajo.
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5. 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) 14,5 13,6 31,9 13,4
T Acumulado 7 Acumulado N Acumulado T Acumulado
1 en el ano ! en el ano 1 en el ano 1 en el aho
1981
JUN 8.9 6,2 -0,6 2,5 28,2 18,2 14,0 7.7
JUL 10,5 8,3 5,0 6,1 22,2 24,2 15,3 8,1
AGO .. 9,7 o 8,7 o 24,2 o 8,9
(a) Diciembre sobre diciembre.
(b) Doce meses que acaban en agosto.
FUENTE: INE.
tacionalizados. Asi, en los doce meses que acaban en Al examinar la evolucion de los principales elemen-

agosto, el IPC aumenté un 14,5 %. Por componentes, el tos de costes, se ve que, mientras se han acelerado de
alimenticio subié un 0,9 % y el no alimenticioun 1,4 %  forma apreciable los precios percibidos por los agricul-
(cifras desestacionalizadas), sensiblemente mas que tores —desde una tasa anual del 2,3 % en 1980 a una
en junioy julio. tasa del 12,1 % en los seis meses que -acaban en
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junio—, el salario agricola ha mantenido una evoluciéon
muy moderada a lo largo del primer semestre, con un
crecimiento del 11 % respecto al mismo periodo de
1980. En cuanto a los restantes componentes de los
costes de los productos alimenticios y no alimenticios,
excluyendo la energia, parece que los precios de las
importaciones no energéticas han sido uno de los ele-
mentos mas dindmicos en su evolucién, con una tasa
de crecimiento en pesetas en torno al 22 % en el primer
semestre de 1981 respecto al mismo periodo de 1980.
Los precios de los productos energéticos importados
han sido del 47 % vy su repercusién interior ha tenido
que influir fuertemente en los costes de los usuarios.

6. Indice de precios de consumo: Espanay la OCDE

Tasas de crecimiento

Doce Seis
Tasas meses  meses
anuales que que Tasas mensuales
acaban acaban
] en en i
1979 1980 JUL JUL  ABR MAY JUN JUL
1981 1981
Espafa 15,7 155 14,4 12,8 10 05 01 19

Total OCDE 9.8 129 10,6 10,7 10 08 08 08
OCDE-Europa 10,6 14,3 12,3 12,4 14 08 09 08
CEE 9,1 124 11,2 12,4 16 08 07 09

' FUENTE: INE y OCDE.

Las estimaciones de Seopan, para el sector de la cons-
truccion, cifran en un 50 % el incremento de los costes
energéticos dentro de un incremento del 31 % para el
conjunto de los materiales. La medicion se refiere al
periodo junio 1981-junio 1980. El alza de los costes de la
energia ha motivado una importante demanda de sub-
venciones en sectores con una aita capacidad de absor-
cién, como la metalurgia del aluminio, que ha conse-
guido una revision favorable de sus tarifas, lo que, por
otro lado, empana la direccién Gltimamente marcada
por la politica energética.

Aunque los salarios han continuado desaceleran-
dose paulatinamente a lo largo de 1981, todavia regis-
tran, en general, tasas de crecimiento que son positivas
en términos reales, después de tener en cuenta los
deslizamientos salariales en el analisis de los conve-
nios. El salario por persona y mes procedente de la
Encuesta de Salarios aumenté un 17,5 % durante los
cuatro primeros meses de 1981, y el salario por hora, un
20,1 %. Esta informacion contrasta con un aumento de
salarios en convenio del 13,5 % durante enero-mayo
respecto al mismo periodo del afno anterior, y una su-
bida del coste salarial en la construccion del 14,7 %
durante enero-junio.
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Con la aceleracion de la tasa de inflacion espanola en
los meses de julio y agosto, se amplio el diferencial con
respecto a los paises miembros de la OCDE. En efecto,
en los doce meses que acaban en julio, la tasa de
inflacion en la OCDE fue del 10,6 %, frente al 14,4 % en
Espana. No obstante, el diferencial disminuye sensible-
mente si se compara Espafa solo con los paises euro-
peos, donde la tasa de inflacion durante ese periodo fue
del 12,3 %, y casi desaparece si se mide con respecto a
los seis meses que acaban en julio, lo que refleja la
contencion de la inflacion espanola en el segundo tri-
mestre de 1981. Sin embargo, Igs alzas de julio y agosto
en Espana, 1,9 % y 1,3 %, vuelven a alejarse de las
tasas de inflacién en la CEE del 0,8 % y 0,7 %, segun los
célculos de la OCDE.
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Sector publico

Ejecucion presupuestaria del Estado
en el periodo enero-agosto

El déficit estimado de las operaciones no financieras
hasta el mes de julio ascendio a 517,7 m.m. En agosto,
el déficit se ha reducido en 75,5 m.m., situdndose para
los ocho primeros meses del ano en 442,2 m.m. (ver
cuadro 1). Esta reduccion se explica en 39,3 m.m. por la
integracion, a efectos de comparacion con el ano ante-
rior, de los ingresos recaudados por la Comunidad Au-
tonoma del Pais Vasco, y en 36,2 m.m. por la evolucién
de los ingresos y pagos no financieros en el mes de
agosto. El sensible aumento del déficit del Estado, que
tuvo lugar durante junio y julio, queda asi amortiguado
con las nuevas cifras y con la integracion de los ingre-
sos de la Comunidad Autonoma antes citada.

1. Estado. Ingresos y pagos realizados no financieros

) - m.m.
(
| ENE - AGO
1981 1980
Saldo de las operaciones no
financieras (a) — 4422 - 256,2
Presupuesto - 3718 - 205,8
Ingresos no financieros (b) 1.393,8 1.154,2
Pagos no financieros (c) —1.765,6 —1.360,0
Residuos ejercicios cerrados - 60,2 - 30,9
Secciones adicionales 9,7 2,2
Corporaciones Locales - 613 - 353
Operaciones de Tesoreria (d) 41,4 13,6
Financiacion 4422 256,2
Banco de Espana 4117 255,9
Emisiones 30,5 30,8
Préstamos del exterior 45,6 0,2
(—)Amortizaciones préstamosydeuda(e) - 20,2 - 217
Otras formas de financiacion (f) - 2486 - 9,0
Ajuste Pais Vasco (g) - 393 -
Otras 14,7 - 9,0

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

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

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

(d) No incluye Caja General de Depdsitos ni resultados del Crédito
Oficial ni otro conjunto de operaciones de caracter residual. De
las operaciones de Tesoreria (acreedores) se excluyen 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 ladiferencia entre dotacionesy otros recursos del Crédito
Oficial y las emisiones netas de cédulas para inversion, junto a
otros pasivos y activos financieros netos.

(g) Importe de los impuestos propios recaudados por el Pais Vasco
en el marco del Concierto.

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Banco de Espaia.
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De los 442,2 m.m. que componen el déficit, 371,8 m.m.
corresponden a las operaciones presupuestarias en
sentido estricto, y el resto, 70,4 m.m., se atribuye a las
operaciones extrapresupuestarias. La financiaciéon se
ha realizado fundamentalmente mediante el endeuda-
miento del Tesoro con el Banco de Espaha en
411,7 m.m. A través de la emision de deuda publica se
han obtenido 30,5 m.m., y de préstamos exteriores,
45,6 m.m. Las amortizaciones de préstamos y deuda
han supuesto 20,2 m.m., cuadrandose la financiacion
con otras operaciones con un saldo negativo de
24,6 m.m., que comprenden la contrapartida de los in-
gresos provenientes del Pais Vasco.

El crecimiento de los ingresos no financieros hasta el
mes de agosto ha sido del 20,8 % (ver cuadro 2), supo-
niendo esta tasa un cambio importante con la evolu-
cion apuntada hasta julio, en el que el crecimiento acu-
mulado para los primeros siete meses del ano era de
solo el 13,4 %. En parte, la elevacion de la tasa no es
mas que producto de la homogeneizacion de la serie,
ya que en julio no se incluyeron los ingresos de la
Comunidad Auténoma Vasca, pero, en parte, también,
esaelevacion se debe ai fuerte crecimiento de los ingre-
sos en agosto, 45,4 %, respecto a igual mes del ano
anterior, que ha afectado tanto a los impuestos directos
e indirectos como a las tasas. Dentro de los impuestos,
el crecimiento de los directos en el periodo enero-
agosto hasido del 22,8 %, elevandose la tasa al 25,8 %
para el caso de los impuestos vinculados a la renta de
las personas fisicas y reduciéndose al 18,3 % para los
que afectan a la renta de sociedades. El incremento de
los impuestos indirectos ha sido del 18,0 %, tasa que se
eleva al 19,8 % cuando se consideran estos impuestos
antes de deducir las desgravaciones fiscales a la expor-
tacion. Aun cuando aquella tasa es inferior todavia al
crecimiento previsto segun el presupuesto inicial, con
las cifras hasta agosto se corrige apreciablemente la
impresion de una trayectoria muy desfavorable de es-
tos impuestos. Entre las figuras que los integran, sigue
destacando el fuerte incremento del ITE, 52,2 %, que
explica parcialmente el retroceso, —2,0 %, de las trans-
misiones patrimoniales. El avance de los que gravan el
consumo es del 19,0 %, mientras que son mas bajos los
crecimientos de los impuestos que gravan la importa-
cion, 8,7 %, y de los ingresos por monopolio, 12,8 %.
Por ultimo, se resalta el sensible aumento de las tasas,
conun 33,6 %.

Por lo que respecta a los pagos realizados no finan-
cieros, el crecimiento hasta agosto ha sido del 29,8 %,
que supone un ligero descenso con respecto al que se
obtenia hasta el mes de julio (30,9 %). La desacelera-
cion es mas acusada en los pagos ordenados no finan-
cieros, cuyo aumento ha pasado desde 29,2 % hasta
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2. Estado. Ingresos presupuestarios

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

Total ingresos realizados 14746 1187,0 24,2

Ingresos no financieros (a) 1393,8 1154,2 20,8

Impuestos 1264,8 1048,5 20,6
Directos 706,0 5750 228
Sobrelarentade laspersonasfisicas(b) 5350 4252 258
Retenciones sobre rentas trabajo
personal 4156 2982 394
Retenciones sobre rentas del
capital 58,8 40,1 46,6
Cuota diferencial 50,6 78,2 —353
Otros 10,0 8,7 1,5
Sobre la renta de sociedades (c) 1486 1256 18,3
Retenciones sobre rentas del
capital 58,8 40,1 46,6
Impuesto sobre sociedades 89,8 85,5 5,0
Otros - - -
Sobre sucesiones 1,7 96 219
Sobre patrimonio 10,7 146 —26,7
Indirectos 558,7 473,5 18,0
Lujo y especiales 2822 1952 19,0
Transmisiones patrimoniales y
actos juridicos ) 82,5 842 - 20
Trafico de empresas 113,7 74,7 522
Aduanas 112,7  103,7 8,7
Monopolios 17,6 156 128
Tasas 82,7 61,9 33,6
Otros ingresos no financieros 46,2 438 55
Ingresos financieros (d) 80,8 32,8 -

PRO MEMORIA:

Ingresos presupuestarios sin excluir pagos por desgravacion
fiscal a la exportacion

15986 12832 24,5
1.517,8 1250,4 214

Total ingresos realizados
Ingresos no financieros

Impuestos 1388,8 1141,1 21,7
Indirectos 682,7 569,7 198
Lujo y especiales 251,17 209,7 19,6
Trafico de empresas 170,8 119,1  43/4
Aduanas 160,8 1410 140

(a) Incluye los impuestos recaudados por la Comunidad Auténoma del
Pais Vasco a partir de julio de 1981 a fin de garantizar la homoge-
neidad en la comparacion. Su importe global se incluye en la partida
Ajuste Pais Vasco que figura en el cuadro 1.

(b) Incluye las retenciones sobre rentas de trabajo y el 50 % de las de
capital correspondientes a las personas fisicas; los fraccionamientos
(entrega a cuenta) de profesionales artistas y empresarios; la cuota
diferencial neta y las cuotas de derechos pasivos. Mientras manten-
gan su efectividad recaudatoria, se incluyen los antiguos impuestos
del IRTP, industrial, rusticay rentas del capital (50 %)y los tambien
antiguos impuestos, hoy convertidos ya en impuestos locales, de
urbanay licencia fiscal. )

(c) Incluyeel 50 % de las retenciones sobre rentas del capital y la cuota
diferencial del impuesto general sobre la renta de sociedades,
ademas de los canones de Hidrocarburosy CTNE, asi como el 50 %
del antiguo impuesto, hoy extinguido, sobre rentas del capital en
tanto conserve su efectividad recaudatoria.

(d) Incluye los procedentes de variaciones de activos y pasivos financieros.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.



julio a un 26,8 % hasta agosto. La descomposicion de
esta tasa en los distintos renglones del gasto (ver cua-
dro 3) estéa distorsionada por el hecho de que las trans-
ferencias a las Comunidades Autonomas figuran por
este concepto, cualquiera que sea la naturaleza del
gasto a que se destinen, lo que explica una sobrevalo-
raciéon del crecimiento de las transferencias corrientes
y de capital en detrimento de los crecimientos por re-
muneraciones de personal, compra de bienes y servi-
cios e inversiones directas. Mas significativa es la distri-
bucién entre gastos corrientes y gastos de capital, cu-
yos crecimientos son del 25,8 % y 30,6 %, respectiva-
mente.

Finalmente, conviene tener presente que la paulatina
puesta en vigor del Estado de las Autonomias entrana
adaptaciones estadisticas que inevitablemente se re-
flejan en el analisis de la actividad presupuestaria del
Estado. En el mes de agosto, se ha detenido la tenden-
cia al fuerte aumento del déficit de los meses anteriores
y se ha corregido la evolucién desfavorable de los in-
gresos. Pero este cambio de situacion, que hay que

atribuir a la evolucion efectiva de los ingresos y pagos’

durante el mes, también es consecuencia de una inte-
gracion mas correcta de las operaciones relacionadas
con la Comunidad Autonoma del Pais Vasco: concreta-
mente, de los ingresos recaudados por esta Comuni-
dad a partir de julio.

Ejecucion presupuestaria de la
Seguridad Social

En el primer semestre de 1981 la Seguridad Social
(sinincluir el seguro de desempleo) muestra un supera-
vitde 87,1 m.m. de ptas. frente a los 86,7 m.m. en igual
periodo de 1980. No existen datos para el seguro de
desempleo desde principio de ano pero estimaciones
del Banco de Espana, cifran el déficit en unos 85 m.m.
de ptas., por lo que, el conjunto de la Seguridad Social
(incluyendo en ella el régimen de desempleo) ha de-
bido estar practicamente equilibrado, frente a un supe-
ravit de 20 m.m. en el primer semestre de 1980.

Ahora bien, los ingresos totales de la Seguridad So-
cial (sin desempleo) aumentaron un 15,7 % en el se-

3. Estado. Pagos ordenados y realizados (a)
m.m.y %
Importe
ENE - AGO Tasa de crecimiento
1981 1980
- Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de
Total delano ampliacion Total delano ampliacion Total delano ampliacion
TOTAL PAGOS ORDENADOS 1 963,8 1766,3 197 ,5 15491 1389,8 159,3 26,8 27,1 24,0
No financieros 1932,0 17455 186,5 1 523,5 1372,7 150,8 26,8 27,2 23,6
Pagos corrientes 1500.8 13777 123.1 11934 11105 82,9 258 241 48,6
Remuneraciones del personal 685,1 642,6 42,5 578,2 548,4 29,8 18,5 17,2 42,6
Activos 536,2 516,8 19,4 4557 429,7 26,1 17,6 20,3 —26,7
Clases pasivas 148,9 1258 23,1 122,4 118,7 3,2 216 6,0 -
Compras de bienes y servicios 85,0 64,7 20,3 79,9 56,8 23,1 6,3 13,8 -12,2
Intereses 16,1 1.4 147 10,5 1,3 9,2 53,3 53 60,2
Transferencias corrientes (b) 714.6 669,0 45,6 5247 504,0 20,7 36,2 32,7 119,9
Pagos de capital 431,0 367.8 63,3 330,0 262,2 67,8 30.6 40,3 - 6,7
Inversion real 1455 104,8 40,7 1161 86,2 29,9 25,4 21,6 36,3
Transferencias de capital (c) 285,6 263,0 22,6 213,9 176,0 37,9 33,5 49,4 -40,5
Financieros 31,9 20,8 11,1 25,6 17,1 8,5 24,6 21,9 30,2
Variacion de activos financieros 11,6 11,3 0,3 3.9 3,3 0,6 - - -
Variacion de pasivos financieros 20,2 9,5 10,7 21,7 13,8 7,9 - - -
Libramientos pendientes de pago 166,3 196,4 -30,1 163,5 178,1 -14,6 - - -
TOTAL DE PAGOS REALIZADOS 1797,5 1569,9 227,6 1 385,6 12117 173,9 29,7 29,6 30,9
No financieros (d) 1.765,6 15491 216,5 1360,0 11946 165,4 29,8 29,7 30,9
Financieros (e) 31,9 20,8 11,1 25,6 171 8,5 - - -

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

Incluye pagos por ejercicios cerrados corrientes.

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

(a)

(b) jercici ‘
(c) Incluye pagos por ejercicios cerrados de capital.
(d)

(e

) Recoge los pagos ordenados por estos conceptos.
FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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4. Seguridad Social

Ingresos
-m.m.deptas.y %
Tasade
Importe crecimiento
Presupuesto Primer Primer Primer
inicial semestre semestre semestre

1981 1981 1980 81/80
Seguridad Social. Total ingresos (a) 2073,2 (b) 995,0 861,4 15,7
Cotizaciones 18129 863,4 780,9 10,6
Empresarios 1265,2 614,5 556,2 10,5
Trabajadores 2736 1289 118,0 9,2
Autéonomos 114,9 54,9 48,7 12,7
Accidentes de trabajo 149.3 60,2 56,1 7.3
Percepciones sobre productos del campo 10,9 4,8 1,8 166,6
Transferencias 222,0 111,6 71,5 55,4
Del Estado 216,9 108,4 71,5 51,6

Otras 51 3,2 - -
Ingresos por servicios prestados 17,0 6,6 3,1 100,0
Otros ingresos no financieros 12,6 54 2,6 40,4
Ingresos financieros 7.8 7.8 3,2 143,7

(a) Noincluye ingresos por desempleo.

(b) No seincluyen 46,9 m.m. de reservas de Tesoreria que se pretende aplicar en el afo.

FUENTE: Ministerio de Trabajo, Sanidad y Seguridad Social.

mestre, frente al 12,7 % en igual periodo del afio ante-
rior; los pagos lo hicieron enun 17,2 %, frente al 14,4 %
de 1980. Se produce asi, una aceleracién de ingresos y
pagos, aproximadamente, unos tres puntos porcentua-
les en ambos, por lo que el superavit, puramente esta-
cional (1), se mantenia en los mismos niveles que el
ano anterior.

Por el lado de los ingresos, las cotizaciones, su princi-
pal componente, se elevaron solamente un 10,6 %, por
debajo del crecimiento de los salarios y de las bases de
cotizacion minima que se elevaron alrededor de un
12,5 %. La reduccidén del tipo de cotizacion en 0,5 pun-
tos desde agosto de 1980, del 33,6 % al 33,1 %, y la
previa reduccion del tipo, del 34,3 % al 33,6 %, que
tuvo efectos desde comienzos de 1980, explica en parte
esa menor tasa de crecimiento. A ello debe anadirse
que la baja en el nUmero de cotizantes activos (alrede-
dor del 2,56 %), compensado parcialmente por la cotiza-
cion de nuevos perceptores del seguro de desempleo;
las moratorias concedidas, en anos anteriores y en este
ano, asi como la menor recaudacion por el régimen de
accidentes de trabajo, en virtud de la reduccion de
horas extraordinarias trabajadas, que cotizan por este
régimen, explican también el descenso en la recauda-
cion.

(1) El superavit desaparece a lo largo del segundo semes-
tre. En efecto, mientras las pagas extras de pensiones se
computan y pagan en el 2.° semestre, la cotizaciéon de las
pagas extraordinarias se diluyen entre las doce ordinarias y,
por lo tanto, entre los dos semestres.
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Las transferencias del Estado se elevan sustancial-
mente en 1981; en el primer semestre alcanzaron
—véase cuadro 4— 108 m.m. frente a 71 m.m. en igual
periodo del ano anterior. Este fuerte aumento de las
transferencias compensaba asi la caida programada
del tipo de cotizaciéon y permitia una mayor participa-
cion del Estado en la financiacion.

El primer semestre de 1981 muestra una cierta linea
de contencion en los gastos corrientes, que aumentan
al 16 % —15 % en 1980—, y una fuerte aceleracion en la
inversion, que crece un 65 %. Dentro de los gastos
corrientes —véase cuadro 5— los gastos de personal
aumentaban nada mas un 7,7 %, como consecuencia
de la fuerte reduccién de los pagos de personal laboral
y contratado (los de plantilla crecian en un 15 %) y de
las cuotas de seguros sociales; los de compras lo ha-
cian nada mas que en un 2 % (2). Tan bajo ritmo de
crecimiento del consumo debera elevarse en el se-
gundo semestre del ano. Es, pues, el aumento en las
transferencias corrientes, 20 % —16 % en 1980— el que
explica la ligera aceleracion de los gastos corrientes. El
cuadro 6 presenta una estimacion mas desagregada de
esas transferencias, asi como de las otras lineas de
gastos de la Seguridad Social, clasificadas de acuerdo a
las funciones que atienden. Los gastos en prestaciones

(2) Los gastos de farmacia mediante recetas, que se
computan en transferencias corrientes, se elevaron un 16 %,
pese al aumento de la aportacion del beneficiario del 30 al
40 %.



economicas crecen un 20 % frente al 16 % de 1980; los
de asistencia sanitaria lo hacen un 15 %, a ritmo algo
mas moderado que el del ano anterior —16 % —; los de
servicios sociales y gastos generales disminuyen, aun-
que soélo ligeramente, respecto a 1980.

Dentro de las prestaciones econdmicas, los pagos
por pensiones aumentan un 21 % frente al 25 % de
1981; el crecimiento se acerca al programado y es con-
secuencia no solo de la reduccién en la tasa acordada
para la revalorizacion de las pensiones, sino también
del ahorro derivado de la aplicaciéon generalizada del
pago discriminado de las pensiones multiples (esto
ultimo va a permitir no superar el crédito programado
inicialmente); el aumento de jubilaciones forzosas o
anticipadas que la crisis trae consigo, junto al anticipo
en un ano de la edad de jubilacién, se vera compensado

5. Seguridad Social y Desempleo

Pagos
m. m.deptas.y %
Tasade
Importe creci-
miento
Primer Primer Primer
semestre semestre semestre
1981 1980 81/80
Seguridad Social. Total pagos 907,9 774,7 17,2
Pagos no financieros 906,5 773,0 17,3
Pagos corrientes 8737 7583,2 16,0
Personal 135,6 1259 7,7
De plantilla 102,6 88,9 15,4
Laboral, eventual y contratado 3,4 6,0 -
Cuotas seguros sociales 28,0 30,3 -76
Pensiones complementarias 1,6 0,5 -
Compras 77,0 75,6 1,9
Intereses - - -
Transferencias corrientes 657,2 548,2 19,9
Dotaciones a amortizacion y
reservas 3,9 3,5 11,4
Pagos de capital 32,8 19,8 65,7
Inversion real 32,8 19,8 65,7
En inmuebles - 14,2 -
En terrenos y solares - - -
En instalaciones - 1.6 -
En mobiliario, vehiculos y
otros - 4,0 -
Transferencias de capital - - -
Pagos financieros 1,4 1,7 -
Variacion activos 1,4 17 -

Variacion pasivos - - -

Desempleo. Total pagos - - -

Seguridad Social y Desempleo.
Total pagos - - -

FUENTE: Ministerio de Trabajo, Sanidad y Seguridad Social.

con una ligera reduccion, por razones demograficas, de
los trabajadores activos que pueden jubilarse.

Los pagos por incapacidad laboral transitoria se
muestran practicamente estables, a causa de la fuerte
reduccion de los provenientes de accidentes de trabajo,
ya que los de los trabajadores y autdbnomos del régi-
men general y de los regimenes especiales aumentan
un 10 % y un 29 % respectivamente. En cambio, los
pagos por invalidez provisional presionan fuertemente
al alza, tanto por lo que se refiere a los trabajadores del
régimen general como a los de los regimenes especia-
les. El fuerte incremento de esta rubrica plantea la nece-
sidad inmediata de un mayor control en este campo,
iniciando acciones como las que se llevaron a cabo en
incapacidad laboral a fin de cortar su fuerte creci-
miento. Finalmente, los pagos de proteccion a la fami-
lia muestran una tasa elevada que es consecuencia
mecanica del descenso ocurrido en el primer semestre
de 1980; las otras prestaciones reducen su valor res-
pecto al aho anterior.

Los gastos de asistencia sanitaria se elevan en un
15 % ;mientras los de asistencia con medios propios lo
hacen en un 16 %, los de asistencia con medios ajenos
(conciertos) aumentan un 13 % (21 % y 0 % en 1980).
En los de asistencia propia, los de cartilla crecen un
15 % y los de ambulatorio se estabilizan, aumentando
mas acusadamente los de residencias (20 %). Dado
que los gastos de inversion en residencias se contabili-
zan como una rubrica mas del gasto de asistencia sani-
taria, el crecimiento muy fuerte de estas inversiones es
el que explica el acusado incremento total, ya que los
gastos de consumo no superan el 12 %. Los gastos en
conciertos empiezan a crecer como consecuencia de su
revisiéon y actualizacion, frente a la congelacién radical
de 1980, que no podria mantenerse indefinidamente.

El descenso en los gastos en servicios sociales viene
justificado por el traspaso de la medicina preventiva al
area de asistencia sanitaria; la ligera disminucion en
los gastos generales tiene caracter transitorio y desa-
parecera en el segundo semestre.

Al no haberse facilitado por el INSS y la Tesoreria de
la Seguridad Social datos sobre la actuacion del seguro
de desempleo en el primer semestre es dificil evaluar
su impacto en este periodo y realizar una estimacién de
cudl serd su efecto en el conjunto del afo. Datos provi-
sionales, pendientes de confirmacién, apuntan unos
gastos de 204,0 m.m. frente a 147,6 m.m., en el primer
semestre (38,2 %). De ellos, las prestaciones en mano
ascenderian a 143,1 m.m. frente a 130,2 m.m., y las
cuotas a la Seguridad Social a 60,9 frente a 44,4 en el
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6. Seguridad Social y Desempleo

Pagos
m. m. de ptas.y %
Tasa de
Importe crecimiento
Presupuesto Primer Primer Primer
inicial semestre semestre semestre
1981 1981 1980 81/80

Seguridad Social. Total pagos 2128,3 907,9 774,7 17,2

Prestaciones econémicas 1374,8 590,7 4921 20,0

Pensiones 1157,8 490,9 404,6 21,3

Incapacidad laboral transitoria 127,0 51,4 50,6 1,6

Invalidezprovisional 25,5 18,9 9,6 96,9

Proteccion a la familia 54,4 27,5 22,6 217

Otras 10,1 1,9 4,7 -59,7

Asistencia sanitaria 629,8 286,2 248,2 15,3

Con medios propios 490,8 227,3 195,6 16,2

A domicilio 190,2 93,2 81,1 14,9
En instituciones abiertas 52,1 17,4 17,2 -

En instituciones cerradas 248,5 116,7 97,4 19,8

Con medios ajenos (conciertos) 124,6 54,3 48,1 12,9
Investigacion 1.9 0,2 0,2 -
Docencia 11,0 4,0 4.3 -
Medicina preventiva 1,5 0,4 0,3 (a) -

Servicios sociales 25,6 7,6 8,3 - 8,4

Gastos generales (b) 98,2 24,6 26,0 - 54
Desempleo. Total pagos - - - -
Seguridad Social y Desempleo. Total pagos - - - -

(a) Figura presupuestariamente en Servicios Sociales. Se incluye aqui para hacer homogéneas las cifras con las de 1981.
(b) Incluye los correspondientes a variacion de activos y pasivos financieros.

FUENTE: Ministerio de Trabajo, Sanidad y Seguridad Social.

ano anterior. De las prestaciones en mano, 137,1 irian
destinadas a perceptores del seguro en paro total y 6,0
a perceptores en paro parcial.

Los perceptores del seguro, que alcanzaban los 668,3
en junio del 80 pasaron aser 731,9 en igual mes de 1981
(9,5 % de aumento). Mientras los perceptores en paro
total pasaban de 610,9 a 623,4 (2,2 %) los de paro par-
cial se doblaban practicamente, pasando de 57,4 a
108,5 (89 % ). La cobertura, medida sobre los percepto-
res en paro total respecto al paro, disminuia fuerte-
mente a lo largo de 1981. Asi, los perceptores en paro
total, sobre paro registrado total y paro registrado sin
incluir los trabajadores agricolas y los jovenes, era del
41,5y 56,2 % en 1981 frente a 49,1y 66,6 % en 1980 (es
decir descendia 8 6 10 puntos); si se mide la cobertura
sobre la EPA, bien sobre el total o sobre el total exclui-
dos agricolas y jovenes, los porcentajes de cobertura
eran 35,7 y 37,4 % en el segundo trimestre de 1981,
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frente a 43,4y el 47,1 % en igual trimestre de 1980, es
decir también descendia 8 6 10 puntos (1).

El escaso aumento del niumero de perceptores en
paro total puede deberse en parte, a la lucha contra el
fraude, que habra permitido eliminar a ciertos percep-
tores; al retraso administrativo que la asuncion por el
INEM de las prestaciones en diez provincias puede ha-
ber causado, y, sobre todo, a la desaparicién en las
estadisticas, desde junio de 1980, de los perceptores en
el Pais Vasco, al no facilitarse datos al respecto. En otra
parte, puede deberse a que las empresas, una vez sa-
neadas sus plantillas en anos anteriores, han acudido
con mas asiduidad a la regulacion parcial que al des-

(1) De haberse mantenido iguales tasas de cobertura que
en 1980, el nimero de perceptores seria ahora de unos 114,0,
o de unos 150,0 mas, segun la tasa que se elija.



pido de forma intensa (1). También la posibilidad de
jubilacion un aho antes podra ayudar a paliar el incre-
mento de los despidos.

Tan bajo crecimiento del nimero de perceptores
carga todo el aumento del coste sobre el aumento de la
prestacion en mano. El menor crecimiento salarial de
los ultimos anos, que debia traducirse en un menor
aumento de las bases reguladoras, asi como la entrada
en vigor paulatina de las nuevas prestaciones deriva-
das de la Ley del Empleo, permitian esperar un menor
incremento en el gasto. El total desconocimiento sobre
estructura de los perceptores impide hacer cualquier
tipo de anélisis para discernir la causa de tal evolucion.

En todo caso, la entrada en vigor de algunas de las
clausulas del ANE, junto con la continuacion de las
tendencias del primer semestre, podrian llevar los gas-
tos del desempleo hasta los 430-440 m.m. Como los
ingresos por cotizaciones y transferencias del Estado
no rebasarian los 330 m.m., ello conducira a un déficit
de unos 100 m.m. de ptas. por este concepto. La Segu-
ridad Social, en cambio, tendria un ligero superavit,
que, en parte, permitiria compensar dicho déficit pero
que no lo cubriria totalmente. En 1982, el seguro de
desempleo no eliminara su déficit lo que obliga a plan-
tearse, ante la discusion presupuestaria, la forma de
cubrir dicho déficit.

En el primer semestre el sector publico (definido aqui
como suma del Estado y la Seguridad Social), ha conti-
nuado sosteniendo la demanda, através del estimulo al
consumo privado, mediante el mantenimiento de la
renta disponible; sin embargo, el consumo pubilico ha
tenido un menor impacto, pero la inversion publica,
que ha crecido cinco puntos en términos reales, ha
debido tener un efecto compensador sobre la actividad
economica a expensas de un aumento del déficit pu-
blico.

21-X-1981.

(1) Segun datos de expedientes de regulacion de empleo,
los despedidos disminuian ligeramente en los cuatro prime-
ros meses de 1981, respecto a igual periodo de 1980, mientras
los afectados por reduccion de jornada o de suspension de
actividad aumentaban fuertemente, especialmente estos ulti-
mos. Los retrasos en la actuacion de las Magistraturas de
Trabajo en la fijacién del caracter del despido puede explicar
también el bajo crecimiento.
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Sector exterior
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La balanza de pagos por
cuenta corriente

El valor alcanzado por las exportaciones de mercan-
cias en el mes de julio de 1981, segun la informacién
facilitada por la Direccién General de Aduanas, ha sido
muy elevado. En pesetas se han alcanzado 212,7 m.m.,
lo que supone un crecimiento del 105,2 % con respecto
al mismo mes del ano anterior, y en dolares, 2.180,3
millones, un 48,7 % mas que en julio de 1980. Los
valores acumulados para los siete primeros meses del
ano presentan un panorama totalmente distinto al que
ofrecian en el primer semestre, con crecimiento en
pesetas del 29,1 %, con respecto al mismo periodo del
ano precedente, que se corresponde con un retroceso
en dolares de s6lo el —0,5 %. Si la comparacion del
dato de julio se realiza con respecto al mes anterior,
junio, el crecimiento es también importantisimo, del
20,6 % en pesetas y del 16,9 % en doblares, ambas tasas
sin elevar a términos anuales.

El valor de laimportacion de mercancias en el mes de
julio ha sido de 258,7 m.m. (2.651,3 millones de déla-
res) con un crecimiento del 37,6 % (retroceso del
—0,3 %) en relacion con julio de 1980. Una compara-
cion similar a la realizada con las exportaciones para el
periodo enero-julio produce tasas de avance del 25,2 %
en pesetas y de retroceso del —2,7 % en dolares.

La relevancia de la cifra de exportacién del mes de
julio esta fuera de toda duda, pero mas que por su

1. Evolucion del comercio exterior

= _ ; [ B
bt % de

1980 1981 incremento
Importaciones totales 13523 1693,1 25,2
Productos energéticos 489,4 735,4 50,3
Productos no energéticos 862,9 9577 11,0

de los que: !

Productos agricolas y alimen- |
ticios 178,2 183,8 3,1
Productos quimicos 140.6 1594 13,4
Productos textiles 38,0 37,0 ~2,6
Metales y productos metalicos 89,5 97,2 8,6
Maquinaria 172,5 201,0 16,6
Material de tranporte 68,8 85,3 241

Exportaciones totales 815,0 1052,2 29,1 |

de las que: }

Productos agricolas y alimen-

ticios 161,4 201,1 24,6
Productos minerales 43,6 92,0 11,1
i Productos quimicos 83,1 108,9 31,1
| Productos textiles 38,3 49,2 28,5
Calzado ; 25,1 30,8 22,7
Metales y productos metalicos 135,6 162,6 20,0
Maquinaria 101,2 135,8 34,2
Material de transporte 115,2 1312 13,9

|

|

FUENTE: Direccion General de Aduanas.



propio valor, por venir a confirmar la recuperacion que,
timidamente, inicié la exportacién en el mes de mayo
pasado. No parece posible que, en los proximos meses,
prescindiendo de los efectos estacionales del verano
que ya deberian haber afectado al dato de julio, se
mantengan valores de la exportacién que supongan
ritmos de crecimiento intermensuales tan elevados,
pero si hay que esperar que la recuperacién a que se ha
hecho referencia se consolide en los meses inmedia-
tos. En ultimo téermino, no hay que olvidar que, en la
segunda mitad de 1980, la exportacion de mercancias
se encontraba en una fase de estancamiento, por lo
que, si la recuperacion se consolida, los datos de los
proximos meses supondran, sin duda, aumentos im-
portantes con respecto al mismo mes del ano anterior.

Un analisis desagregado de la exportacion, en julio
de 1981, muestra como su fuerte crecimiento, con res-
pecto a julio de 1980, fue generalizado. Los grupos de
metales y productos metalicos y material de transporte
terrestre son los que registraron crecimientos por en-
cima del total. Si la comparacion se hace con respecto
al mes inmediatamente anterior, junio de 1981, hay que
destacar el retroceso en valor, utilizando cifras en pese-
tas, de los productos animales y vegetales y los creci-
mientos elevadisimos de productos textiles, metales y
sus manufacturas, maquinaria y material de trans-
porte. En cuanto a su distribucién geogréafica, es intere-
sante senalar como las zonas que en el mes de julio han
acelerado su ritmo de demanda de productos espano-
les han sido, en primer lugar, América, y méas los paises
iberoamericanos que Estados Unidos; en segundo lu-
gar, Africa, y en tercer lugar, Asia. El crecimiento de la
exportacion a Europa fue, sin embargo, bajisimo. Pa-
rece, pues, que, aparte los logros que vayan obtenién-
dose en nuestra politica de penetracion comercial en
ciertas zonas, la mejora en la competitividad de nues-
tros productos en determinadas areas esta siendo un
factor decisivo en la recuperacion de las exportaciones.

La cifra de importaciones energéticas de julio ha su-
puesto un ligero crecimiento, en dolares, con respecto
a julio del ano pasado, 7,0 %. En términos de volumen
el crecimiento ha sido importante, 8,4 % para el total de
energiay 8,3 % para los crudos de petréleo, por lo que
resulta algo sorprendente el ligero ritmo de creci-
miento en valor. La causa, evidentemente, se encuen-
tra en el comportamiento de los precios, ya que el valor
unitario en dolares del barril de crudo importado en
julio ha sido de 31,5, frente a 32,0 délares/barril en julio
de 1980 y 34,6 en junio de 1981. No se dispone de
informacién alguna que permita analizar el significado
de estas cifras, que, en cualquier caso, producen cierta
sorpresa. Para los siete primeros meses del ano el cre-
cimiento de las toneladas de productos energéticos,

con respecto al mismo periodo del ano precedente, fue
del 7,7 %, correspondiendo al crudo de petréleo el
3,4 % vy a los derivados del petréleo el —27,0 %; el
aumento registrado por la energia no petrolifera ha
sido, como repetidamente se ha dicho, muy elevado.

En cuanto a las importaciones no energéticas, la cifra
en dolares del mes de julio ha sido la méas elevada en lo
que va de ano, a pesar de lo cual, se encuentra por
debajo de la de julio del ano pasado. Continuando su
comparacion con julio de 1980, hay que destacar latasa
de crecimiento negativa del material de transporte te-
rrestre, valorada en pesetas, y el bajisimo crecimiento
de las compras de metales y productos metalicos; por
su especial dinamismo destacan, prescindiendo del
material de transporte aéreo, cuyo crecimiento es ele-
vadisimo, la maquinaria mecanica y el material de pre-
cision. En el cuadro 1 se encuentra la informacion co-
rrespondiente a los siete primeros meses del aho en su
conjunto, asi como su comparacion con igual periodo
del aho anterior.

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

Saldos en millones de dolares USA

ENE-AGO
1980 1981
Mercancias -8281,0 -7544,3
Servicios 32409 2387,3
Turismo y viajes 3789,2 3661,7
Fletes, segurosy transportes 778,4 728,3
Rentas de inversion -~ 8954 -1319,7
Otros servicios -~ 4313 - 683,0
Transferencias 1364,9 1129,4
Balanza corriente -3 675,2 -4 027,6

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

En el cuadro 2 se encuentran los saldos acumulados
para el periodo enero-agosto de 1981 del registro de
caja, asi como su comparacion con los mismos meses
del ano anterior. El saldo en la balanza comercial expe-
rimento, entre los dos pericdos de referencia, una me-
jora de 736,7 millones de doélares, mientras que las
balanzas de servicios y transferencias empeoraron en
853,6 millones y 235,5 millones, respectivamente.
Como resultado de esto, la balanza por cuenta corriente
ha incrementado su déficit en 352,4 millones de doé-
lares.

La mejora registrada por la balanza comercial se
debe tanto al comportamiento de la importaciéon como
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de la exportacion. La reduccion en el valor de las impor-
taciones de mercancias en los ocho meses de 1981, con
respecto a los mismos meses de 1980, ha sido practica-
mente general durante el periodo, con las excepciones
de los meses de marzo y abril. El retroceso, en dolares,
del periodo enero-agosto de 1981, —2,6 %, siempre en
comparacion con los mismos meses del ano prece-
dente, esta en la linea del alcanzado por los datos de
transacciones hasta el mes de julio. En cuanto a las
exportaciones, su mejora relativa no empieza hasta el
segundo trimestre del ano, lo mismo que ocurre con las
cifras de la Direccién General de Aduanas, continta
durante julio, y se detiene, ligeramente, en agosto. Para
los ocho meses en que se dispone de la informacion del
registro de caja, el crecimiento, en dolares, de las ex-
portaciones de mercancias fue del 1,3 %, frente a una
caida del —0,5 %, hasta el mes de julio, de las cifras de
Aduanas. Aqui también las tasas son bastante simila-
res, dadas las discrepancias l6gicas que siempre exis-
ten entre caja y transacciones, pero es curioso resaltar
que esta semejanza se ha producido por el fuerte creci-
miento en julio de la exportacion de Aduanas. Hasta
junio, segun esta fuente, el retroceso de la exportacion,
en dolares, era del —7,5 %, cuando ya en términos de
caja la tasa de crecimiento era del 1,0 %; parece, pues,
que durante la primera mitad del ano se ingresaron en
caja exportaciones correspondientes a otros periodos
de tiempo. Esta es una hipotesis de dificil verificacion
por la enorme dificultad que hay para medir los feno-
menos de «leads y lags» en el comercio exterior, pero
gue, en este caso, contaria con el apoyo indirecto de la
existencia, durante los ultimos meses de 1980, de im-
portantes discrepancias, muy por encima de las habi-
tuales, entre los datos de caja y de Aduanas. La elevada
cifra del mes de julio, en términos de transacciones,
dificulta, en cierta medida, el razonamiento anterior,
siendo aconsejable esperar a conocer la evolucion en
los proximos meses de las exportaciones segun ambas
fuentes.

Elempeoramiento de la balanza de servicios en 1981,
valorada en dolares, alcanzé su momento maximo en
el mes de mayo, mes en el que su saldo fue inferior en
226,6 millones al de mayo de 1980. Desde entonces,
aunque siempre se han producido saldos inferiores a
los de los meses correspondientes de 1980, las diferen-
cias iban haciéndose cada vez mas reducidas. El dato
de agosto, ultimo disponible, supone un nuevo retro-
ceso en esta evolucion. En boletines anteriores se han
analizado las causas de este comportamiento, que van
desde el importante peso que supone sobre la balanza
de servicios la evolucién de los tipos de interés en los
mercados internacionales, hasta problemas de tipo es-
tadistico de algunas operaciones que, como se deciaen
el ultimo boletin, estan siendo objeto de estudio por los
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organismos implicados. En cuanto a los ingresos por
turismo, durante los ocho primeros meses del ano han
registrado un crecimiento, en pesetas, del 22,8 %; este
crecimiento en valor puede suponer avances reales
proximos al 5 %, totalmente acordes con lo esperado
para el conjunto del ano.

La balanza de transferencias, por ultimo, alcanzo, en
agosto, un empeoramiento de 34 millones de dodlares,
en comparacion con agosto de 1980. Esta cifra se en-
cuentra en linea con el comportamiento que viene re-
gistrando en los ultimos meses.

La balanza de pagos por
cuenta de capital

La evolucion de la balanza de pagos por cuenta de
capital, durante los meses de julio y agosto, mantuvo
las caracteristicas principales sefaladas en la anterior
edicion de este boletin para el primer semestre de 1981.
Asi, comparando los ocho primeros meses de 1981 con
igual periodo de 1980, se observan incrementos impor-
tantes en los ingresos netos de divisas por operaciones
de capital a largo y corto plazo no intermediadas por la
banca delegada, mientras que decrecen sustancial-
mente los ingresos netos resultantes de las operacio-
nes de la banca delegada, hasta el punto que se regis-
tran salidas netas por este concepto en el periodo
enero-agosto de 1981.

En cuanto al capital a largo plazo, conviene, como ya
se hizo en la Ultima edicion de este boletin, matizar, sin
embargo, que es el componente publico el que contri-
buyd sustancialmente al aumento registrado por el ren-
glon durante el periodo enero-agosto de 1981, mien-
tras que la contribucion del componente privado fue
maés modesta, tanto en términos absolutos como relati-
vos. En efecto, durante los ocho primeros meses del
ano en curso, las entradas netas de divisas por opera-
ciones de capital publico a largo plazo aumentaron en
486 millones de dolares respecto a igual periodo del
ano anterior, mientras que los ingresos netos por capi-
tal privado a largo plazo sélo fueron superiores en 306
millones de ddélares. También habria que destacar que
esta Ultima cifra resulta casi exclusivamente de una
disminucion de los pagos en mas de 300 millones de
dolares, habiendo permanecido los ingresos por opera-
ciones de capital privado a largo plazo al nivel alcan-
zado en igual periodo de 1980. Igualmente, y aunque a
efectos de financiacion del déficit por cuenta corriente
lo significativo es el saldo neto resultante del conjunto
de las operaciones de capital, en su doble vertiente del
exterior en Espana y de Espana en el exterior, no cabe
restar significacion al hecho de que, durante el periodo



enero-agosto de 1981, los ingresos brutos de capital
exterior en Espana hayan disminuido ligeramente res-
pecto a igual periodo del ano anterior.

Hay, pues, que repetir la afirmacion hecha en la ul-
tima edicion de este boletin: pese a que en el conjunto
de los ocho primeros meses de 1981 se observa un
aumento importante, respecto a igual periodo de 1980,
en los ingresos netos de divisas por operaciones de
capital alargo plazo, se ha venido apreciando, a medida
que avanzaba el ano, una cierta atonia en los flujos de
capital privado a largo plazo.

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

Saldos en millones de délares USA

ENE-AGO
1980 1981
Balanza por cuenta corriente -3 675,2 -4 027,7
Capital a largo plazo 27434 3535,2
Capital privado 25046 2810,0
Del exterior en Espana 3304,8 34614
Inversiones 1017,1 1.251,0
Créditos 22877 22104
De Espana al exterior - 800,3 - 6513
Capital publico 238,9 7251
Capital a corto plazo 9,0 4547
Instituciones bancarias 9729 - 8,0
Créditos interiores en divisas 829,9 190,1
Cuentas en pts. no residentes 101,9 ~ 1484
Variacion posicion en divisas 411 - 497
Variacion reservas centrales — 1884 210,5
D E G asignados 76,4 72,5
Partidas no clasificadas y
diferencias de valoracion 61,8 - 237,2

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

La afirmacion puede sorprender por cuanto las con-
diciones financieras a largo plazo —medidas por los
diferenciales de interés a largo plazo entre la peseta y
monedas como el délar o el marco aleman— han sido,
en término medio, mas favorables a las entradas de
capital en Espafna durante los ocho primeros meses de
1981 que en igual periodo de 1980. Por ello, una vez
hecha la afirmacion, conviene matizarla. En primer lu-
gar, cabe preguntarse en qué medida esta atonia es
simplemente reflejo de la depreciacion de la peseta
frente al dolar durante el periodo (1). En segundo lugar,

(1) Todos los renglones de la balanza de capital privado a
largo plazo arrojan incrementos importantes cuando son va-
lorados en pesetas.

un examen detallado de las operaciones de capital pri-
vado a largo plazo muestra como esta atonia se cir-
cunscribe a renglones particulares. Disminuyen, du-
rante los ocho primeros meses de 1981, los nuevos
ingresos por inversiones directas del exterior en Es-
pana (2), y se anula el saldo de ingresos netos por
creditos comerciales del exterior, circunstancia ésta
que se produce tanto por la caida en los nuevos ingre-
sos como por el aumento registrado en los pagos por
amortizacion de créditos anteriores. Mantienen, sin
embargo, el tono los créditos financieros del exterior
(3), y aumentan, aunque con significacién absoluta re-
ducida, los ingresos por inversiones. de cartera en
Espana.

Ya se menciono, al inicio de este comentario, el
fuerte incremento en los ingresos netos de divisas por
capital a corto plazo registrado en los ocho primeros
meses de 1981: ingresos netos de 455 millones de
dolares frente a 9 millones en igual periodo de 1980.
Como quiera que el renglén de capital a corto plazo de
la balanza de caja es un agregado heterogéneo, dicho
aumento posee diversas causas y origenes. En primer
lugar, estd un aumento de mas de 300 millones de
dolares en los ingresos netos resultante del juego favo-
rable de los desfases contables que surgen, en los cré-
ditos de tercer financiador, entre la concesién del cré-
dito y el registro en la aduana de las importaciones o
exportaciones. En segundo lugar, estan los aumentos
registrados por los flujos de capital a corto propia-
mente dichos, entre los que destaca un aumento de
mas de 125 millones de doélares en los créditos exterio-
res a corto recibidos por el sector privado. El comporta-
miento de este Gltimo epigrafe de capital privado a
corto sorprende, en principio, al no corresponder con la
evolucion de los diferenciales cubiertos de interés a
corto durante 1981y con la evolucién, comentada mas
adelante, de los créditos intermediados por la banca
delegada. La explicacion, sin embargo, puede residir
en el hecho de que una parte de aquéllos son créditos
concedidos a sociedades concesionarias de autopistas,
obligadas por ley a financiarse, en parte, en el mercado
financiero exterior.

Posiblemente, el hecho mas destacado de la evolu-
cion de la balanza por cuenta de capital en el aho en
curso sea la disminucién, ya sefalada, en los pasivos
netos de la banca delegada respecto al afo anterior.

(2) No obstante, por disminuir también los pagos por des-
inversiones durante el periodo, aumentan ligeramente los
ingresos netos de divisas.

(3) Aunque aumentan sensiblemente los ingresos por
nuevos créditos, también lo hacen las amortizaciones, por lo
que el nivel de ingresos netos se incrementa sélo ligeramente
respecto al aho anterior.
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Mientras que, en agosto de 1980, los pasivos netos de
la banca delegada aumentaron en 973 millones de do-
lares, en agosto de 1981 su posicion acreedora neta
habia disminuido en 8 millones de dolares. Durante el
ano, y hasta esa fecha, los pasivos en pesetas converti-
bles habian disminuido en 148 millones de délares, y la
banca habia incrementado, en 50 millones de dodlares,
su posicién en divisas. Lo mas importante, sin em-
bargo, fue la disminucion de los créditos interiores en
divisas: ingresos netos de 190 millones de délares en
los ocho primeros meses de 1981, frente a 830 millones
en igual periodo de 1980. El retroceso de los créditos,
aunque mas acusado en los comerciales, se aplicaba
también —en contraste con los créditos no intermedia-
dos por labanca delegada— a los financieros. Se produ-
cia asi, durante los meses transcurridos de 1981, un
menor grado de intermediacion de la banca delegada,
en respuesta, posiblemente, a una situacion caracteri-
zada por diferenciales de interés decrecientes, expecta-
tivas de depreciacion del tipo de cambio de la peseta 'y
ausenciadetensiones en el mercado crediticio interior.

A finales de agosto de 1981, los ingresos netos de
divisas acumuladas eran, en millones de dodlares:
3.535,1 por capital a largo plazo, 454,7 por capital a
corto plazo y —8 como pasivos netos de la banca dele-
gada. Si a éstos se afaden los ingresos netos de divisas
correspondientes a la asignacién de DEG del Fondo
Monetario Internacional y el importe acumulado den-
tro de las partidas pendientes de clasificacion, se obtie-
nen unos ingresos autbnomos de capital, para el pe-
riodo enero-agosto de 1981, de 3.817,1 millones de
dolares. Esta cantidad es ligeramente inferior a la acu-
mulada hasta julio de 1981 e inferior al déficit por
cuenta corriente acumulado hasta agosto. La diferencia
se financié con cargo a una disminucion de 217,3 millo-
nes de dolares en las reservas centrales. Descontando
de esta cifra el aumento de 49,7 millones de délares en
la posicion de la banca delegada, la caida total en las
reservas de divisas espanolas, durante el periodo
enero-agosto de 1981, fue 167,6 millones de dolares. En
consecuencia, el saldo global de las reservas exteriores
espanolas a finales de agosto de 1981 se situ6 en
12.190,5 millones de dolares. -

20-X-1981.
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Regulacién bancaria:
3° trimestre de 1981

En el tercer trimestre de 1981, se ha dictado una serie
de medidas sobre los instrumentos de control moneta-
rio, las inversiones bancarias y la disciplina y control de
las entidades crediticias. Siguiendo este orden, pueden
destacarse, dentro del primer apartado, la supresion de
la concesion de préstamos automaticos a un dia de
plazo a los poseedores de bonos del Tesoro o certifica-
dos de deposito en el Banco de Espaha y la introduc-
cion de un sistema de emision de deuda del Tesoro por
medio de subastas competitivas reservadas a las enti-
dades financieras. En relacion con las inversiones ban-
carias, debe senalarse la ampliacién del porcentaje de
fondos publicos de la banca que puede cubrirse con
créditos a la exportacion, la fijacion del porcentaje ma-
ximo de valores emitidos o calificados por las Comuni-
dades Autdonomas que pueden computarse en el coefi-
ciente de fondos publicos de las cajas de ahorro y la
liberalizacion de los créditos a mas de 18 meses, conce-
didos a los sectores bancario y de seguros. Dentro del
ultimo grupo de medidas, resalta el aumento de las
garantias proporcionadas por el seguro de depdsitos
en bancos vy cajas de ahorro y la ampliacion de las
facultades de los Fondos de Garantia, las nuevas facul-
tades disciplinarias que se otorgan al Banco de Espana
y el amplio desarrollo de las normas de informacion
contable de las cajas de ahorro. También se ha dis-
puesto la liquidacion, en el plazo de dos afos, del régi-
men aplicable a las entidades de ahorro particular, con-
cediéndose garantias a los depositantes, en casos de
suspension de pagos, quiebra o liquidacién forzosa de
las entidades.

1. Préstamos del Banco de Espana
por un dia a las entidades
poseedoras de bonos del Tesoro
y certificados de deposito

Como ya se explicaba en las pags. 55 y 56 del Boletin
Econdomico de mayo, los poseedores de bonos o certifi-
cados tenian derecho a la concesion automatica de
hasta dos préstamos personales a un dia de plazo en un
mismo periodo de 30 dias naturales, siendo el tipo de
interés igual a un tipo de referencia dado por el tipo
medio ponderado de las concesiones, en los dias en
que habia subasta a un dia, y el tipo medio ponderado
de las operaciones interbancarias a un dia registradas
por el Banco de Espana el ultimo dia habil anterior, en
los demas, mas un diferencial de hasta dos puntos,
aplicable discrecionalmente por el Banco de Espana.

Estimandose que los mercados de bonos del Tesoro
y de certificados de depodsito emitidos por el Banco de
Espana se encuentran plenamente consolidados, de
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modo que ya no es necesario apoyarlos con medidas
artificiales que distorsionan las corrientes financieras y
dificultan el control monetario de las autoridades, la
C.B.E. nim. 25, de 31-VII-81 (1), suspende la creacion
de liquidez automatica que se habia establecido ante-
riormente a favor de los poseedores de bonos y certifi-
cados. La transicion al nuevo sistema es gradual, y por
ello se aplica unicamente a los titulos adquiridos a
partir del 1-VII-81.

2. Pagarés del Tesoro

Haciendo uso de la autorizacion contenida en la Ley
de Presupuestos Generales del Estado para el aho
1981, el R.D. 1849, de 20-VIII-81, dispuso la emision por
el sistema de subasta competitiva de 30.000 millones
de pesetas en deuda del Tesoro, destinada a financiar
inversiones presupuestarias. La deuda se materializa-
ria mediante anotaciones en cuenta en el Banco de
Espana, gozaria de algunas ventajas fiscales, y, para su
suscripcion, transmision o negociacién, no precisaria la
intervencion de fedatario publico.

Disposiciones mas recientes, como la O.M. 16-1X-81,
la C.B.E. num. 29, del dia 23 (2), y la Resolucion de la
Direccién General del Tesoro de 9-X-81, desarrollan el
R.D., completando sus normas respecto a las entidades
a las que se destina la deuda, los plazos y las demas
caracteristicas de los empréstitos que se emiten y el
sistema de emision por subasta.

Pueden suscribir y negociar la deuda Unicamente
los bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito,
entidades de financiacién reguladas por R.D. 896/de
28-111-77, companias de seguros, incluidas las mutuas
generales de seguros, mutualidades de prevision so-
cial, entidades de capitalizacion y ahorro, sociedades y
fondos de inversion mobiliaria, sociedades de garantia
reciproca y la Sociedad Mixta del Segundo Aval, orga-
nismos financieros internacionales y sociedades me-
diadoras en el mercado de dinero autorizadas por el
Banco de Espana. La deuda adopta la forma de pagarés
del Tesoro a plazo no superior a 360 dias, cuyo valor
nominal se fija en 10 millones de pesetas o multiplos de
esa cantidad, y se materializa mediante simples anota-
ciones contables en el Banco de Espana. Los pagarés
no tienen un tipo de interés explicito, y se emiten y
negocian por el sistema de descuento. Estan exentos

(1) Publicada en el Boletin Econémico, de julio-agosto
1981, pag. 147.

(2) Véanse pags. 58y siguientes.
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del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Ac-
tos Juridicos Documentados, y no hay obligacion de
practicar retenciones sobre sus rendimientos a cuenta
del Impuesto sobre Sociedades. Sin embargo, no son
pignorables ni redescontables en el Banco de Espana,
no se computan en los coeficientes y reservas obligato-
rios de fondos publicos de los bancos, cajas u otras
entidades de crédito y seguro, ni pueden utilizarse en
ninguna clase de afianzamiento.

Respecto al sistema de emision, se prevé la realiza-
cion de subastas los dias 14 y-28 de cada mes, o los
anteriores habiles si aquellos fueran festivos. El Banco
de Espana anunciara previamente las condiciones de
las emisiones. Las entidades interesadas pueden pre-
sentar, hasta las 12 de la manana del dia anterior a la
celebracién de la subasta, un maximo de tres propues-
tas diferentes, ofertando los precios a los que estarian
dispuestas atomar determinadas cantidades de deuda.
Cerrado el plazo de presentacion de solicitudes, la
D.G.T., a propuesta de una comision formada por re-
presentantes del Banco de Espana y del propio Tesoro,
decide, una vez clasificadas las peticiones de mayor a
menor tanto por ciento efectivo, las cantidades que se
desea emitir, con lo que queda determinado, automati-
camente, el porcentaje efectivo minimo de adjudica-
cion, y adjudicadas todas las peticiones cuyo tanto por
ciento efectivo sea igual o mayor, a menos que el Te-
soro decida limitar la adjudicacién para ese tanto mi-
nimo, en cuyo caso, una vez fijado un importe nominal
maximo exento de prorrateo a dicho tanto minimo,
procederéa a efectuar un reparto proporcional a los no-
minales no exentos de esas peticiones. El prorrateo se
efectla asi, en su caso, Unicamente en el ultimo tramo
de peticionarios, dejando a salvo unas cantidades
exentas que se garantizan a todos ellos. Las cantidades
correspondientes a los tramos superiores quedan auto-
maticamente adjudicadas. Al dia siguiente de la su-
basta, se efectua el ingreso de los importes efectivos
adjudicadosy se emiten los pagarés correspondientes.

Para el funcionamiento del mercado, el Banco de
Espana establece en su Central un sistema llamado de
referencias técnicas o conjunto de cuentas corrientes
de titulos, que reflejan la suscripcion, cambios de titula-
ridad producidos por operaciones en el mercado se-
cundario y amortizaciones de los pagarés del Tesoro
emitidos. Se abre una cuenta de referencias técnicas a
cada entidad adjudicataria, que recoge, como se acaba
de decir, todos los movimientos de los titulos. Los mo-
vimientos de efectivo que se produzcan como contra-
partida de la suscripcion, amortizacion u operaciones
en el mercado secundario pueden domiciliarse en una
cuenta corriente abierta en la oficina central o en cual-
quier sucursal del Banco de Espana. Este sera el sis-



tema normal, que permite el uso del Servicio Telefo-
nico del Mercado de Dinero, mientras que las otras
entidades no domiciliadas que deseen operar en el
mercado secundario deben cursar sus 6rdenes de com-
pray venta, tanto de nominales como de efectivo, pre-
sentando los documentos requeridos, antes de las 12
de lamanana, en la correspondiente sucursal del Banco
de Espana.

3. Coeficiente de inversidon
de la banca

Ya se explico en el Boletin Econémico de julio-agosto
de 1980, pagina 47, cémo la O.M. 19-VI-80 permitié a la
banca sustituir la adquisicion de cédulas para inversio-
nes por la financiacién directa de créditos a la exporta-
cion, con lo que se simplificaban los circuitos financie-
ros, asumiendo la banca directamente la financiacién
de la exportacioén, en vez de hacerlo las Entidades Ofi-
ciales de Crédito con los fondos proporcionados por la
propia banca mediante la suscripcion de aquellas cé-
dulas.

La O.M. 31-VIlI-81, desarrollada por C.B.E. num. 28,
de 11-1X-81 (1), sigue en la misma linea, aumentando
las posibilidades de la banca para cubrir con créditos a
la exportacion una mayor proporcion del porcentaje
minimo de fondos publicos. Por un lado, la O.M. conso-
lida la situacion anterior, en la que, mediante la aplica-
cion de un calendario de adaptacion al porcentaje final
de créditos a la exportacién computables en el porcen-
taje minimo de fondos publicos, equivalente al 1,20 %,
se habia llegado, en septiembre de 1981, al 0,80 %. Por
otro lado, acelera el cumplimiento de los objetivos pre-
vistos, permitiendo cubrir, sin sujecion a calendario
alguno, es decir, sin tener que esperar a mayo de 1982,
el restanto, 0,40 % con nuevos créditos o efectos espe-
ciales destinados a la financiacién de créditos a la ex-
portacion, con plazo igual o superior a dos anos, regula-
dos en los Decretos 1838, de 27-VI-74 (2), y 2294, de
14-1X-79 (3). Finalmente, permite ampliar la financia-

(1) Véanse pags. 54y siguientes.

(2) Créditos aempresas espafolas para la realizacion, me-
diante pedido en firme, de las siguientes operaciones con
destino a la exportacion: construccion y grandes reparacio-
nes de buques y aeronaves, construccién e instalacion de
plantas completas, fabricacion de bienes de equipe y produc-
tos asimilados, y realizacion de proyectos y prestacion de
servicios técnicos.

(3) Créditos a compradores extranjeros o entidades finan-
cieras extranjeras para la adquisicion en Espana de buques,
plantas completas, bienes de equipo y productos asimilados
de fabricacién nacional, proyectos y servicios.

cion directa en 0,30 puntos porcentuales, llegando asi
al 1,50 % total, cuando se obtenga autorizacion espe-
cial del Ministerio de Economia y Comercio, previo
informe del Banco de Espana, que solo podré conce-
derse a los bancos privados solicitantes si tienen cu-
bierto el porcentaje adicional del 0,40 %, y siempre que
la proporcion de operaciones con plazo igual o superior
a dos anos represente, como minimo, los 2/3 del por-
centaje adicional del 0,30 %.

El tipo de interés aplicable a las operaciones de cré-
dito al comprador financiadas con cargo al porcentaje
de fondos publicos serd, como méaximo, igual a 1 punto
mas que el correspondiente a los créditos al vendedor.
Anteriormente, el diferencial maximo era de 0,50 pun-
tos. Por otra parte, se exige que, para poder computar
créditos a la exportacién en el porcentaje de fondos
publicos, se tenga cubierto el porcentaje minimo de
créditos y efectos representativos de financiaciones a
la exportacion con créditos y efectos de la propia car-
tera, y que, en caso de que, segun la declaracion corres-
pondiente al mes de agosto de 1981, se haya sobrepa-
sado dicho porcentaje, no pueda disminuirse el volu-
men de esas operaciones de la propia cartera.

La C.B.E. num. 24, de 17-VII-81 (4), modifica otros
extremos importantes de los coeficientes de inversion
de la banca privada y de las cajas de ahorro. En primer
lugar, se dan nuevas normas sobre la valoracion de
activos computables en los coeficientes de inversion de
la banca y de fondos publicos y préstamos de las cajas
de ahorro. Anteriormente, las entidades debian com-
putar sus activos segun su valoracién en balance, res-
tandose de los créditos o inversiones que se encontra-
sen en situacion de mora o cobro dudoso las provisio-
nes para insolvencia. Con todo, en casos de minusva-
lias ciertas o saneamientos del activo que produjeran
un déficit de cobertura, se concedia un periodo de 12
meses para equilibrarlo. Ahora, se permite computar el
valor de la inversion hasta su desaparicion del balance
patrimonial.

En segundo lugar, se amplia la definicion de bienes
de equipo, a efectos de la computabilidad de su finan-
ciacion en el coeficiente de inversién de la banca, a las
inversiones en activos fijos utilizables por tiempo supe-
rior a un ano, excluidos los inmuebles y los activos
inmateriales.

En tercer lugar, se autoriza a la banca privada para
incluir en el computo del coeficiente de inversion, sin

(4) Publicada en el Boletin Economico de julio-agosto
1981, pags. 143 y siguientes.
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necesidad de autorizacién previa del Banco de Espana,
los créditos para financiar la compraventa de bienes de
equipo en el mercado interior, siempre que el plazo
maximo de amortizacion no exceda de 5 anos, conta-
dos a partir de la fecha de entrega de los bienes. Ante-
riormente, de acuerdo con la C.B.E. num. 105, de 10-I-
75, la inclusién sélo era automatica cuando el plazo no
sobrepasaba los 3 anos.

En cuarto lugar, respecto a la financiacion entre enti-
dades crediticias de inversiones computables en los
coeficientes obligatorios, la Circular nim. 24 autoriza el
cruce de financiaciones entre bancos y cajas de ahorro
para la cobertura del porcentaje de fondos publicos del
coeficiente de inversion de la banca y el porcentaje de
cédulas para inversiones del coeficiente de fondos pu-
blicos de las cajas de ahorro (1). Anteriormente, segun
la Circular nim. 167 a la banca privada y 47 a las cajas,
de 4-V-79, la financiacion mutua entre bancos privados
o entre cajas de ahorro podia referirse a cualquier coefi-
ciente o tramo que afectase a uno u otro grupo de
entidades, pero la financiacién entre bancos y cajas
solo se permitia respecto a los tramos que debian cu-
brirse con créditos a la exportacion.

Finalmente, la Circular nium. 24 repite practicamente
la relacion de paises desarrollados, intermedios y me-
nos desarrollados que se incluia en la C.B.E. nim. 147,
de 28-1V-78, y que tiene relevancia en cuanto a los tipos
de interés aplicables por las entidades de depdsito a la
financiacion de las operaciones de exportacion compu-
tables (2). Unicamente se advierte una variacion, y es
que Polonia ha sido transferida de la categoria de pais
menos desarrollado a la de pais intermedio.

(1) Como ya se decia en las paginas 366 y 369 del Informe
de 1978, la Circular 167, a fin de desarrollar nuevas operacio-
nes en los mercados interbancarios y facilitar, asimismo, la
cobertura de los coeficientes obligatorios de inversion, am-
plio las posibilidades de participacion de unas entidades en
las operaciones computables de otras, sustituyendo la figura
de la cesion de efectos sin desplazamiento por la financiacion
mutua de inversiones computables. En esta Gltima, la entidad
financiada realiza las inversiones computables y soporta sus
riesgos, y la entidad financiadora se limita a financiar una
parte de esas inversiones, de manera global y sin adscripcion
a una operacion determinada, incluyendo los fondos cedidos
entre sus propios activos computables, a la vez que la entidad
financiada deduce de los suyos estas mismas cantidades. Las
operaciones se centralizan en el Banco de Espana, mediante
el Servicio Telefénico del Mercado Interbancario; los tipos de
interés son libres; la duracién minima, un mes, y el importe
minimo, 1 millén de pesetas o multiplo de esa cantidad.

(2) Véase el Boletin Econémico de julio-agosto 1980,
pags. 46y 47.
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4. Regionalizacion del coeficiente
de fondos publicos de las
cajas de ahorro

De acuerdo con lo que ya se comentaba en el Boletin
Economico de mayo 1981, pagina 58, las cajas de aho-
rro deben destinar a la propia region donde desarrollan
sus actividades un 50 %, al menos, de sus inversiones
en valores mobiliarios, excluidas las obligatorias mate-
rializadas en cédulas para inversiones. Dentro de ese
50 %, un 30 % de las nuevas adquisiciones de valores
computables en el coeficiente de fondos publicos, ex-
cluidas las cédulas para inversiones, ha de asignarse,
en su caso, a la compra de titulos emitidos o calificados
por las Comunidades Autonomas respectivas, corres-
pondiendo al Gobierno fijar el porcentaje maximo que,
dentro del coeficiente de inversion, excluidas las cédu-
las para inversiones, pueden alcanzar los valores emiti-
dos o calificados por la Comunidad Auténoma.

El Real Decreto 1619, de 22 de mayo de 1981, fija ese
limite en el 10 % del coeficiente, excluidas las cédulas
para inversiones, es decir, un 3 % de los pasivos com-
putables en la fecha de publicacion (3), que ira disminu-
yendo mensualmente en 0,025 puntos hasta situarse
enel 2,2 % en abril de 1984.

Se armonizan asi los objetivos de la politica econo-
mica y financiera general del Estado central y de las
Comunidades Autbnomas, mediante la fijacién de dos
coeficientes: uno, del 30 %, que representa el porcen-
taje minimo de las nuevas inversiones computables en
el coeficiente de fondos publicos que deben dedicarse
a los titulos emitidos o calificados por las Comunidades
Auténomas, y otro, equivalente al 10 % del coeficiente
de fondos publicos, que representa el limite maximo
del stock total de titulos, emitidos o calificados por las
Comunidades, computables en el coeficiente de fondos
publicos de las cajas de ahorro que tengan su sede en
los territorios de aquéllas (4).

5. Créditos bancarios a plazo
superior a 18 meses

Aunque el Decreto-Ley de 10 de agosto de 1960 auto-
rizo a los bancos privados para conceder créditos por
plazo superior a 90 dias, condiciono la liberalizacion a
las limitaciones administrativas que se senalasen. El
Ministerio de Hacienda autorizo, por Orden de 24-1X-60,
la concesiéon de créditos hasta 18 meses, requiriendo

(3) Agosto de 1981.
(4) Podriasurgirincompatibilidad entre ambos coeficientes.



para los demas la preceptiva autorizacion del I.C.M.L.P.
El Instituto otorgo, desde el principio, una autorizacion
general para las concesiones a mas de 18 meses, cuan-
do se trataba de sectores incluidos en una lista positiva.
Sin embargo, la O.M. 21-VII-69 dispuso que el Instituto
concediera una autorizacion genérica, salvo para una
serie de sectores incluidos en una lista negativa, que
serian los Unicos para los que se precisaria autorizacion
administrativa previa (1). La atribuciéon al Banco de
Espana de las facultades relativas a estos créditos dio
lugar a una drastica reduccion de los sectores discrimi-
nados. Por Circular nim. 60, de 15-X-71, el Banco limito
la lista a la bancay los seguros, al tiempo que la estimo
aplicable tanto para los créditos concedidos por la
banca comercial y mixta, como para los créditos a mas
de tres anos conferidos por ios bancos industriales.

Mas tarde, la O.M. 24-1X-74 derogé la disposicion de
1969, dando facultades al Banco de Espana para esta-
blecer las normas complementarias de aplicacion (2).
Con todo, se siguieron manteniendo las mismas limita-
ciones. Solo ahora, por la C.B.E. nim. 24, de 17-VII-81
(3), se autoriza a los bancos comerciales y a los indus-
triales la libre concesién de créditos a plazo superior a
18 meses y 3 anos, respectivamente, con destino a la
financiacion de los sectores bancario y de seguros. Con
ello desaparecen todas las restricciones administrati-
vas que, una vez modificado el articulo 178 del Codigo
de Comercio, se habian mantenido sobre la base del
Decreto Ley de 1960.

6. Fondo de Garantia de Depositos
en bancos y cajas de ahorro

La regulacion de los Fondos de Garantia de Dep0sitos
en establecimientos bancarios y en las cajas de ahorro
se analiz6 en los Boletines Economicos de abril de 1980,
paginas 40 y 41, y mayo de 1981, paginas 60 y 61, con
ocasion de las modificaciones introducidas por los De-
cretos 567 y 2860/1980. No obstante, el R.D. 1620/1981,
de 13 de julio, ha introducido nuevos cambios en mate-
ria de limites del seguro, aportaciones del Banco de
Espanay facultades de los Fondos.

Los limites de la garantia otorgada a los depositantes
se aumentan de 750.000 a 1.500.000 pesetas, al tiempo

(1) Para los bancos industriales, el R.D.L. 53/ de 29-XI-62
habia fijado el limite en 3 anos.

(2) Véase Informe de 1974, pags. 304 y 305.

(3) Véase Boletin Economico de julio-agosto 1981,
pags. 143y siguientes.

que se decide incrementar los recursos del Fondo de
Garantia de la banca, permitiendo al Banco de Espana
concederle los anticipos que necesite para el cumpli-
miento de sus fines, sin sujecion a limite alguno. Hasta
ahora, la aportacion maxima, en forma de anticipo, del
Banco de Espana al Fondo se habia fijado en un importe
equivalente a las aportaciones obligatorias de los ban-
cos miembros, correspondientes a cuatro anualidades,
mas otra cantidad igual a cargo del propio Banco (1).

El resto de las disposiciones del Decreto tiende a
ampliar las facultades del Banco de Espana y de los
Fondos de Garantia, en orden a conseguir un sanea-
miento del sistema financiero. Respecto al Fondo de
Garantia de Depositos en establecimientos bancarios,
se prescribe que cualquier incumplimiento por un
banco, de las obligaciones previstas en la regulacion
del Fondo supondra la expulsién, sin derecho al reinte-
gro de las cantidades aportadas, debiendo, sin em-
bargo, continuar la entidad realizando aportaciones
hasta que se cubran las pérdidas del Fondo por las
actuaciones iniciadas por el mismo hasta la fecha de la
baja. Anteriormente, la expulsion solo podia produ-
cirse cuando la institucion bancaria no hacia caso de la
conminacion efectuada por el Banco de Espana para
que restableciera su situacion patrimonial (bien porque
hubiera disminuido el capital social por debajo de los
2/3 durante mas de un ano, bien porque las pérdidas
hubieran reducido el patrimonio por debajo de la ter-
cera parte del capital, a menos que éste se reintegrase o
redujese, o bien porque las pérdidas fuesen de tal mag-
nitud que pusiesen en peligro el normal funciona-
miento de la entidad).

En cuanto al restablecimiento de la situacion patri-
monial de las entidades bancarias con desequilibrios,
ya es sabido que el Fondo gozaba de facultades para
suscribir las ampliaciones que, a requerimiento del
Banco de Espana, hubieran aprobado las entidades y
que no cubrieran sus accionistas. Para facilitar la poste-
rior venta de los titulos a entidades con capacidad y
solvencia suficientes para continuar el negocio, se otor-
gaba al Fondo una serie de facultades destinadas a
sanear los bancos en dificultades: asumir pérdidas,
adquirir préstamos o créditos dudosos y responsabili-
zarse de los diversos procedimientos o expedientes
que pudieran afectar a la entidad. Pues bien, en la
actualidad, el Fondo no so6lo sigue manteniendo estas
facultades, que se ejercen dentro del procedimiento
iniciado por la conminacién de la Comision Gestora y

(1) El Fondo se nutre anualmente con el uno por mil de los
depdsitos bancarios existentes al cierre de cada ejercicio, mas
una cantidad igual aportada por el Banco de Espana.
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regulado muy detalladamente en todas sus etapas por
el R.D. 567/1980, sino que el Decreto modificador de
1981 otorga al Fondo facultades para lograr la supera-
cion de estados de suspension de pagos ya admitidos
por la autoridad judicial —asumiendo pérdidas, pres-
tando garantias, adquiriendo activos y responsabili-
zandose del resultado de expedientes o procedimien-
tos de diverso orden— y para adquirir activos a bancos
cuando esta medida contribuya eficazmente a evitar
otras actuaciones dirigidas al restablecimiento de la
situacion patrimonial de entidades en dificultades.

Al igual que lo establecido para los bancos, la nueva
regulacion dispone que la exclusion del Fondo de Ga-
rantia de las cajas de ahorro puede ser decretada, no
s6lo por incumplimiento de la conminacion del Banco
de Espana al consejo de administracion de una caja
para que restablezca su situacion patrimonial, o por
negativa a someterse a una auditoria decidida por la
Comision Gestora, sino por cualquier incumplimiento
de las obligaciones previstas en el R.D. 2860/80, modifi-
cado porelR.D. 1620/1981.

7. Disciplina bancaria

La O.M. 29-VII-81 atribuye al Banco de Espana, como
medida cautelar y previa, incluso, a la formacion de
expediente disciplinario, la facultad de reducir la capa-
cidad de expansion disponible de las entidades que, de
cualquier forma, incumplan las normas vigentes sobre
disciplina y control de la banca.

La O.M. 20-1X-74 ya habia establecido la posibilidad
de que el Banco de Espana redujera, por el periodo de 1
ano, la capacidad disponible de expansién de los ban-
cos que incumpliesen cualquiera de los coeficientes
legales. Igualmente, se dispuso que toda aplicacion o
propuesta de sancion derivada de un expediente ins-
truido por el Banco de Espana por causas distintas de
las anteriores incluyera una declaracion sobre el por-
centaje y tiempo de reduccion de la capacidad disponi-
ble de expansion que estimase adecuado a la natura-
leza y gravedad de las infracciones cometidas, siendo
la cuantia minima igual al 10 %, y el periodo de aplica-
cion, no inferior a 1 ano ni superior a 5.

De la O.M. de 1974 resultaba que las sanciones de
pérdida de capacidad expansiva de los bancos, debidas
al incumplimiento de cualquier norma de disciplina
bancaria distinta de las referentes a los coeficientes
legales requeria una resolucion favorable a la sancion,
alaque se llegaba como consecuencia o resultado de la
tramitacion del correspondiente expediente. Respecto
al caso de incumplimiento de coeficientes, no habia
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referencia explicita a la necesidad de tramitacion previa
o0 simultanea de expediente, diciéndose Unicamente
que el Banco de Espana notificaria «a los bancos los
iIncumplimientos que se produzcan, las reducciones
que procede aplicar y el tiempo de duracién de las
mismas».

De acuerdo a las recientes normas, se mantiene el
mismo procedimiento para la sancion de las infraccio-
nes sobre coeficientes y se simultanea con el acuerdo
de incoacion de expediente la aplicacion de los demas
correctivos. Se trata, pues, de un nuevo desarrollo de
las normas sancionadoras contenidas en el D. 2245, de
9-VIlI-74, por el que se modificaron las normas de ex-
pansion bancaria y que faculta al Banco de Espaha para
Imponer sanciones cautelares y previas, ante cualquier
incumplimiento de las normas administrativas de regu-
lacion bancaria distintas de las referentes a los coefi-
cientes legales establecidos. La cuantia de la sancion,
cifrada en el porcentaje de capacidad que pueda redu-
cirse, y el periodo de tiempo durante el cual deba apli-
carse se dejan a la libre apreciacion del Banco emisor.
Ademas, la pérdida de capacidad, que sera absorbida
por la que en su dia pueda imponerse como consecuen-
cia de la resolucion del expediente sancionador, afecta
no solo a la que se tenga en el momento de la sancion,
sino también a la que se pueda adquirir a lo largo del
periodo de aplicacion de la misma.

8. Informacion contable de las
cajas de ahorro

De conformidad con la O.M. de 13-IV-81, que estable-
ci6 nuevos modelos de balances de situaciéon y cuenta
de resultados de caracter publico, y delegé en el Banco
de Espana ia formacion de ios de caracter confidencial,
la Circular del Banco de Espana nim. 20/1981, de 30 de
junio (1), dota a las Cajas de Ahorro de unos nuevos
modelos confidenciales de balance y cuenta de resulta-
dos, que sustituyen a los dictados en mayo de 1970 por
el Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorro mediante
su Circular 111, e igualmente establece unos estados
complementarios o estadisticos que modifican o am-
plian sustancialmente los de obligatoria remisién por
estas entidades hasta el momento (2).

El nuevo balance confidencial viene a mejorar sensi-
blemente la informacién contable recibida mensual-

(1) Véase Boletin Economico de julio-agosto 1981,
pags. 58y siguientes.

(2) Véase Boletin Economico de julio-agosto 1981,
pags. 53y 54.



mente de las cajas de ahorro, bien mediante el mayor
desglose de determinadas partidas insuficientemente
desarrolladas, dados el niumero y caracter de las cuen-
tas en ellas integradas o la imprecisién econémica de
su contenido, bien suprimiendo datos cuyo caracter
meramente institucional los hacia innecesarios en un
estado patrimonial.

Del mismo modo, la cuenta de resultados establecida
en la Circular ha incrementado significativamente sus
conceptos, a fin de obtener un mejor conocimiento de
la evolucion de las entidades, introduciendo, al mismo
tiempo, normas claras y precisas sobre la periodifica-
cion de los diversos productos y costes, que seréa men-
sual en los que sean susceptibles de ello por producirse
como flujo temporal.

En especial, se ha introducido la contabilizacion dife-
renciada de las operaciones en moneda extranjera para
todas las cuentas del balance confidencial y para los
principales conceptos de la cuenta de resultados, a la
vez que se arbitraban los criterios adecuados de valora-
cion y contabilizacién, tanto dentro de las diferentes
rubricas patrimoniales, como de los productos o costes
devengados o cobrados. También se han creado balan-
ces especificos que reflejan, con el oportuno detalle por
plazos y clases de moneda, la totalidad de las operacio-
nes de aquella clase, diferenciando las realizadas por
las sucursales en Espana, de las radicadas en el extran-
jero.

Los efectos cedidos para su cobro entre las diterentes
entidades de crédito han merecido un tratamiento es-
pecifico que permitiera conocer con detalle su trascen-
dencia para el sistema en su conjunto y para cada una
de las entidades. Para ello, se han creado, al igual que
se hizo para las cooperativas de crédito, dentro de los
epigrafes destinados a recoger las cuentas interbanca-
rias, sendas rubricas, una activa y otra pasiva, que
recogen, respectivamente, los efectos recibidos por
aplicacion en la entidad cesionaria y los efectos aplica-
dos por la entidad cedente. Este instrumento contable
va a permitir conocer la inversion crediticia del sistema
y de cada entidad con una precision hasta ahora impo-
sible, ya que, de una parte, cada caja en particular
mostraba su cartera de efectos desfigurada por las
cesiones para el cobro; y de otra, en el conjunto siem-
pre quedaban sin contabilizar los efectos que a la fecha
del balance se encontraban en camino de la entidad
cedente a la cesionaria.

En lo que se refiere a las cifras de acreedores, se ha
introducido una mayor claridad en su definicion, incor-
porandose a los respectivos epigrafes determinadas
cuentas que, por su caracter transitorio (talones pen-

dientes, cheques de viaje, etc.) o por tratarse de formas
atipicas de financiacion (efectos propios), eran normal-
mente tratadas, en forma confusa e incorrecta, como
una mera obligacion de pago.

Otro de los objetivos prioritarios de la Circular ha
sido la clasificaciéon de los riesgos que tengan u ofrez-
can las entidades, y las garantias que los cubren. Para
ello se han definido con el mayor rigor las circunstan-
cias con que un activo debe pasar a la categoria de
moroso, introduciéndose, al mismo tiempo, una nueva
clasificacion de éstos, y se ha dispuesto la creacion de
distintos estados complementarios sobre garantias re-
cibidas, activos afectos a obligaciones propias o de
terceros, depositos cubiertos por el Fondo de Garantia,
asi como sobre clasificacion del crédito por plazos,
sujetos y finalidades. En esa misma linea, y con el
objetivo de mejorar la solvencia de las cajas, dentro de
las normas relativas a la formacion de la cuenta de
resultados, se han dictado disposiciones mas rigurosas
sobre provisiones y saneamientos de créditos, contabi-
lizacion de minusvalias en la cartera de valoresy gastos
de amortizacion.

De gran interés para la politica econdmica es otra de
las novedades introducidas por la Circular, que supone
la distincién, en las principales rubricas, tanto del activo
como del pasivo, de una parte, entre los sectores resi-
dente y no residente conforme a los criterios estableci-
dos en el Real-Decreto 2402/1980, sobre régimen juri-
dico del control de cambios, y de otra, entre los secto-
res privado y publico, para lo cual la propia norma
circular introduce una definicion muy detallada de este
ultimo.

Finalmente, cabe anadir que se crean nuevos esta-
dos sobre la distribucion geografica del crédito y los
depobsitos, y sobre clasificacion por paises de las inver-
siones y recursos de no residentes.

9. Riesgos bancarios

La C.B.E. num. 27, de 9-1X-81 (1), amplia la cobertura
de la Central de Informacién de Riesgos del Banco de
Espaha a las cooperativas de crédito, con lo cual la
obligacion de declarar los créditos y riesgos se ex-
tiende a la banca privada, incluido el Banco Exterior de
Espana, las cajas de ahorro, la Caja Postal de Ahorros,
la Confederaciéon Espanola de Cajas de Ahorro, las enti-
dades oficiales de crédito y las cooperativas. Las decla-
raciones comprenderan los créditos y riesgos existen-
tes a partir del 31-1-82

(1) Véase pag 53.
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10. Entidades de capitalizacion
y ahorro

Las entidades de capitalizacion y ahorro se han ve-
nido rigiendo por la Ley de 22-XlI-55. Dictada en cir-
cunstancias muy distintas de las actuales, la Ley tenia
por finalidad crear los cauces adecuados para facilitar
la formacion de un ahorro necesario para el desarrollo
economico, distinguiendo dos tipos de entidades finan-
cieras: las de capitalizacion y las de ahorro particular.

Las entidades de capitalizacion tenian como Unico
objeto la formacion técnica de capitales de cuantia de-
terminaday en plazo convenido, mediante la capitaliza-
cion, a interés compuesto, de las cuotas Unicas o perio-
dicas satisfechas por los suscriptores. Los capitales
contratados podian amortizarse anticipadamente por
sorteo, en la forma aprobada por el Ministerio de Ha-
cienda. Las entidades de ahorro particular debian
adoptar la forma de sociedades anénimas o asociacio-
nes mutuas sin animo de lucro, y su objeto exclusivo
era la custodia, con interés o sin él, de las cantidades
depositadas por los asociados, ya fuera para mantener-
las a disposicion de aquéllos en la formay plazo previs-
tos en el correspondiente contrato, o para aplicarlas a los
fines previstos en los respectivos planes de ahorro, apro-
bados por la Direccién General de Seguros (D.G.S.).

Se trataba de entidades sometidas a un absoluto
control administrativo. No podian dar comienzo a sus
operaciones sin obtener la inscripcion en el Registro
especial existente en la D.G.S., lo que requeria resolu-
cion favorable de la solicitud, plasmada en la corres-
pondiente orden ministerial. También precisaba autori-
zacion la modificacion de sus estatutos, bases técnicas
y tarifas, boletines de adhesién y modelos de titulos o
contratos que utilizaran en sus operaciones. Aparte de
toda una serie de disposiciones muy detalladas sobre
capitales, depositos previos, condiciones contractuales
de las operaciones de capitalizacion y ahorro, bases
técnicas vy tarifas, régimen contable, informacion, pu-
blicidad, constitucién e inversion de reservas legales y
técnicas, organizacion, etc., interesa destacar las previ-
siones contenidas en la Ley sobre intervencion preven-
tiva de las entidades, cuando se comprobaba que el
desarrollo normal de la entidad podia comprometer el
futuro cumplimiento de las obligaciones contraidas
con los suscriptores y asociados, o cuando hubiera
perdido mas de la tercera parte del capital desembol-
sado. La intervencion preventiva, en su caso, podia
convertirse en permanente, debiéndose liquidar la enti-
dad cuando, tratdndose de una sociedad anénima, hu-
biese perdido la mitad del capital suscrito, o cuando las
entidades hubiesen vulnerado los preceptos de la Ley o
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su Reglamento, o no acatasen las érdenes dictadas por
laD.G.S.

No obstante las anteriores circunstancias, la propia
naturaleza de las entidades de capitalizacion y ahorroy
el desarrollo historico de sus actividades han aconse-
jado replantear su ordenacion sobre bases entera-
mente distintas. Las entidades de capitalizacién vienen
a ser, en realidad, auténticas empresas aseguradoras
que operan en el ramo de vida, por lo que, en adelante,
de acuerdo con lo dispuesio en el Proyecto de Ley
sobre Ordenaciéon y fomento del seguro privado, en-
contraran en las normas reguladoras de los seguros el
marco adecuado para su correcto funcionamiento. Por
otro lado, las actividades de captacion de depositos e
inversion de recursos realizadas por las entidades de
ahorro particular encontraran, sin duda, un cauce mas
adecuado a través de otro tipo de entidades de ahorro,
mejor estructuradas y controladas por las autoridades
financieras, y que ofrecen mayores garantias a los
ahorradores.

De acuerdo con estas ideas, el R.D.L. 11/ de 20-VIiI-81
declara a extinguir el régimen de las entidades de aho-
rro particular existentes y dispone la garantia publica,
hasta determinadas cuantias, de los depositos entrega-
dos a la custodia de las mismas. Se prohibe la constitu-
cion de nuevas entidades de ahorro particular al am-
paro de la Ley de 1955 y se dispone la disolucion o
cambio de objeto de las existentes en el plazo maximo
de dos anhos, previéndose, ademas, la liquidacion for-
zosa e intervenida de las entidades cuya situacion anor-
mal ponga en peligro los derechos de sus suscriptores
y asociados. Se precisara entonces un acuerdo del Con-
sejo de Ministros, actuando como organismo liquida-
dor una comision designada por el Gobierno y formada
por tres representantes del Ministerio de Hacienda, tres
del Ministerio de Economiay Comercioy uno del Banco
de Espana, alos que se anadira un representante desig-
nado por los accionistas o asociados.

En los casos de suspension de pagos o quiebra de la
entidad, y cuando se acuerde la liquidacién forzosa e
intervenida, el Estado garantiza las siguientes cantida-
des por cada titular, ya sea persona fisica o juridica:
100 % de las primeras 200.000 pesetas, 75 % de las
siguientes 550.000 pesetas y 50 % de las 750.000 pese-
tas siguientes (1). El periodo maximo de la devoluciéon
se fija en un ano, a partir del momento en que se
produzcan los supuestos que ponen en marcha los
mecanismos de garantia, debiéndose adelantar a

(1) Resulta, por tanto, que la mayor cantidad garantizada
por depositante es de 987.500 pesetas.



cuenta el 25 % de estas cantidades en los primeros 3
meses. Las devoluciones se haran con cargo a una
cuenta especial abierta en el Banco de Espana, que no
devengara intereses ni serd computable a efectos del
limite maximo de anticipos del Banco al Tesoro, sefa-
lado en el articulo 112 de la Ley General Presupuesta-
ria. Las cantidades recuperadas se ingresaran en la
cuenta, amortizandose el resto con cargo a los presu-
puestos generales del Estado.

A partir del momento en que se acuerde la liquida-
cion forzosa, los depdsitos dejaran de percibir intereses
y premios; terminada la liquidacién, el remanente, en
su caso, al término de las operaciones de liquidacion,
se atribuirad a los titulares de las acciones del capital
social o de las participaciones del fondo mutual.

26-X-1981.
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Oficio Circular a las
entidades de crédito
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Operaciones a tipo de
interés variable

Con objeto de facilitar la operativa de las entidades
de crédito en las operaciones a tipo variable y dado que
segun la experiencia ganada en los Gltimos meses en la
practica de tales operaciones, ello no lesionara los inte-
reses de los prestatarios, el Consejo Ejecutivo de este
Banco de Espana, en su reunién de 9 de septiembre de
1981 ha decidido adelantar la hora a la que el prestata-
rio debe comunicar en su caso la no aceptacion del tipo
propuesto para un nuevo periodo de interés, estable-
cida en la norma quinta, apartado 3, de la Circular
12/1981 de 24 de febrero, alas 9 de lamananadel diaen
que se inicia dicho periodo de interés.

Madrid, 9 de septiembre de 1981.
EL SUBGOBERNADCR.



Circular n.° 27/1981, de 9 de septiembre.

Cooperativas de Crédito

Declaracion a la Central de In-
formacion de Riesgos del Ban-
co de Espana.

La Central de Informacidon de Riesgos creada en el
ano 1963, segun lo dispuesto en el Art. 16 del D.L. de 7
de junio de 1962 y la O.M. de 13 de febrero de 1963,
cubre en la actualidad a la banca privada, las cajas de
ahorro y las entidades oficiales de crédito.

La constante evolucién y expansion de las cooperati-
vas de crédito y la reciente asimilacion de la normativa
financiera de estas entidades a la de las restantes enti-
dades de crédito, determinan la conveniencia de su
incorporacion a la Central de Informacion de Riesgos.

En virtud de lo expuesto, el Consejo Ejecutivo del
Banco de Espana, en su sesion de 9 de septiembre de
1981, ha dispuesto:

Primero.—Se modifica la Regla 2.7 de la Instruccion
General n.° 1 del Banco de Espafia del 10 de octubre de
1972, que queda redactada de la siguiente forma: «En
tanto no se disponga otra cosa, la obligacion de decla-
rar los datos de sus operaciones al Servicio Central de
Informacién de Riesgos se extiende a: Bancos Priva-
dos, incluso al Banco Exterior de Espafna; Cajas de
Ahorro, incluso la Caja Postal de Ahorros y la Confede-
racion Espanola de Cajas de Ahorro; Entidades Oficia-
les de Crédito; y Cooperativas de Crédito. En lo suce-
sivo, todas ellas se designaran en esta Instruccion Enti-
dades de Crédito».

En consecuencia, las Cooperativas de Crédito se
ajustaran en todo a la Instruccién General n.° 1 sobre
los Servicios de la Central de Informacién de Riesgos,
de 10 de octubre de 1972, y a las circulares complemen-
tarias hasta el dia de la fecha.

Segundo.—Lo dispuesto en esta circular se aplicara a
partir de las declaraciones relativas a las posiciones de
los créditos referidas al 31 de enero de 1982 inclusive.

Las entidades afectadas dirigiran las consultas rela-
cionadas con la aplicacién de esta Circular a la Oficina
de Control Estadistico de Entidades de Crédito y Ahorro
de este Banco de Espafa.

Madrid, 9 de septiembre de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.
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Circular n.° 28/1981, de 11 de septiembre.
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Banca Privada.
Coeficiente de Inversion.
Crédito a la Exportacion.

La Orden del Ministerio de Economia y Comercio de
31 de agosto de 1981 sobre cobertura del porcentaje
minimo de fondos publicos en el coeficiente de inver-
sion de la Banca Privada mediante nuevos créditos o
efectos especiales destinados a la financiacion de ex-
portaciones, en ciertas condiciones, en las modalida-
des reguladas por el Decreto 1.838/74, de 27 de junio, y
Real Decreto 2.294/79, de 14 de septiembre, que susti-
tuye y deroga la Orden de 19 de junio de 1980, autoriza
al Banco de Espana en su niumero 6.° para dictar las
normas de interpretacion y aplicacion.

En su virtud, el Consejo Ejecutivo de este Banco de
Espana, en su reunion de 11 de septiembre de 1981, ha
dispuesto:

Primero.—Para computar créditos a la exportacion,
en las condiciones establecidas por la Orden de 31 de
agosto de 1981, en el porcentaje minimo de fondos
publicos, los bancos deberan tener cubierto el porcen-
taje minimo vigente de créditos a la exportacién preci-
samente con créditos y efectos de la propia cartera,
excluyéndose, por tanto, los depésitos en efectivo re-
gulados por la Orden de 20 de septiembre de 1978,y la
diferencia, si fuese positiva, entre las «financiaciones a
otras entidades de crédito» y lo «financiado por otras
entidades de crédito» (rabricas 2.3 y 2.5 de la declara-
cion del coeficiente de inversion).

En el caso de estar excedido el porcentaje minimo
vigente de crédito a la exportacion en la declaracion
correspondiente a agosto de 1981, los Bancos, para
acogerse a lo dispuesto en la Orden de 31 de agosto de
1981, no podran presentar un volumen de financiacion
inferior al alcanzado en aquella fecha en las operacio-
nes de la propia cartera a que se hace referencia en el
parrafo precedente.

Segundo.—En el anverso del impreso de declaracion
del coeficiente de inversion, los créditos computados
en el tramo de fondos publicos se reflejaran en su



totalidad en la rubrica 1.6 «Financiacidén de exportacio-
nes. O.M. de 31-8-81», y parcialmente segun corres-
ponda, en los nuevos conceptos «1.6.1. Créditos a me-
nos de dos anos» y «1.6.2. Créditos a dos 0 mas anos».
En el reverso del citado impreso, los créditos computa-
dos figuraran en las rabricas 1.2.1.1, 1.2.1.2, 1.2.2.1,
1.2.2.2 y 1.3, segun sea su amparo el Decreto 1.838/74
para los cuatro primeros o el Real Decreto 2.294/79
para el tltimo.

Las declaraciones del coeficiente de inversion se
ajustaran al formato que figura como anexo en esta
Circular, y en los impresos que proporcionara al efecto
el Banco de Espana (Oficina de Control Estadistico de
Entidades de Crédito y Ahorro).

Tercero.—Queda derogada la Circular a la Banca Pri-
vada n.° 193 de 27 de junio de 1980.

Madrid, 11 de septiembre de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.
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M M A A
BANCO Mes
DECLARACION DEL COEFICIENTE DE INVERSION
Saldo en millones %
CONCEPTO Clave | de pesetasconun | sobre
decimal E
ACTIVOS DE COBERTURA (en fin de mes)
1. Fondos Publicos espanoles computables
1.1. Titulos emitidos por el Estado, que tienen la consideracion de computables
1.1.1. CédulasparainverSiones . ... ... ... ... 001
1120 OFr0S ..o 002
1.2. Titulos emitidos por Corporaciones Publicas, que tienen la consideracion de computables . 003
1.3. Efectos o créditos autorizados para ser incluidos en el porcentaje de fondos publicos
1.83.1. ENncartera .. ... ... ... 004
1.3.2. RedescontadosenelBancodeEspafia ..................... e e 005
1.4. Financiacion aotras entidades de crédito (circularn.®167) ....... ... ... ... ....... 006
1.6. Financiacion deexportaciones O.M.31-8-87 ... ... ... .. ... .. . i 007
1.6.1. Créditosamenosde2anos .. ................. ..o 008
1.6.2. Créditosa20 masanos .. ....... ... ..ot 009
A deducir:
1.5. Financiado porotras entidades de crédito (circularn.®167) . ......... ... ............. 010
TOTAL (1.1.+1.2.+1.3.+1.4.+1.6.—1.5)) ...... ... ... ... . ... ....1 AL 011
2. Financiacidn de exportaciones
2.1. Autorizados como redescontables en linea especial
2.1.7. Encartera .. ...... ... 012
2.1.2. RedescontadosenelBancodeEspafia ................... ... ... ... .. ....... 013
2.2. Financiacionesposterioresalaley 13/1971 .. .. ... . ... . . . . . . i 014
2.3. Financiacion aotras entidades de crédito (circularn.®167) . ........... ... ... ........ 015
2.4. Depositosenefectivo(O.M.20-9-1978) .. .. . ... . . . 016
A deducir:
2.5. Financiado porotras entidades de crédito (circularn.®167) ......... ... .. ... .......... 017
TOTAL (2.1.+2.2.+2.3.+2.4.-25.) ..................... P B ... 020
3. Otros créditos y efectos especiales
3.1. Autorizados como redescontables en linea especial
BT, Encartera ........ ... . 021
3.1.2. Redescontadosenel BancodeEspania ............. ... .. ... ... . ... ... ... 022
3.2. Financiacionesposterioresalaley 13/19771 ... ... .. . . . . ... 023
3.3. Financiacion aotras entidades de crédito (circularn.®167) ......... ... ... ............ 024
3.4. Consignacionesen efectivo en la Caja Generalde Depdsitos . ......................... 025
A deducir:
3.5. Financiado porotras entidades de crédito (circularn.®167) .......... .. ... .. .. ... ..... 026
TOTAL (3.1.+3.2.+43.3.+3.4.-3.5.) . ... ... ... ... iy c ... 030
TOTAL (A+B4C) oo D ... 070
PASIVOS COMPUTABLES (mes anterior)
5. Acreedores en pesetas (columna 1 del epigrafe 4 del pasivo de la sintesis del Balance Confidencial
porclasesdemonedas) . ... ... ... 071
6. Bonosde Cajay Obligacionesen circulacioncomputables . ......... ... ... ... ... ......... 072
—~TotalsegunBalance .......................... 078
—Menos: Emisiones realizadas a partir de 20-10-79 .. - 079
TOTAL (56) ..ottt E ... 080
Fecha, firmay sello

Mod. 3.150 -1 (ImprentaB. E.-UNE A-4-210x 297 m.m.) Sep. 81.
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CLASIFICACION SECTORIAL DE LOS EFECTOS Y CREDITOS INCLUIDOS EN EL COEFICIENTE DE INVERSION

Importe en millones de

CONCEPTO Clave Ptas. con un decimal
1. FINANCIACION DE EXPORTACIONES . . ... . . . . i 100
1.1. Capital circulante exportadores ... ......... ... ... 101
1.1.1. Empresas exportadoras . .......... ... .. 102
1.1.2. Empresasturisticas ... .......... ... 103
1.2. Créditosaexportadores. ............ . 104
1.2.1. Financiacion del periodo de fabricacion exportaciones .............. 105
1.2.1.1. Bienesdeequipo,etc. ........ ... ... ... 106
1.2.1.2. BUQUES ... . 107
1.2.1.3. Bienesdeconsumo yotrosproductos .................... 108
1.2.2. Movilizacion del pago aplazado exportaciones . .................... 109
1.2.2.1. Bienesdeequipo,etc. .............. ... 110
1.2.2.1.1. Amasdetanoyhastad ...................... 111
1.2.2.1.2. Amasdeb5anos ............................. 112
1.2.2.2. BUQUES . ... 113
1.2.2.3. Bienesdeconsumoyotrosproductos .................... 114
1.3. Créditosacompradoresextranjeros . ......................... ... 115
1.3.1. Bienesdeequipo,etC. .. ... ... .. ... 116
1.3.1.1. HaSta1ano ............. . 117
1.3.1.2. Amasdetlanoyhastab ............ .. ... ... ... ... ..... 118
1.3.1.3. Amasdebanos ............... ... 119
1.3.2. BUQUES . ... 120
1.4. Inversionesenelexterior . .......... .. ... 121
1.4.1. Empresas exportadoras .......................oiiiiiiiiiiii. 122
1.4.2. EmpresasturiStiCas . ............. .. 123
2. OTROS CREDITOS Y EFECTOS ESPECIALES . ... ... .. .. ... . ... ... ...... 150
2.1. Compra-ventadebienesdeequipo . ................. ... 151
2.1.1. Financiacion periodo de fabricacion ............................. 152
2.1.2. Movilizacionpagoaplazado ................. ... .. .. 153
2.1.3. Créditosacompradores ............. ... 154
2.2. Construccionyrenovacionbuques . ................... ... 155
2.2.1. Flotamercante .. ....... ... .. ... .. 156
2.2.2. Flotapesquera ............ B 157
2.3. Capitalcirculante AStilleros . ... ... ... 158
2.4. Entidadesdefinanciaciondeventasaplazos. ................ ... ... ... 159
2.5. Construccionyadquisiciondeviviendas ............... ... ... .. ........ 160
2.5.1. Créditosal Instituto NacionaldelaVivienda . ...................... 161
2.5.2. Créditosapromotores constructores . ........................... 162
2.5.3. Créditosaadquirentes ............. ... .. 163
2.6. OtroSCONCEPLOS . .. ..o it e 164
165

TOTALES(1+2) (1) oo

(I) El total debera coincidir con la suma de las siguientes claves del anverso:

004 + 005 + 012 + 013 + 014 +

007 + 021 + 022 + 023
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Circular n.° 29/1981, de 23 de septiembre.

58

Entidades de deposito.

Suscripcion y negociacion de
Pagarés del Tesoro.

En virtud de la autorizacion concedida en la Norma
Séptima de la Orden Ministerial de 16 de septiembre de
1981, el Consejo Ejecutivo del Banco de Espana, en su
reunion del 23 de septiembre de 1981, ha acordado
dictar las siguientes normas reguladoras de la suscrip-
cién, establecimiento del sistema de referencias técni-
cas y. negociacion en el mercado secundario de los
Pagarés del Tesoro.

PRIMERA

1. La O.M. establece que pueden ser suscriptores
legales de los Pagarés del Tesoro —de ahora en ade-
lante, «tenedor legal»— los Bancos, Cajas de Ahorros,
Cooperativas de Crédito, Organismos Financieros In-
ternacionales y Sociedades Mediadoras en el Mercado
de Dinero autorizadas por el Banco de Espana.

Las restantes personas juridicas indicadas en la Or-
den Ministerial citada y que deseen acudir a la suscrip-
cién de los Pagarés del Tesoro deberan justificar ante el
Banco de Espana, de conformidad con lo que a conti-
nuacion se establece, que la entidad esta incluida en
uno de los grupos establecidos en el nimero 2 de
la O.M.

2. La justificacién aludida en el parrafo anterior de
esta Norma Primera podra realizarse ante la Oficina de
Operaciones —Seccion de Deuda Publica— de la Oficina
Central del Banco de Espana, mediante carta o télex
dirigido a esos servicios, en los que figure o se
acompane:

2.a. Entidades de Financiacién reguladas por el Real
Decreto 896/1977, de 28 de marzo: nimero del
Registro en la Direccién General de Politica Finan-
ciera del Ministerio de Economia y Comercio.
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Companias de Seguros: niumero de inscripcion
de la Direccidon General de Segurosy B.O.E. en el
que figura dicha asignacion.

2.c. Mutualidades de Prevision Social: nimero del
Registro de la Direccion General de Accion Social
del Ministerio de Trabajo, Sanidad y Seguridad
Social.

2.d. Entidades de Capitalizaciéon y Ahorro: nimero de
inscripcion de la Direccion General de Seguros y
B.O.E. en el que figura dicha asignacion.

2.e. Sociedadesy Fondos de Inversion Mobiliaria: na-
mero del Registro de la Direccion General de Poli-
tica Financiera del Ministerio de Economia y Co-
mercio.

2f. Sociedades de Garantia Reciproca y Sociedad
Mixta del Segundo Aval: numero del Registro de
la Direccién General de Politica Financiera del
Ministerio de Economia y Comercio.

Una vez efectuada dicha justificacion, esas enti-
dades adquiriran la categoria de «tenedor legal»
a todos los efectos.

3. Solamente los «tenedores legales» podran nego-
ciar los Pagarés del Tesoro en el Mercado Secundario,
de acuerdo con lo dispuesto en las normas séptima,
octava y novena de esta Circular.

SEGUNDA

Los «tenedores legales» que deseen domiciliar en
una cuenta corriente de efectivo abierta en la Oficina
Central o en cualquier Sucursal del Banco de Espafna
todos sus movimientos de efectivo, tanto los produci-
dos como consecuencia de la suscripcion y de la amor-
tizacion, como de las operaciones en el Mercado Se-
cundario de Pagarés del Tesoro, remitiran a la depen-
dencia en que se halle abierta la cuenta corriente de
efectivo una autorizacién como la que se reproduce en
el anexo 1de esta Circular.

En caso de que ladomiciliacién se realizase en cuenta
corriente de efectivo de un titular diferente al «tenedor
legal», deberé acompanarse, asimismo, carta como la
que figura en el anexo 2. De ahora en adelante, estos
«tenedores legales» se denominaran «Entidades domi-
ciliadas».

TERCERA
1. Publicidad de la emision
El Banco de Espana publicard, en sus tablones de

anuncios, las comunicaciones de la Direccion General
del Tesoro con las condiciones de la emisién ¢ emisio-

nes de Pagarés del Tesoro proximas a realizar. El
mismo anuncio se publicara en los peridédicos de mayor
difusion de cada capital de provincia.

2. Lugar, fecha y hora limite de presentacion de peti-
ciones de suscripcion

Las peticiones de suscripcion podran presentarse en
las Oficinas Centrales o cualquier Sucursal del Banco
de Espaina, debiendo obrar en poder de las mismas
antes de ias 12 horas del dia anterior habil, en Madrid, a
la fecha de realizaciéon de la subasta previamente
anunciada.

3. Formay modo de presentacion

Las peticiones de suscripcion deberan realizarse en
los formularios creados por el Banco de Espana a tal
efecto, diferentes para la «Entidad Domiciliada» de las
gue no lo son, teniendo que presentar uno por cada
propuesta formulada.

Todas las peticiones deberan presentarse en el sobre
cerrado disefiado para este fin, conteniendo cada sobre
un solo formulario de peticion.

Cada postor podra presentar hasta tres propuestas
diferentes de diez millones de pesetas, o multiplo en-
tero de esta cantidad, indicando en cada una de elias el
tanto por ciento efectivo sobre el nominal, expresado
en dieciseisavos de punto, redondeados por exceso a
tres decimales, al que desea adquirir dicho importe; es
decir: 063, 125, 188, 250, 313, 375, 438, 500, 563, 688,
750, 813, 875, 938.

El Banco de Espaiia numerara cada peticion recibida
y entregard como justificante de la misma el volante
que figura unido al sobre.

4. Apertura de las peticiones de suscripcion

Pasada la fecha y hora limite de presentacion de
peticiones, el Director de la Sucursal del Banco de Es-
pana, en presencia de los Jefes de la Sucursal, proce-
dera a la apertura de los sobres que contienen las
peticiones, anotando los datos contenidos en cada for-
mulario en un libro registro creado a tal efecto, levan-
tando acta de todo ello y remitiendo a las Oficinas
Centrales del Banco de Espana los datos necesarios
para que las peticiones presentadas en la Sucursal pue-
dan concurrir a la subasta que al dia siguiente habil se
llevaré a cabe en Madrid.

59



El Banco de Espafa podra rechazar, en el acto de la
apertura de los sobres que contienen las peticiones,
cualquier propuesta, por las siguientes razones:

a. Falta de datos solicitados en cada uno de los
modelos de peticion.

b. Inclusién en un sobre de mas de un modelo de
peticién.

c. Noconcordanciaentre los datos que figuranenel
sobre y los que se formulan en el modelo que
contiene.

d. Cualquier otra circunstancia que a juicio del
Banco de Espafna pueda restar claridad y trans-
parencia tanto a la peticion como a la realizacion
de la subasta.

e. Por decisién de la Direccién General del Tesoro,
acogiéndose a lo establecido en el parrafo 5.° del
n.° 5 de la O.M. que regula la emision, oportuna-
mente comunicada.

CUARTA

Alas 12 horas del dia en que se celebre la subastay
en el tablon de anuncios de cada Sucursal del Banco
de Espanfa, se reproduciran los términos en que ha
sido resuelta la misma. Asimismo, esta informacién
estara disponible desde las 14,30, llamando al teléfo-
no: 91-231 67 83.

QUINTA
Ingreso de las cantidades

—El dia de la emision, el Banco de Espafia adeudara a
las «Entidades domiciliadas» cuyas propuestas ha-
yan sido aceptadas en la subasta y en la cuenta
corriente de efectivo previamente sefalada por las
mismas, los importes efectivos resultantes.

—El resto de las entidades, cuyas propuestas hubie-
sen sido aceptadas en la subasta, deberan realizar
el pago de los importes efectivos adjudicados en la
Sucursal del Banco de Espana en la que hubieran
presentado las propuestas. El referido pago podra
realizarse:

a. Mediante orden de adeudo o talén contra
cuenta corriente de efectivo en el Banco de
Espana, a favor del «Tesoro Publico - Suscrip-
cion de Deuda del Tesoro».
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b. Portalén afavor del «Tesoro Publico - Suscrip-
cion de Deuda del Tesoro» contra cuenta co-
rriente abierta en entidad de dep6sito, confor-
mado por la mismay reconocidas las firmas del
«conformen» por firmas de la entidad con poder
suficiente para movilizar cuenta corriente de
efectivo en el Banco de Espana. Este, previa
consulta con el Consejo Superior Bancario, la
Confederacion Espainola de Cajas de Ahorros 'y
la Caja Rural Nacional, adeudara dichos talo-
nes, con valor mismo dia, en la cuenta corriente
de dicha entidad de deposito en el Banco de
Espana.

SEXTA

Realizado el pago de las cantidades efectivas, el
Banco de Espafa abrira a todas las entidades adjudica-
tarias una cuenta de referencias técnicas, en la que
abonara el importe nominal de las cantidades adjudica-
das. La referida cuenta de referencias técnicas se abrira
para todas las entidades en las Oficinas Centrales del
Banco de Espana en Madrid.

SEPTIMA
Mercado Secundario de Pagarés del Tesoro

—EI Mercado Secundario de Pagarés del Tesoro es-
tara radicado en la Oficina de Operaciones del Banco de
Espana en Madrid, que, como mas abajo se indica, sera
la encargada de efectuar los correspondientes apuntes.

—Las «Entidades domiciliadas» podran cursar las 6r-
denes de adeudo y abono de nominales y efectivos,
haciendo uso del «Servicio Telefonico del Mercado de
Dinero» en Madrid, segun las instrucciones que en la
Norma Octava de esta Circular se especifican.

—Las entidades que no tienen el caracter de «Entida-
des domiciliadas» no podran hacer uso del «Servicio
Telefénico del Mercado de Dinero» y deberan cursar
sus oOrdenes de compra-venta, tanto de nominales
como de efectivo, de conformidad con lo dispuesto en
la Norma Novena de esta Circular.

OCTAVA
Servicio Telefonico

1. Horario: Todos los dias laborables en Madrid, de
lunes a viernes, de 9 a 12 horas.

2. Entidades autorizadas: Unicamente las «Entidades
domiciliadas».



3. Personas autorizadas a su utilizacion:

3.1. De Bancos, Cajas de Ahorro, Entidades Coope-
rativas de Crédito, SMMD: las actualmente au-
torizadas para el Servicio Telefonico del Mer-
cado Interbancario.

3.2. De otras entidades diferentes a las citadas

en 3.1.

3.2.a. Aquellas cuya domiciliacion es una
cuenta corriente de efectivo abierta a
nombre de una Entidad de deposito:
estaran autorizadas a operar en su
nombre las personas que lo estan por
parte de la Entidad de depdsito.

3.2.b. Aquellas cuya domiciliacién es una
cuenta abierta a nombre de una entidad
que no sea de deposito: deberan solici-
tar a Banco de Espana, Oficina de
Operaciones-Madrid, codigos para las
personas a las que deseen autorizar
(véase anexo 3).

4. Modelo de comunicacion telefonica, segun anexo 4.
5. Teléfonos, véase anexo 5.

6. Confirmacion escrita de las operaciones comunica-
das por teléfono: todas las entidades que anticipa-
ron telefébnicamente operaciones deberan presen-
tar, ante la Oficina del Banco de Espana en la cual se
encuentra abierta la cuenta corriente de efectivo en
la que ha autorizado la domiciliacion de las opera-
ciones de «Deuda del Tesoro», una carta de confir-
macion de acuerdo con los modelos que se adjun-
tan como anexos 6y 7.

7. Forma de realizar los apuntes por parte del Banco
de Espana: recibida la comunicacion telefénica por
parte del Banco de Espana y confirmada por la otra
parte contratante, bien telefonicamente, bien de
acuerdo con lo establecido en la Norma Novena, el
Banco de Espana comprobara la existencia de
saldo suficiente, tanto en la cuenta corriente de
efectivo, como en la de referencias técnicas de Pa-
garés del Tesoro, y, de ser conforme, efectuara los
asientos correspondientes.

NOVENA

Mercado Secundario de las «Entidades no domici-
liadas»

Antes de intervenir en el mercado secundario, aque-
llos «tenedores legales» cuyo derecho a hacerlo no

haya sido comprobado por el Banco de Espafa debe-
ran justificarlo conforme a lo establecido en la Norma
Primera de esta Circular. Una vez comprobado su dere-
cho, actuaran de la siguiente forma:

Ventas

Presentaran, antes de las 12 horas, en la Sucursal del
Banco de Espafa, los anexos 8 que se acompanan a
esta Circular. El abono del importe efectivo producto de
la venta se materializara en una cuenta corriente de una
entidad de depésito con cuenta abierta en la Sucursal
del Banco de Espana ante la cual se present6 la orden
de venta.

Compras

Presentard, antes de las 12 horas, en la Sucursal del
Banco de Espana, el anexo 9 que se acompana a esta
Circular. Como en el mismo se indica, el medio liberato-
rio de pago sera la entrega de orden de adeudo o talén
contra una cuenta corriente de efectivo, abierta en la
Sucursal del Banco de Espana ante la cual se presentd
la orden de compra.

DECIMA
Amortizaciones

En la fecha de amortizacion de la emision, el Banco
de Espafna abonara al titular de cada referencia técnica
el importe nominal que la misma ampare. En el caso de
la «Entidad domiciliada», el Banco de Espafa llevara a
cabo dicho abono en la cuenta corriente de efectivo que
en su dia designo la entidad. En el caso de los titulares
legales que no tengan la categoria de «Entidades domi-
ciliadas», el Banco de Espana abonara el importe nomi-
nal a través de transferencia bancaria en la cuenta co-
rriente de efectivo que para cada fecha de amortizacion
indique expresamente cada titular, debiendo usar para
ello el modelo que como anexo 10 figura en la presente
Circular. La orden debera obrar en poder de la Sucursal
del Banco de Espana, veinticuatro horas habiles antes
de la fecha de amortizacion; en caso contrario, el Banco
de Espana no se compromete a efectuar la orden de
transferencia en la misma fecha en que se lleve a cabo
la amortizacion.

UNDECIMA

Contabilizacion de los Pagarés del Tesoro por las enti-
dades de depaosito

1. Larubrica 1.13 del activo del balance confidencial
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de la banca privada pasa a denominarse «1.13. Otros
activos monetarios» y comprendera tres conceptos:
«1.13.1. Certificados de depodsito del Banco de Es-
pana»; «1.13.2. Bonos del Tesoro» y «1.13.3. Pagarés
del Tesoro». La rabrica 3.8. del haber de la cuenta
confidencial de pérdidas y ganancias se denominara
asimismo «3.8. Otros activos monetarios» y recogera
los productos de los activos incluidos en la cuenta ho-
monima del balance.

2. En el activo del balance de las cajas de ahorros
(estado M. 1. de la Circular 20/81), la ribrica 1.2. pasa a
denominarse «1.2. Banco de Espana», desapareciendo
sus conceptos 1.2.4.y 1.2.5., y se crea la rubrica «1.14.
Otros activos monetarios», con tres conceptos: «1.14.1.
Certificados de deposito del Banco de Espana», «1.14.2.
Bonos del Tesoro» y «1.14.3. Pagarés del Tesoro». Enel
haber de la cuenta de resultados (estado T.1.), la rdbrica
2.1. pasa a denominarse «2.1. Banco de Espana», desa-
pareciendo sus conceptos, y se crea la rdbrica «2.10.
Otros activos monetarios», que recogera los productos
de los activos incluidos en la nueva cuenta 1.14. del
balance.
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Hasta la entrada en vigor de los estados contables
establecidos en la mencionada Circular 20/81, las Cajas
de Ahorros contabilizaran los Pagarés del Tesoro en el
epigrafe activo del balance «lll. Cartera de titulos», ru-
brica 2.1., y en el concepto 5.0.6.1. del E.C.M. 15.

3. En el activo del balance de las cooperativas de
crédito se crea la rubrica «1.10. Otros activos moneta-
rios» que recogerd, sin desglose, los certificados de
depodsito del Banco de Espana, los bonos del Tesoro y
los Pagarés del Tesoro; la rubrica «Otras cuentas» pasa
a numerarse 1.11. En el haber de la cuenta de pérdidas
Yy ganancias, se crea la rubrica «2.7. Otros activos mo-
netarios»; la rabrica actual «2.7. Otros» pasa a nume-
rarse 2.8.

Madrid, 23 de septiembre de 1981.
EL SUBGOBERNADOR.



ANEXO 1

A: BANCO DE ESPANA

SUCUISAI AE ..o e

.................................................................... con NIF .........c.cceeeeeveveeieeveeneenn... @Utoriza al Banco de Espana,
hasta nueva orden, para que todos los apuntes que, como consecuencia de la emisidn, negociacion y
amortizacion de los Pagarés del Tesoro, ordene efectuar al mismo tengan como contrapartida la cuenta
corriente de efectivon.® ........cccccoveenveeieecnnennne. abierta en esa Sucursal del Banco de Espana a nombre de

....................................................................................................................................................................... (1).

Atentamente (2),

(1) En caso de que el titular de la cuenta corriente de efectivo no sea la misma entidad, debera venir acompa-
nado por una autorizacion del titular de la cuenta, del tenor literal del anexo 2.

(2) Las cartas deberan venir firmadas por apoderados con poder suficiente.

ANEXO 2

A: BANCO DE ESPANA

SUCUISAIAE ..o

Muy senores mios:

Por la presente, y hasta nueva orden, autoriza al Banco de Espana para que adeude y/o abone en
la cuenta corriente de efectivo ..........ccceeeeeieeeneenns que a mi nombre figura abierta en esa dependencia,

los importes efectivos que sean contrapartida de operaciones de suscripcion, negociacién o amortizacion

Atentamente,
P.P.
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ANEXO 3

-A: BANCO DE ESPANA
Oficina de Operaciones
Seccion de Deuda Publica
MADRID-14

Muy senores nuestros:

De conformidad con lo establecido en la norma octava de la Circular del Banco de Espana
n.° 29/1981, autorizamos a los siguientes apoderados para efectuar en nuestro nombre las Ilamadas

referentes al Servicio Telefonico del Mercado Secundario de Pagarés del Tesoro:

Nombre Cargo Teléfono

Las cartas de confirmacién seran firmadas, en cada Plaza, por apoderados con poderes bas-

tantes.

Quedamos a la espera de recibir el nUmero de clave individual y reservado a cada uno de los

apoderados, comprometiéndonos a que no sera utilizado por ninguna otra persona de la Entidad.

Atentamente les saludan,



ANEXO 4

MODELO DE COMUNICACION TELEFONICA

1. VENTA

Pagarés del Tesoro
Nombre de la Entidad:
Nombre del operador:
Clave del operador:

N.° de la operacion:

VENDO A:(Nombre del comprador)

N.° referencia técnica:

Importe nominal, en millones de pesetas:
Importe efectivo, pesetas:

N.° cuenta corriente efectivo (Abono):
SUCURSAL DE ...t

2. COMPRA

Pagarés del Tesoro
Nombre de la Entidad:
Nombre del operador:
Clave del operador:

N.° de la operaci6n:

COMPRO A:

N.° referencia técnica:

Importe nominal, en millones de pesetas:
Importe efectivo, pesetas:

N.° cuenta corriente efectivo (Adeudo):

SUCURSAL DE ..o
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ANEXO 5

MERCADO SECUNDARIO DE PAGARES DEL TESORO

SERVICIO TELEFONICO

ADEUDOS EN C/C

(Comprador Pagarés)

(91) 2.22.47.30
(91) 2.22.47.38

(91) 2.22.47.39

ABONOS EN C/C

(Vendedor Pagarés)

(91) 2.22.74.12
(91) 2.22.74.13

(91) 2.22.74.14



ANEXO 6
CARTA DE CONFIRMACION COMPRAS DE PAGARES DEL TESORO

A: BANCO DE ESPANA

Muy sehores nuestros:

Confirmamos a Vds. nuestros avisos telefonicos de hoy:

N.° Referencia técnica Ngmmal Efectivo Vendedor
(millones)
1 2 3 4
TOTAL
Procede adeudar en c/c. de efectivo Nn.% ......ccceceveevineenennnnn, abierta en ese Banco de Espana,
IMIPOITE ..o pesetas, efectivo de la compra de Pagarés del Tesoro

cuyas caracteristicas figuran en la columna (1), por un importe nominal de ..........cc.ccooiininnnininnncns

millones de pesetas, efectuada a las entidades relacionadas en la columna (4).

Asimismo, rogamos abonen las referencias técnicas correspondientes.

.............................. y 8. € .. de 198
EL TITULAR DE LA REFERENCIA EL TITULAR DE LA C/C DE EFECTIVO
COMPRADA.

P.P.

Mod. 4/0770.0/4

67



68

ANEXO 7

CARTA DE CONFIRMACION VENTAS DE PAGARES DEL TESORO

A: BANCO DE ESPANA

Muy senores nuestros:

Confirmamos a Vds. nuestros avisos telefonicos de hoy:

Nominal
(millones)
1 2 3 4

N.° Referencia técnica Efectivo Comprador

TOTAL

Procede adeudar en las referencias técnicas de Pagarés del Tesoro el importe nominal que figura
en la columna (2) correspondiente a la venta de la misma cuyas caracteristicas figuran en la columna (1),

y por los importes efectivos que, detallados en la columna (3), hemos efectuado a las entidades relacio-

nadas en la columna (4).

Asimismo, rogamos abonen en la c/c de efectivo n.® ......cccocceveiieeciniennen. , abierta en ese Banco
de Espana, el importe efectivo Por ......ccccocevievecieieicceeeeeeeee e pesetas, resultante de la venta.
P.P.

Mod. 4/0771.0/3 e, A e de .o, de 198....




ANEXO 8

............................. @ d€ .. 1981
Muy sehores mios:

Por 1a presente Sirvanse VENAET @ ......ccocviuieiiiii ettt ettt nene e
de lareferenciatécnican.® ........cccoooeveeiioeeiccceeeee, , Pagarés del Tesoro por un importe nominal de
........................................... (et ettt ettt ettt e ettt e ettt as ettt e ettt e st a et et et ete et et et eanete et ens e enenees)

(cifra) (letra)

Millones de pesetas.

El importe del efectivo de la operacion, que asciende @ ............ccceeeiviiiiiiiiciie e

(cifra)
(et ettt et e et e e b e e s bt e st e s eteeaeeneeenanes ) pesetas, deseo me lo transfieran a la
(letra)
cuenta corriente N.° .........c.ccceeeerenennee. ADIEMA BN .o ,
(nombre de la Entidad) ) .

SUCUISAl O AGENCIA ...ttt e et eae e een s abierta a mi nombre.

(Direccion Sucursai o Agencia)

Atentamente,

P.P. Rebibi,
BANCO DE ESPANA
(firmay sello)

Mod. 4/0772.0/2
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ANEXO 9

A: BANCO DE ESPANA

SUCUISAI AE et

Muy sefiores nuestros:

Por la presente confirmo la operacion de COMPIa @ .....ccccveeecieeiriieeniiiie e e see s e s s eeesenane
(nombre de la entidad vendedora)
de los Pagarés del tesoro con referencia técnica............ccoeeeuvenee. por unimporte nominalde ..........cceuenn.ee.
(cifra)
( ettt ettt e e et b e e ettt e a e et e et b ae e be e et beete b e aeabe e e R s ereebeeaseatensareeneeaeeteaens ) millones de pesetas y un efectivo
(letra)
de PESELaSs .....cceecveerieee e (oot e e te e e e t e r et e e e eaeeeteeateeneeeabeearaesraeaareennreennns )
(cifra) (letra)

Con el fin de hacer efectiva la compra, acompafo taléon n.° .......ccccecveiveicenicnnennne , u orden de
adeudo, contra la cuenta corriente de efectivo nimero ...........cccccevveueinne. abierta en esa Sucursal del
Banco de Espana por un importe de peseta's ................................................................

Atentamente,
P.P.
Recibi,

BANCO DE ESPANA
(firmay sello)

Mod. 4/0773.0/1



ANEXO 10

A: BANCO DE ESPANA

SUCUISAI A ...ttt e

Muy senores nuestros:
En relacién con la referencia técnica ...........cccoeeeeeeeeceeecneeennennee. de Deuda del Tesoro préximo a

amortizarse, ruego que el importe nominal de la misma lo sitle en la c/c abierta a nombre de esta Entidad

................................................................................................................................ coneln® . ..,

(nombre de la entidad de dep0dsito)

Atentamente,

P.P.
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