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Signos utilizados

m.m.

M1
M2
M3

Dato no disponible.

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

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

Referido a datos anuales (1970 &) o trimestrales indica que estos son
medias de los datos mensuales del afio o trimestre y referido a series de
datos mensuales, decenales 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 dei publico + Depositos a la vista.
M1 + Dep6sitos de ahorro.
Disponibilidades liquidas = M2 + Depésitos 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 variacién, 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 Gltima cifra utilizada
en el calculo.

sual formada por medias mévilestrimestr.[(

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

Abr+May+ 14
sual formada por medias mévilestrimestralesﬂ%) —1:|100.

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

Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensuales!:ErE"—1 100.
Ene _,

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

Advertencias

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

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

Talleres Graf. Banco de Espafia
Depésito Legal M. 5852 - 1979
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Evolucidon monetaria
internacional

En las semanas transcurridas entre el 1 de eneroy el
12 de febrero, los tipos de interés del délar y eurodélar
continuaron mostrando la tendencia al alza iniciada
desde mediados de diciembre. Durante dicho periodo,
el tipo interbancario dia a dia del mercado de Nueva
York («federal funds rate») aumentd en mas de 2 pun-
tos porcentuales, alcanzando en la semana del 8 al 12
de febrero una media de 15,3 %, mientras que los ban-
cos se vieron obligados a aumentar el tipo preferencial
del 15,75 %, vigente en diciembre, al 16,5 %. Por su
parte, el tipo del eurodolar a 3 meses pasoé de un valor
medio de 13,9 % de la ultima semana de 1981 a cotas
cercanas al 16 % a mediados de febrero.

Hasta mediados de diciembre, la mayoria de los ob-
servadores esperaba que en Estados Unidos, debido a
la recesion econdmica, los tipos de interés continuaran
descendiendo hasta mediados del segundo trimestre
de 1982. Sin embargo, las necesidades financieras de
las empresas no se han reducido con el retroceso del
nivel de actividad, ahadiéndose a las necesidades fi-
nancieras del Tesoro para presionar al alza los tipos de
interés. Por anadidura, las expectativas sobre el coste
del dinero para los préximos meses son cada vez mas
alcistas. Por una parte, la magnitud monetaria mas
observada por las autoridades —la M-1— crecio en las
ultimas semanas a una tasa muy superior al limite
maximo de la banda de fluctuacion fijada como obje-
tivo (2,5-5,5 %). La reconduccién de dicha magnitud a
las cifras programadas implicaria un periodo de restric-
ciones, que agudizarian las tensiones en los mercados
monetarios. Por otra parte, la ejecucion del presu-
puesto del Tesoro de 1982 y los programas de ingresos
y gastos publicos presentados por la Administracion
para 1982 hacen prever un mayor endeudamiento pu-
blico, que contribuira a elevar las expectativas sobre
los tipos de interés.

Por el contrario, en los paises europeos se ha venido
produciendo, desde finales de 1981, una suave deses-
calada del coste del dinero propiciada por las autorida-
des. En Alemania, se redujo el «special lombard» en
medio punto porcentual, situandolo al 10 %. En Ho-
landa, se practicé una disminucion del tipo de redes-
cuento del 9 % al 8,5 %, y en Francia, también descen-
dieron los tipos de interés mas intervenidos. Final-
mente, la intervencién del Banco de Inglaterra hizo que
bajaran los tipos a corto plazo. Estos movimientos pu-
dieron deberse a una accién concertada entre las auto-
ridades de los principales paises europeos, buscando
una armonizacion de sus politicas monetarias que evi-
tara fluctuaciones internas en el seno del SME (1).

(1) Con posterioridad al periodo considerado, las tensio-
nes registradas en el seno del SME podrian desembocaren un
reajuste de paridades, siendo el franco belga y la corona
danesa las monedas susceptibles de una devaluacion.



1. Cotizacion al contado del dolar (")
Apreciacion (+) o deprectacion () del dolar
frente a las sigutentes monedas
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Como resultado de estas discrepancias en la evolu-
cion de los tipos de interés, en el periodo comprendido
entre el 1 de enero y el 12 de febrero, aumentaron los
diferenciales entre los tipos del dolar y los de las mone-
das mas importantes, propiciando una fuerte subida de
la divisa americana, que se aprecio, alo largo de las seis
primeras semanas, un 2,7 % en términos de derechos

especiales de giro (DEG). Las demas monedas, por su
parte, se depreciaron, durante dicho periodo, entre un
1,7 % del florin holandés y un 3,8 % del yen japonés,
también en términos de DEG. En términos de ddlares,
la divisa que mas se deprecio fue el yen, con casi un
7 %,y la que menos la libra esterlina, con un 2,1 %. Es
de destacar, ademas, que frente a algunas monedas,
como el franco francés, el franco suizo y elyen japonés,
el ddélar ha alcanzado cotas cercanas a los niveles re-
cord de agosto de 1981.

1. Cotizacion al contado de las principales monedas

(Cambios medios correspondientes a la semana
del 8 al 12 de febrero de 1982)

Valor del derecho especial de giro
Variacion porcentual (a)
Unidades Respecto Respecto
nacionales media ultima
por DEG dias 11-15 semana
ENE 1982 1981
Dolar USA 1,13 1,77 2,65
Yen japoneés 266,99 -3,37 -3.84
Franco suizo 2,15 -0,47 -2,79
Libra esterlina 0,61 - -
Marco aleman 2,68 -1,49 -1,87
Franco belga 45,68 -1,55 -2,32
Florin holandés 2,94 -1,70 -1,70
Franco francés 6,81 -1,62 —2,06
Lira italiana 1.432,27 -1,30 -2,04
Peseta 113,29 0,36 -0,07

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

Cotizacion frente al dolar USA

Variacion porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto
nacionales media ultima

por dolar USA dias 11-15 semana

ENE 1982 1981

Yen japoneés 236,20 -5,33 -6,99
Franco suizo 1,90 -2,11 -4.21
Libra esterlina (b) 1,85 -1.60 -2,12
Marco aleman 2,37 -3,38 -3,80
Franco belga 40,32 -2,83 —4,86
Florin holandés 2,60 -2,46 -3,85
Franco francés 6,01 -3,33 -4,16
Lira italiana 1.264,16 —-3,01 -4,03
Peseta 100,02 -1,39 -2,33

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



2. Valor del dolar en derechos especiales
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En el mercado del oro, se mantuvo la atonia obser-
vada en periodos anteriores, y la cotizacion descendio
de 388 a 377 dolares la onza. No han variado los facto-
res determinantes, pues, de una parte, la Unién Sovié-
tica sigue necesitando liquidez, por lo que necesita
efectuar ventas de oro, y, de otra, la subida de los tipos
de interés encarece la financiacion de la compra de
dicho metal.

La evolucion del tipo de cambio
de la peseta

En el periodo transcurrido entre el 1 de eneroy el 12
de febrero, la cotizacién al contado de la peseta mani-
festd frente al délar USA una linea de mayor estabili-
dad que las deméas monedas, lo cual se tradujo en una
apreciacion generalizada de la peseta respecto a las
divisas europeas y al yen japonés. En efecto, segun
puede verse en el cuadro 2, la cotizacion al contado de
la peseta se deprecid, durante las seis primeras sema-
nas de 1982, un 2,4 % frente al ddlar, al tiempo que se
apreciaba respecto a todas las demas monedas, en
porcentajes que van desde el 0,1 % de la libra esterlina
al 4,3 % del yen japonés. Como resultado de estos
movimientos, tanto su cotizacion en términos de DEG
como su indice de posicion efectiva frente al mundo
apenas vario, mientras que en relacion a los paises
desarrollados y a la CEE, |a peseta registrd una aprecia-
cion del 0,8 % y 1,7 %, respectivamente. Se ha produ-
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cido, pues, una interrupcién en la tendencia decre-
ciente mostrada por la peseta, en promedio, frente alos
paises desarrollados y al Mercado Comun, que habian
venido deprecidndose suavemente desde agosto hasta
finales de 1981.

3. indice de la posicion efectiva

de la peseta |
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Durante este periodo, las autoridades monetarias es-
panolas intervinieron a ambos lados del mercado al
contado de divisas, pero con una mayor frecuencia de
las compras de moneda extranjera sobre las ventas. En
conjunto, la cuantia de las compras del mes de enero
fue, sin embargo, ligeramente inferior a las ventas. A 31
de enero, el saldo de las reservas oficiales era de
15.278,2 millones de ddlares, por lo que, en el primer
mes de 1982, se produjo una disminucién de 58,9 millo-
nes de ddlares por dicho concepto (1). En los 12 dias
transcurridos de febrero, la intervencion oficial siguié
una pauta similar, pero con un saldo neto de signo
comprador.

(1) Para comparar el saldo de las reservas oficiales con
fechas anteriores a diciembre de 1981, ha de tenerse en
cuenta el nuevo sistema de valoracién de las reservas de oro
adoptado por las autoridades, del que se daba una explica-
cion en el Boletin Econémico de enero de 1981.



Los ultimos datos disponibles sobre el tipo de cam-
bio efectivo real (TCER), medido por los precios al con-
sumo, corresponden a noviembre de 1981. Sobre di-
chos datos se observa que, entre agosto y noviembre
de 1981, la depreciacidon de la posicién efectiva de la
peseta propicié una ligera caida en el TCER, tanto frente
a los paises desarrollados como frente a la CEE, pues el
TCER se deprecid, respectivamente a cada uno de estos
grupos de paises, un 0,8 % y un 1,7 %. No obstante,
para el conjunto del periodo enero-noviembre de 1981,
la evolucion de ambos indices es distinta, pues si bien
se produjo un descenso del TCER frente a los paises
desarrollados de un 3,7 % en los once primeros meses,
en lo que respecta a la CEE, por el contrario, en este
periodo, dicho indice manifesté una apreciacion del
34 %.

Durante el periodo tomado como referencia, en el
mercado a plazo la peseta manifesté respecto del dolar
un comportamiento similar al registrado en el de con-
tado, si bien con una depreciacion ligeramente inferior.
Por lo tanto, la cotizacion a plazo, que en relacion al tipo
del contado habia registrado, en el mes de diciembre,
un descuento medio mensual del 3,6 % a un mes y del
3,1 % a tres meses, pasé a situarse, en la segunda
semana de febrero, ligeramente a premio. Con res-
pecto a las deméas monedas, el tipo de cambio a plazo
siguidé un camino similar. Frente al marco aleman vy al
franco suizo, se redujo el fuerte descuento de la peseta
vigente en diciembre, mientras que en relacién al
franco francés aumento su premio. Haciendo una me-
dia ponderada del conjunto de las monedas mas im-

2. Variacion porcentual del valor de la peseta
frente a las principales monedas (a)
Semana del 8 al 12 de febrero de 1982

Semana Semana
11-15 Ultima 12-15
enero semana julio
1982 1981 1977 (b)
Dolar USA -1,39 -2,42 -13,21
Yen japonés 4,18 4,27 —-22,51
Franco suizo 1,03 2,64 —31,66
Marco aleman 1,89 1,80 -10,13
Franco belga 2,00 2,45 - 1,69
Florin holandés 2,05 1,45 - 7,97
Franco francés 1,92 2,22 7,33
Libra esterlina 0,14 0,09 -19,26
Lira italiana 1,64 2,02 24,40
POSICION EFECTIVA FRENTE:
—mundo 0,15 -0,33 - 8,26
—paises desarrollados 0,96 0,78 - 552
—CEE 1,62 1,68 - 2,34

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

4 Cotizacion a plazo de la peseta ()
Premio (+) o descuento (—) a tres meses de! dolar
frente a la peseta
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portantes (1), el descuento medio de la peseta se re-
dujo del 2,5 % de la Gltima semana de diciembre a un
1,2 % en la segunda semana de febrero.

Por su parte, los diferenciales de interés de la peseta
respecto del délar fueron progresivamente reducién-
dose, pasando de un diferencial positivo, registrado en
la dltima semana de 1981, a uno negativo, en la se-
gunda semana de febrero. Como quiera que el premio
de la peseta frente al délar en el mercado a plazo com-
penso, en parte, estos movimientos, el diferencial cu-

(1) El Servicio de Estudios del Banco de Espafa elabora
unos indices medios ponderados de la evolucién de los tipos
de cambio al contado y a plazo de la peseta y de los tipos de
interés de los euromercados.



bierto respecto del doélar variéo en muy escasa cuantia,
situdndose, en la sequnda semana de febrero, en zonas
negativas, aunque no muy significativas. En cuanto a
las otras monedas, los tipos de interés espanoles au-
mentaron su diferencial respecto a los del franco suizo
y. en menor medida, en relacién a los del franco fran-
cés, disminuyendo ligeramente respecto a los del
marco aleman vy la libra esterlina. Estos movimientos,
junto con los habidos en el tipo de cambio a plazo
respecto a dichas monedas, determinaron que los dife-
renciales de interés cubiertos de la peseta aumentaran
sensiblemente respecto al marco aleman y al franco
suizo, y, en menor medida, frente al franco francés,
situdndose asi a favor de la colocacion de fondos en
pesetas.

18-11-1982.



Evolucion monetaria

El comienzo del afno 1982 ha coincidido con un nuevo
episodio de tensiones en los mercados financieros in-
ternacionales, suscitado, una vez mas, por las bruscas
variaciones de los tipos nominales de interés del dolar
estadounidense. Desde niveles proximos a 12,0 % —re-
gistrados a mediados de diciembre en el mercado a
corto plazo del euroddlar en Londres—, los tipos de
interés han alcanzado valores de 16,5 %, a mediados
de febrero, elevandose cuatro puntos y medio porcen-
tuales en el corto espacio de dos meses, y provocando
un alza generalizada de dicha moneda frente al resto de
las divisas. Este episodio es el resultado de las reaccio-
nes producidas en los mercados monetarios por el des-
bordamiento, en los ultimos meses, de las sendas de
expansion programadas para la oferta monetaria esta-
dounidense. Este hecho indujo a los distintos operado-
res a descontar, anticipadamente, una actuacién res-
trictiva de la Reserva Federal. La elevacion de los tipos
de interés se ha producido sobre un trasfondo en el que
destacan los fuertes déficit presentes y previstos de la
Administracion federal estadounidense, cuya financia-
cion gravita sobre los mercados a plazo medio y tras-
lada su impacto a los tipos de los mercados a corto
plazo, al combinarse una politica monetaria restrictiva
con fuertes déficit publicos, que el mercadc estima
excesivos e incontrolados. Las autoridades monetarias
europeas han tratado, mientras tanto, de proseguir su
politica de suaves descensos de los tipos de interés,
aceptando una depreciacion de sus monedas frente al
doélar estadounidense.

Esta nueva situacion de tensiones exteriores ha sido
el entorno en que se ha desarrollado la evolucién mo-
netaria interior en el mes de enero de 1981. La peseta se
ha depreciado ligeramente frente al doélar durante di-
cho mes, y mantiene la misma tendencia en la primera
quincena de febrero. El importante diferencial de tipos
nominales de interés que mantenia frente al ddlar,
desde el mes de noviembre, ha ofrecido un margen de
maniobra a la autoridad monetaria, evitando el tras-
lado de las fluctuaciones monetarias exteriores a los
mercados internos, y permitiendo, incluso, una tenden-
cia ligeramente descendente de los tipos nominales de
interés.

La cantidad de dinero ha registrado, en el primer mes
del ano 1982, una desaceleracién importante medida
en términos de las series de cifras diarias (1). La politica
de oferta de activos liquidos computables en el coefi-
ciente legal de caja practicada por el Banco de Espafia

(1) El saldo estimado para el mes de enero de la serie de
cifras a fin de mes recoge un crecimiento superior, mas
acorde con las cifras de expansion del crédito al sector
privado.



permitié un nivel muy holgado de liquidez al sistema
bancario, que éste no aprovecho en su totalidad para
incrementar sus depdésitos, estimando, por tanto, que
el aumento de su capacidad de expansidén era transi-
torio.

En cifras desestacionalizadas, el sector publico y el
sector exterior han contribuido, de forma muy mode-
rada, al avance de las disponibilidades liquidas en el
mes de enero. Se estima que, en dicho mes, los bancos
y cajas de ahorro no han acudido a los euromercados a
obtener financiacion para completar los recursos gene-
rados en los mercados interiores de depodsitos y de
valores. Los activos exteriores del Banco de Espaha
han registrado, asimismo, una leve caida en el periodo
analizado.

En el dltimo trimestre del aflo 1981 y en el mes de
enero, se ha registrado, en cifras desestacionalizadas,
una moderacion importante en el recurso del sector
publico a la financiacion otorgada por el sistema credi-
ticio, al tiempo que el nivel de activos frente al exterior
en poder del sistema se ha deteriorado rapidamente. La
actuacion simultanea de estos dos factores ha permi-
tido al sistema bancario incrementar, de una manera
importante, los fondos destinados a financiar el sector
privado mediante créditos y valores, sin que se hayan
producido desbordamientos en la senda de expansion
monetaria. Ese crecimiento ha venido impulsado, a su
vez, por una reactivacion moderada de la demanda de
crédito que se deiecta en las encuestas mensuales de
los cuatro Ultimos meses. Los tipos de interés practica-
dos por la banca en sus operaciones de activo reflejan,
al mismo tiempo, en el mes de diciembre, una caida
importante de los tipos del descuento comercial a un
ano. Los tipos aplicados por bancos y cajas a los crédi-
tos de distintos plazos y al descuento comercial para
plazos mas dilatados registran, asimismo, una cierta
inflexién a la baja en el Gltimo trimestre de 1981.

En la primera quincena del mes de febrero, siguen
vigentes en los mercados monetarios las condiciones
de precios y disponibilidad de fondos que se manifesta-
ron durante el mes de enero, con descensos suaves de
tipos y abundante liquidez, al tiempo que la liquidacién
de impuestos al Tesoro por parte del sistema bancario
ha permitido a la autoridad monetaria reanudar las
subastas de préstamos.

Los agregados monetarios
En el mes de enero de 1982, se ha producido un
descenso en las tasas de avance de las disponibilidades

liqguidas, que puede contemplarse en los cuadros 6y 7
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1.

ACTIVOS DE CAJA

1980

1981

BANCARIO

EFECTIVO EN MANO!
DEL PUBLICO

SECTOR EXTERIOR

SECTOR
PUBLICO

OTROS FACTORES

10.000
millones
de ptas.

Activos de Caja (7))
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CREDITO NETO AL SISTEMA




de los indicadores econémicos de las Ultimas paginas
de este boletin. La tasa intermensual de la serie, ele-
vada atasa anual —T} —, haalcanzado, en dicho mes, un
valor del 15,6 % frente al 20,6 % registrado por la tasa
correspondiente al mes de diciembre.

La politica de oferta de activos de caja practicada por
la autoridad monetaria habria permitido una expansion
mas vigorosa de la cantidad de dinero, ya que el Banco
de Espana dejo transcurrir el mes con importantes ex-
cedentes de liquidez en poder del sistema bancario, sin
forzar su drenaje mediante la colocacion de instrumen-
tos a corto plazo en bancos y cajas de ahorro. A pesar
del aumento de excedentes que experimentaron, estas
entidades no aceleraron la expansion de sus activos
rentables, y, consiguientemente, de sus depésitos
hasta la tercera decena del mes, conscientes de la tran-
sitoriedad del proceso. Se estima, al mismo tiempo,
que el ritmo de avance de las cantidades demandadas
de depésitos ha tenido que mostrar una cierta modera-
cién ante la escalada de los tipos de interés del eurodo-
lar, que ha rentabilizado las colocaciones en activos
exteriores por parte del publico.

Si, para obtener una informacién mas amplia de las
posiciones liquidas y cuasiliquidas del publico, se
agrega a Ms el valor de los efectos endosados por el
sistema bancario en las bolsas de comercio y en los
mercados extrabursétiles, el crecimiento de dicho
saldo conjunto se eleva, en el mes de diciembre, a
16,5 % en términos de la tasa de crecimiento interanual
—T}z—, incrementandose, por tanto, la tasa de expan-
sién de las disponibilidades liquidas en un punto por-
centual. En el mes de enero, con informacién Unica-
mente de los mercados bursétiles, parece que las ten-
dencias a un avance vigoroso de los fondos colocados
en letras de cambio tienden a mantenerse.

Las cantidades de efectivo en manos del publico han
mostrado un avance muy contenido, situandose la tasa
de crecimiento interanual de la serie desestacionali-
zadaen 11,6 %. Los depésitos del sistema bancario han
registrado una expansiéon mas acusada, habiendo al-
canzado tasas de incremento del 16,4 % y 16,9 %, en
términos de T} y T3, respectivamente. La banca privada
ha experimentado un crecimiento de sus pasivos, en el
mes de enero, superior al logrado por las cajas de
ahorro —18,1 % y 14,9 %, respectivamente, en térmi-
nos de la tasa intermensual elevada a tasa anual—,
rompiendo la tendencia que se venia registrando en el
ultimo trimestre de 1981.

Los tipos de interés de los depdsitos libremente retri-
buidos por el sistema bancario han descendido ligera-
mente, en el mes de diciembre, tanto en la banca como

en las cajas, en una evolucién concordante con las
rentabilidades alcanzadas en el mercado bursétil de
letras de cambio y con la distension observada en los
mercados monetarios durante los dos Gltimos meses.

Los activos de caja y los mercados
monetarios

En el mes de enero, se ha registrado una tasa elevada
de crecimiento de los activos computables en el coefi-
ciente de caja, un descenso en los tipos de interés
negociados en los mercados monetarios y un aumento
transitorio de activos excedentes en poder del sistema
bancario.

En el cuadro 1, se refleja la evolucién, en dicho mes,
de los activos de caja y de sus contrapartidas, que estan
fuertemente distorsionados por la revalorizacion de las
reservas de oro del Banco de Espaiia al cierre de 1981.
Si se prescinde del crecimiento del sector exterior y de
la caida de «otros activos» que, en gran medida, se
compensan al contabilizarse dentro de las cuentas de
capital del Banco de Espafa la contrapartida de las
regularizaciones efectuadas en sus activos exteriores,
se puede contemplar la actuacién expansiva del sector
publico y del efectivo en manos del pablico. El Banco de
Espana disminuy6 en 118 m.m. el crédito neto otor-
gado al sistema bancario, ya que coloco bonos y certifi-
cados en el sistema bancario por 128 m.m., absorbio
depodsitos obligatorios por 7 m.m., e incremento, al
mismo tiempo, los créditos otorgados en 18 m.m.

1. Banco de Espaia: Creacion de activos

de caja ()
NOV DIC ENE
1981 1981 1982
Activos de caja 10,8 11,3 17,9
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (a) 13,8 - 70,7 24,3
Otros factores -146,3 1154 111,1
" Sector exterior - 604 - 104 273,3
Sector publico -117,6 109,3 43,1
Otros 31,7 16,6 —2053
Crédito neto al sistema bancario 1433 — 334 -1175
Créditos al sistema bancario 174 - 51 18,4
Bonos del Tesoroy cert. de depodsito (a)  133,8 - 28,5 —128,1
Depositos obligatorios (a) - 82 - 02 - 70
Otros disponibles (a) 0,3 04 - 08

(@) Aumento: (—).
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2. Excedente de caja legal (©)

Sistema Cajas de
bancario Banca ahorro
1981
JuL 0,07 0,06 0,07
AGC 0,08 0,08 0,07
SEP 0,07 0,08 0,08
OCT 0,054 0.054 0,052
NOV 0,063 0,063 0,062
1.2 dec 0,059 0,063 0,050
22 dec 0,062 0,070 0,045
3.2 dec 0,068 0,054 0,094
DIC 0,064 0.065 0.062
1.2 dec 0,062 0,065 0,056 |
2.2 dec 0,065 0.064 0.067 |
3.2 dec 0,066 0,068 0,063 ;
1982
ENE 0,077 0,084 0,065
1.2 dec 0,116 0,135 0.084
27 dec 0,070 0,080 0,052
3.7 dec 0,058 0,054 0,065 ‘
S — —_— —— S S ___“—‘

Como resultado de este juego de sustituciones, los
activos liquidos computables en el coeficiente legal de
caja crecieron 18 m.m., cifra que, una vez corregida y
depurada de efectos de estacionalidad, representa ta-

sas de 20,2 % en términos de T{, y de 21,3 % y 18,1 %,
entérminosde T3y T§.

Los tipos de interés han registrado un descenso a lo
largo del mes de enero. Este ha sido especialmente
acusado en los tipos de las operaciones a mas corto
plazo, al haberse producido una acumulacién impor-
tante de activos de caja, dada la actitud del sistema
bancario de no inducir expansiones adicionales de sus
depositos, ante la perspectiva de las liquidaciones de
impuestos del mes de febrero y la decisién de la autori-
dad monetaria de no ofrecer bonos del Tesoro y certifi-
cados a menos de un mes, que era el plazo adecuado de
materializacion de estas posiciones transitorias de te-
soreria (ver cuadro 3).

Conviene, sin embargo, ponderar esta caida de tipos
de interés desde otra perspectiva complementaria. Du-
rante el mes de enero, se ha producido una ampliacién
del volumen de bonos del Tesoro y certificados, y un
alargamiento considerable de su vida media. Esta rees-
tructuracion de las carteras de bancos y cajas se ha
logrado ejerciendo, en los dias centrales de enero, una
presion al alza de las rentabilidades para los plazos de
seis y doce meses. Posteriormente, al cierre del mesy
en la primera quincena de febrero, los tipos han regis-
trado una caida de un punto porcentual respecto a los
niveles alcanzados en los primeros dias del ano 1982.
Este corto episodio va a influir, probablemente, en el

3. Tipos de mercado monetario ()
Interbancarios Banco de Espafa
D d U n Un Marginal de la Medio de la Bonos del Tesoro
la a dia nasemana mes subasta a un dia subasta a un dia a un mes
1981
JUL 16,7 14,9 16,0 16,7 171 15,9
AGO 17,4 15,1 16,1 17,5 17,7 15,7
SEP 17,4 15,3 159 17,5 17,7 15,7
oCcT 17,3 14,7 15,3 17,3 17,5 15,2
NOV 18,5 15,6 15,7 18,4 18,7 15,6
1.7 dec. 18,5 15,4 15,5 18,2 18,3 -
2.* dec. 18,5 15,6 15,8 19,3 18,8 16,56
3.% dec. 18,6 15,8 15,9 18,8 19,5 15,6
CiC 18,7 14,9 15,5 18,9 19,0 15,0
1. dec. 18,7 15,8 15,9 18,9 19,0 15,6
| 2.2 dec. 18,5 15,1 15,6 - - 15,2
| 3.2 dec. 19,1 14,0 15,2 - - 14,3
| 1982
! ENE 14,7 14,4 15,1 17,4 18,9 14,2
i 1.2 dec. 15,4 15,2 15,5 18,8 19,3 14,3
2.2 dec. 16,4 14,8 15,3 16,0 18,5 14,3
3.* dec. 12,3 13,4 14,7 - - 14,0
FEB
1.2 dec. 15,0 14,0 14,9 14,1 14,7 13,6
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nivel de los tipos activos del sistema bancario para los
plazos referidos, ya que, a pesar de su escasa duracion,
el sistema ha adquirido cantidades importantes de titu-
los a plazos dilatados, cuya rentabilidad ha de servir
como referencia a los tipos de las operaciones activas,
marcando el coste de oportunidad para colocaciones
sin riesgo, y la evolucion previsible del déficit del sector
publico justifica las expectativas de aumentos futuros
de la oferta de dichos titulos.

Los niveles de activos liquidos, por encima de los
requeridos para el cumplimiento del coeficiente legal
de caja, experimentaron una subida muy acusada en la
primera decena del mes, que, como ya se ha sefalado
en ocasiones anteriores, se debio, en parte, a un au-
mento estacional de la demanda de excedentes. La
colocacion de fuertes cantidades de titulos del banco
central, en la segunda decena, situé el nivel de activos
excedentes en zonas mas acordes con las cantidades
que se estima que el sistema tiende a mantener como
valores medios deseados. En la tercera decena, a pesar
de que la politica de oferta de activos de caja siguio
siendo holgada, se produjo una caida de los niveles
medios de excedentes, porque los bancos y cajas utili-
zaron en su totalidad la capacidad otorgada por el
banco central para incrementar sus activos frente al
sector privado, sin que se indujera una subida de tipos
de interés. Como fruto de esta evolucion, el nivel medio
mensual de excedentes ha experimentado una eleva-
cion transitoria (ver cuadro 2).

El sistema crediticio y la financiacion
a los sectores publico y privado (1)

Como ya se ha senalado en los epigrafes anteriores,
el sistema bancario registré un avance mas acusado de
sus depdsitos en la Gltima parte del mes de enero. Esta
expansiéon proporciond recursos monetarios a bancos
y cajas para incrementar, a lo largo del mes, el volumen
de sus activos frente al sector privado. El sistema ban-
cario apenas ha allegado en los periodos mas recientes
recursos interiores no monetarios —en los mercados
de valores, de efectos, recursos autogenerados y cuen-
tas transitorias— para complementar los recursos obte-
nidos mediante el crecimiento de los depdsitos. En este
sentido, es indicativa la evolucién plenamente paralela
de la financiacién otorgada con recursos monetarios y

(1) Enel momento de escribir esta nota, 22 de febrero, ain
no se han recibido los balances definitivos a 31 de diciembre
de la totalidad de instituciones que componen el sistema
crediticio. Este hecho es la causa de que los comentarios
sobre los activos del sistema —crédito, valores, sector exte-
rior, etc.—, estén aquejados de una provisionalidad muy supe-
rior a la normal en otras notas mensuales.

con la totalidad de los recursos, que se manifiesta en el
cuadro 4.

En los ultimos meses, los bancos y las cajas de aho-
rro han deteriorado su posicidon exterior neta de una
forma moderada —a excepcién de diciembre, mes que
registr6 un mayor aumento del recurso al euromer-
cado—, ya que la distensiéon de los mercados interiores
de fondos no ha propiciado un endeudamiento exte-
rior de coste fuertemente volatil. Han visto, sin em-
bargo, como se ampliaban sus tenencias de cuentas en
pesetas convertibles, incrementandose, por tanto, su
endeudamiento exterior en pesetas.

Prescindiendo de la regularizacion contable de las
tenencias de oro, ya comentada en el anterior Boletin
Econdmico, los activos exteriores del Banco de Espana
han registrado una ligera caida.

El sector exterior del sistema crediticio ha experi-
mentado un deterioro importante como fruto de la evo-
lucion paralela de sus dos componentes, otorgando al
sistema crediticio una mayor holgura para incrementar
el ritmo de expansion de sus activos internos (ver gra-
fico 2).

En los meses de diciembre y enero, se ha producido
un avance intenso de la financiacion proporcionada por
el sistema crediticio a los sectores publico y privado
(crédito interno), como puede contemplarse en el cua-
dro 4, que recoge las tasas de incremento de las medias
moviles centradas con un mes de desfase. La apelacion
de las Administraciones Publicas a la financiacién inter-
mediada por el sistema crediticio ha reducido conside-
rablemente su ritmo de expansidn, en términos deses-
tacionalizados, en el periodo analizado. Su contribu-

4. Financiacion a los sectores publico y privado ()

T (a)
Datos a fin de mes
Con recursos Con recursos monetarios
monetarios y N0 monetarios
Total Total S. publico (b) S. privado (b)
1981

JUN 10,8 14,3 3,3 11,0
JUL 10,7 16,4 4,5 11,9
AGO 15,0 18,5 6,3 12,2
SEP 16,6 18,4 52 13,2
OCT 16,2 17,2 3,5 13,7
NOV (p) 19,3 20,2 3,6 16.6
DIC (p) 20,9 21,2 13 19,9

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

(b) Contribucion de los sectores publico y privado al crecimiento de
la financiacion total.
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2. Evolucion de las disponibilidades liquidas
y contribucion de sus contrapartidas

T ) ()
5 — -
- | soens i
s nlulnlnlnlnlnm LT -

1979 1980 1981

(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 al crecimiento de la financiacion total ha descen-
dido desde niveles del 7,5 %, en que se mantenia en los
meses de octubre y noviembre, hasta un 1,0 %, en que
se estima su contribucion al incremento de la tasa de la
media movil centrada en diciembre.

La financiacion concedida por el sistema bancario al.
sector privado ha experimentado, segun cifras provi-
sionales, un impulso vigoroso en el periodo objeto de
comentario. En el cuadro 4, puede contemplarse como
su contribucion al avance del crédito interno se ha
elevado desde valores del 14 %, registrados en los
meses de septiembre y octubre, a valores del 20 %, que
se alcanzan en la media mévil centrada en diciembre.
La financiacién canalizada a través de la adquisicion de
valores de renta fija y variable, emitidos por el sector
privado, alcanza en estos meses un ritmo de incre-

14

mento mas acusado, basicamente por problemas de
materializacion de sus coeficientes obligatorios. No
obstante, la mayor parte de la financiacion otorgada se
ha materializado, como viene siendo habitual, a través
del descuento de efectos y de la firma de pdlizas.

El crédito al sector privado, corregido de los proble-
mas de valoracion y de las cantidades concedidas a no
residentes, muestra en los Gltimos meses una fuerte
expansion, fruto tanto de las mayores tasas de avance
de las disponibilidades liquidas en saldos a fin de mes,
ya comentadas en el segundo epigrafe de esta nota,
como de la caida de los activos exteriores del sistemay
de la menor apelacion del sector publico a los recursos
intermediados por bancos y cajas de ahorro. Esta ex-
pansion se ha producido, en su parte mas sustancial, en
los fondos negociados en pesetas, ya que el crédito en
moneda extranjera muestra, en los Ultimos meses, un
fuerte estancamiento o una ligera caida, a excepcion de
diciembre, mes que registré un avance moderado del
crédito denominado en divisas (ver cuadro 5).

Los indicadores que recogen.informacién sobre la
evolucioén de la demanda de crédito registran, hasta la
primera quincena de enero, una expansiéon moderada
de esta variable. Las previsiones para el periodo que va
desde el 15 de enero hasta el 15 de febrero muestran,

5. Crédito al sector privado (&)

Datos a fin de mes

Cajasde  Crédito
Total Banca ahorro oficial
Saldo Saldo Saldo Saldo
1981
JUN 10.367 7.383 2.031 948
JUL 10.518 7.504 2.043 966
AGO 10.653 7.599 2.070 979
SEP 10.791 7.700 2.091 996
OCT 10.942 7.808 2.114 1.015
NOV 11.097 7.922 2.139 1.032
DIC (p) 11.331,5 8.096 2.196 1.049
1982
ENE (p) 11.541,5 8.252 2.216 1.066
T T, I T T
(sin centrar)
1981
JUN 14,5 15,9 13,2 14,7 248 |
JuL 154 15,9 14,2 15,7 247 |
AGO 17.4 15,2 18.3 12,2 220 |
SEP 17,1 15,3 17,2 14,7 220 |
OCT 17.8 15,0 18,1 13,9 234
NOV 21,7 15,0 22,3 18.6 233 |
DIiC 23,8 16,4 258 213 215 |
1982 |
ENE (p) (24,7) (16.9) (25,8) (22,7) (20.0) ‘

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



asimismo, el mantenimiento de esta tendencia por
cuarto mes consecutivo.

Los tipos de interés de estas operaciones, que se
recogen en el cuadro 2 de los indicadores econémicos
de este boletin, manifiestan tendencias dispares en su
evolucion mas reciente. No obstante, parece detectarse
una caida de los tipos practicados por la banca, que se
inicié al comienzo del segundo semestre de 1981y que
parece perdurar. Los tipos de interés declarados por las
cajas de ahorro, después de la intensa subida experi-
mentada a lo largo de los tres primeros trimestres de
1981, parecen haberse estancado, en los niveles ya
alcanzados. Esta estabilizacion aparente de precios pa-
rece haber estimulado la demanda en el periodo mas
reciente.

Los tipos de interés practicados han equilibrado la
oferta y la demanda de fondos en el mercado de cré-
dito, ya que las empresas no manifiestan incrementos
en sus dificultades de financiacién en las Gltimas en-
cuestas, y el grado de racionamiento, estimado por las
peticiones de préstamo denegadas, se mantiene en
valores practicamente nulos.

El mercado de valores en diciembre

El volumen de emisiones lanzadas al mercado, en el
mes de diciembre de 1981, ascendié a 94,7 m.m., casi
un 18 % del total solicitado en el conjunto del ano. Se
constata, una vez mas, la fuerte estacionalidad exis-
tente en el mercado de emisiones, a la que contribuyen
de forma muy importante la distribucién temporal de
las emisiones del Estado y las emisiones de acciones,
de las que en diciembre han tenido lugar, respectiva-
mente, el 30 % y algo mas del 41 % del total anual.

Las causas de este comportamiento, que, como se
ve, afecta principalmente a las emisiones dirigidas al
publico, parece que son basicamente de origen fiscal, y
obedecen concretamente a la regulacion de la desgra-
vacion por inversiones. A esta circunstancia puede aha-
dirse también el aumento estacional que registran, en
diciembre, las rentas salariales. Finalmente, la pauta
estacional citada tiende a reforzarse, porque las rentas
por dividendos se perciben, en gran parte, en fechas
préximas a las de la emision.

En relacion con las emisiones de las Administracio-
nes Publicas, baste sefalar, por una parte, que se man-
tuvo la buena aceptacién del publico a la emisién de
deuda amortizable del Estado, y, por otra, que las emi-
siones de obligaciones de Corporaciones Locales estan
encontrando dificultades para entrar en las carteras

6. Emisiones netas de valores a largo plazo

ENE-DIC DIC
1980 1981 1980 1981
Administraciones publicas 91,6 127,0 32,6 28,3

Estado (b) 63,2 89,4(f) 18,8 25,7(f)
Corporaciones locales (a) 28,4 37,6 13,8 2,6
Empresas 348,2 4145 419 66,4
Renta fija 226,4 2640 227 4,0
Renta variable 121,8 150,5 19,2 62,4

100,3 98.8 219 3.3
45,2 29,2 5.0 9.3
37,9 50,1 146 109

Sociedades financieras
Acciones (d)
Bonos de caja (e)

Entidades oficiales de crédito 17,2 19,5 2,3 4,9
Sociedades no financieras 2479 3157 20,0 63,1
Acciones 76,6 121,3 14,2 53,1
Obligaciones de empresas
privadas (a) 145,7 1729 4,4 10,0
Obligaciones de empresas
publicas (c) 25,6 21,5 1.4
PRO MEMORIA:
Cédulas para inversiones 1378 1257 99 7.5
Acciones sin aportacion de
fondos 50,6 1031 19,0 64,1
Sociedades financieras 1,9 11,9 -0,2 0,5
Sociedades no financieras 48,7 91,2 19,2 63,6

(a) Estas emisiones son brutas nominales.

(b) Excluidos pagarés y bonos del Tesoro.

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

d) Excluidas las participaciones de Fondos de Inversion mobiliaria.

(

(e) De Bancos Industriales y de Negocios.

(f)  15.250 millones: 10 m.m. en noviembre y 5.250 en diciembre son
emisiones brutas nominales de deuda de Comunidades Autonomas.

institucionales y que el publico unicamente absorbe
cantidades casi simbdlicas de las mismas.

En cuanto a las emisiones de las empresas, hay que
llamar la atencién sobre la expansion de las de renta
variable y el practico estancamiento de las de renta fija,
en buena parte debido a aquélla. Durante el mes de
diciembre, se produjo, en efecto, un elevado volumen
de canjes de bonos bancarios por acciones, lo que se
tradujo en la importante variacién negativa del volu-
men de bonos vivos que figura en el cuadro. No obs-
tante, sin canjes de importancia, las emisiones de ac-
ciones de empresas no financieras ascendieron a
53 m.m., casi el 44 % del total emitido en el ano, y ello
coadyuvd, por una parte, al estancamiento de la de-
manda por el publico de titulos de renta fija, y, por otra,
a la atonia mostrada en diciembre por el indice de
cotizacion de acciones.

Hay que tener en cuenta, sin embargo, que en la cifra

citada estan incluidas las emisiones realizadas como
consecuencia de la reestructuracion de ciertos secto-
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3. Rendimiento interno de obligaciones con vida media

superior a 7 anos

1980 1981

1982

22 — —_ 22
21 — 21
NO ELECTRICAS
20 —~ 20
19 -4 19
18 -4 18
17 — 17
16 — 16
ELECTRICAS
15 = — 15
1 |- 4
nnnnmnnnmnnmnnn

un problema de liquidez general en la economia, hay
problemas sectoriales de financiaciéon que dan lugar a
grandes trasvases de fondos concentrados en el
tiempo, con las consiguientes tensiones alcistas. Ade-
mas, la evolucion descrita se vio favorecida por cierto
recrudecimiento de la tendencia alcista de los tipos
exteriores y por la resistencia a la baja de la tasa de
inflacion.

Haciendo un resumen de los puntos mas destacados
de la evoluciéon del mercado de emisiones en 1981, hay
que decir, en primer lugar, que el volumen de fondos
canalizados por este mercado experimentd un creci-
miento en torno al 20 % en términos netos, aunque los
volimenes brutos arrojen incrementos mas sustancia-
les. Esta es una de las consecuencias del acortamiento
de la vida de las emisiones producido en afios anterio-
res, debido a que el mantenimiento de un nivel dado de
financiacion implica un numero de refinanciaciones su-
perior al que seria necesario con vidas mas largas. En
segundo lugar, prosiguié en el ano 1981 el crecimiento
de la parte relativa absorbida por las administraciones
publicas. en buena parte apoyado por el aumento de
las emisiones de Corporaciones Locales. En tercer lu-
gar, hay que llamar la atencion sobre la creciente im-
portancia de los canales ordinarios en relacién a los

4. Cotizacion de acciones
Datos a fin de mes

res. Ademas, se da la circunstancia de que estas emi-
siones especiales tienen un peso relativo sobre los fon-
dos aportados por via de acciones, mayor que el de las
emisiones realizadas por causas normales. La razén
estriba en que, mientras estas Ultimas se liberan en
porcentajes importantes, que en el caso de las eléctri-
cas llega hasta casi el 55 %, aquéllas se emiten, por lo
general, a la par. La circunstancia comentada, unida a
los dividendos pagados, hace que la intencién de la
emision de acciones no sea allegar recursos con un
coste inferior a los de fuentes alternativas, sino, mas
bien, adaptar la estructura financiera a un patrén mas
adecuado, sea por razones econémicas, sea por necesi-
dad legal, para poder continuar apelando a los merca-
dos de renta fija.

La evolucién experimentada durante el mes de di-
ciembre por los tipos de interés en los mercados de
valores acentud los rasgos observados en el mes ante-
rior. Estos se concretaron en una elevacién de los tipos
en los mercados de renta fija, tanto mas intensa cuanto
mayor era el plazo, y en una tendencia simultanea a la
baja en los mercados monetarios. En definitiva, la evo-
lucién indicada apunta al hecho de que, sin que exista
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privilegiados, consecuencia, principalmente, de la poli-
tica de reduccién del coeficiente de fondos publicos de
las cajas de ahorros. En cuarto lugar, los tipos de interés
a largo plazo se mantuvieron relativamente estables
hasta el mes de octubre, para registrar una brusca ele-
vacion en los dos ultimos meses del ano, bajo la pre-
sion del fortisimo volumen de emisiones. En los titulos
a medio plazo, la evolucion de los tipos trazo una tra-
yectoria descendente a lo largo del ano, con una eleva-
cion en los dos ultimos meses, terminando, no obs-
tante, ligeramente por debajo del nivel de finales de
1980.

En el comentario del mes anterior, se hizo referencia
a la evolucién incierta del mercado bursatil en diciem-
bre de 1981, y ahora hay que senalar como el mercado
se ha mostrado mas firme en el mes de enero, una vez
que se han debilitado los efectos del fortisimo volumen
de emisiones registrado en diciembre. No obstante,
esa firmeza de fondo, que se manifiesta en que las
ganancias han afectado a todos los sectores, con ex-
cepcion de eléctricas y monopolios, no ha impedido los
altibajos propios de un mercado en el que la descon-
fianza producida por la evolucion negativa de los tres
ultimos meses del aio 1981 impulsa a la realizacion de
beneficios a corto plazo. En conjunto, el indice de coti-
zacion de acciones de la Bolsa de Madrid ha registrado
en enero una elevaciéon de poco mas del 4 %, dentro de
un volumen de negocio en linea con la fuerte expansion
registrada en el mismo a lo largo de 1981.

23-11-1982.
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Actividad, empleo,
precios
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La evolucién de la coyuntura econdémica, en el cuarto
trimestre de 1981, sigue marcada por el retroceso de la
actividad industrial. El indice de produccién industrial
cay6 de nuevo en el mes de octubre, y los otros indica-
dores cuantitativos de la coyuntura industrial, tales
como el consumo de energia eléctrica y el paro regis-
trado, apuntan hacia la continuacion de esta tendencia
a lo largo de todo el cuarto trimestre. Por consiguiente,
parece que las necesidades de la demanda interior se
estan atendiendo, en gran parte, a través de un des-
censo importante de las existencias de productos ter-
minados.

En efecto, teniendo en cuenta el dato negativo del
mes de octubre, el indice de produccién industrial des-
cendi6é un 1,4 % durante los diez primeros meses de
1981, respecto al mismo periodo del afio 1980. Todas
las ramas principales de la produccion industrial expe-
rimentaron caidas con respecto al mes de octubre de
1980: un resultado condicionado, en cierto modo, por
la evolucion favorable del indice, al final de 1980. No
obstante, comparada con los datos del mes de septiem-
bre, la produccion de bienes de consumo y bienes inter-
medios se fortaleci6 (cifras provisionales, desestacio-
nalizadas). El descenso importante de la produccion de
bienes de inversion durante ese periodo, sin embargo,
compensé dicho impacto positivo. Por lo tanto, el in-
dice general de produccién industrial del mes de octu-
bre también registré un descenso respecto al mes an-
terior.

1. Indicadores de produccion y actividad (k)

Tasas de crecimiento

Indicede .Consumo Consumo Consumo
produccion energia energia aparente
industrial eléctrica primaria  de cemento
1980/1979 7 14 3,4 - 03 - 50
1981/1980 2 — 1,4 (b) 0,0 - 2,0(b) ~ 6,5(d)
1982/1981 —3,7 (¢)
1980 (a)

ITRZ 55 3.8 - 9,0 11,8
TR - 21 -6,3 - 20 -31,2
WTRO - 73 6,0 -10,0 - 8,6
IVTRY 16,1 111 9,0 7,6
1981 (a)

ITRZ - 74 ~7,6 ~20,0 2,5
HTRO - 5,0 -2,9 ~16,0 -31,5
NTRY - 11 } 9,6 14,0 12,8
IVTRY 18,5 (b) -97 18,0 (b) -=11,9 (d)
1982 (a)

ITRY -5,2 (c)

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

(c) Ultimo mes disponible: enero.

(d) Ultimo mes disponible: noviembre.

FUENTE: INE, UNESA, OFICEMEN y CAMPSA.



Siguiendo la tendencia marcada por el indice de pro-
duccion industrial, los datos disponibles indican que
los consumos de energia primaria y de acero cayeron
durante el cuarto trimestre de 1981, respecto al mismo
periodo del ano anterior. Aunque las suaves tempera-
turas del invierno, sin duda, han tenido algun impacto
en esta evolucién, el indice del consumo de energia
eléctrica descendid en el cuarto trimestre de 1981, y
continudé en retroceso a lo largo del mes de enero de
1982 y durante la primera semana de febrero.

2. Produccion Industrial: componentes (:k)

Tasas de crecimiento

Indice Bienes de Bienes de Bienes
general consumo inversion  intermedios
1979/78 7 0,2 0,1 -10,8 2,6 1
1980/79 & 1,4 15 7.3 -
1981/80 7 — 1,4 (b) - 5,5(b) 10,1 (b) -0,9 (b) |
1980 (a) J
I TR Z 55 8,9 12,5 4,2
I TR @ - 2,1 -13,9 16,6 -5,1
i TR & - 73 - 05 - 96 -84
IV TR & 16,1 13,6 38,9 13,6
1981 (a)
I TR @ - 74 -19,9 0,0 -4,6
' TR & - 50 - 37 33,2 -6,9
TR @ - 11 -15,1 - 34 7,4
IV TR & —18,5 (b) —26,6 (b) —39,3 (b) —14,8 (b)

(a) Tasas intertrimestrales, elevadas a tasa anual.
(b) Ultimo dato disponible: octubre. :
FUENTE: INE.

En contraste con el panorama dibujado por los indi-
cadores cuantitativos de la coyuntura industrial, la in-
formacion derivada de las encuestas de opiniones em-
presariales sefiala una mejora en la cartera de pedidos
y en las previsiones sobre produccion en los meses de
noviembre, y, sobre todo, diciembre, para todas las
ramas de la industria. Aunque esta informacion es difi-
cil de interpretar, debido a las caracteristicas cualitati-
vas de las estadisticas, parece que sefala un cambio
favorable en el clima coyuntural que, si se confirmara,
podria conducir a una eventual recuperacion de la acti-
vidad.

En la construccién, los indicadores mas recientes del
sector apuntan a la continuacion de las tendencias ob-
servadas en los meses anteriores. Dentro del marco del
nuevo retroceso sufrido durante 1981, la inversion pu-
blica sigue actuando como el principal impulso a la
actividad del sector. En efecto, las encuestas de opinio-
nes empresariales sefalan una mejora en el nivel de
contratacion en el cuarto trimestre de 1981, centrado en
el sector oficial, que se esta reflejando sélo lentamente
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3. Indicadores del sector servicios
_'Laias interanuales (%2

1980/79 1981/80

1. Transporte ferroviario (a) 3.3 —-8,9(NOV)
2. Transporte maritimo (a) 45 —1,5(SEP)
3. Transporte aéreo (a) -6.9 0.6 (NOV)
4. Consumo de gsd-oil para transporte

terrestre -0.9 1,0 (NOV)
5. Ventas grandes almacenes (c) 7.6 0,7 (NOV)
6. Turismo: extranjeros entrados -13 5,3 (DIC) i

Sector publico: numero de asala-

riados (b) 3,5 2,2 (SEP)

(a) Medias ponderadas de los indices correspondientes a viajeros y
mercancias.

(b) Encuesta de poblacion activa. INE.

(c) Deflactadas con el indice de precios de consumo.

FUENTE: INE.

en el ritmo de actividad y en las previsiones de compra
de magquinaria. Los indicadores cuantitativos, tales
como el consumo de cemento, el empleo y la produc-
cion de materiales para la construccion, también estan
empezando a reflejar el efecto positivo de la acelera-
cion de la inversion publica. Sin embargo, en términos
de medias interanuales, sus tasas de crecimiento, en la
mayoria, todavia son muy negativas.

La influencia de la aceleracién de la contratacion
oficial se ve reflejada con mas claridad, al nivel secto-
rial. Los sectores no vinculados a la inversion publica,
tales como construcciones industriales y servicios va-
rios, muestran un menor aliento. Aunque se puede

advertir una mejora en las estadisticas de viviendas
iniciadas del sector protegido y en las de la tramitacion
de calificaciones de viviendas protegidas, tanto la cons-
truccion residencial protegida como la libre parecen
estar afectadas por una actitud de cautela por parte de
los compradores, relacionada con el endurecimiento
del clima econémico, asi como por los altos costes de la
construcciéon, y por las condiciones de financiacion
que, si bien han sido mejoradas sensiblemente para el
sector protegido por Plan Trienal de la Vivienda, siguen
siendo demasiado duras para la mayoria de los com-
pradores.

Las actividades ligadas al turismo vy a los servicios
publicos parecen haber sido los elementos mas dina-
micos del sector de servicios durante 1981. Los otros
indicadores del sector, salvo el consumo de gas-oil
paratransporte terrestre, han permanecido estancados
o han retrocedido con respecto al afo 1980.

Los rasgos basicos de la evolucion de lademanda, en
el cuarto trimestre de 1981, parecen radicar en una
ligera aceleracion del gasto privado, en una evoluciéon
favorable del conjunto de las exportaciones de bienes y
servicios, y en el mantenimiento de la demanda de
inversion. Reflejando el impacto de las evoluciones del
IRTP al final del aho junto al de la paga extraordinaria
de diciembre, y quiza también cierto efecto residual
derivado de los atrasos en la actualizacion de los conve-
nios colectivos, los indicadores del consumo privado,
en conjunto, muestran sefnales de mejora en el cuarto

‘trimestre del ano. Concretamente, el indice de la pro-

duccion de bienes de consumo subié en el mes de
octubre con respecto al mes anterior, mientras en los

4. Paroregistrado (:)

Miles de personas al fin del periodo

Paro registrado
ol o fnteriormente empleados Sin empleo
Total Agricultura Industria Construccién Servicios anterior
1980
I TRZ 1.202 962 74 296 316 277 240
I TR2 1.259 1.014 71 311 333 299 244
TR 1.326 1.077 71 327 353 326 248
IV TR 1.424 1.138 70 357 368 344 285
1981
| TR 1.495 1.182 87 374 358 363 313
NTRZ 1.523 1.219 78 382 372 386 304
I TRZ 1.607 1.275 78 402 385 410 332
IVTRZ 1.756 1.372 91 448 410 422 384
1981
OCT 1.638 1.299 86 414 391 408 339
NOV 1.679 1.316 73 431 401 411 363
DIC 1.756 1.372 91 448 410 422 384

FUENTE: Ministerio de Trabajo.
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meses de noviembre y diciembre se puede anotar
cierto fortalecimiento de la cartera de pedidos y de las
previsiones sobre produccién en las encuestas de opi-
niones empresariales. Siguiendo en esta linea, las ma-
triculaciones de automoviles y las ventas reales en
grandes almacenes subieron en el cuarto trimestre de
1981 respecto al trimestre anterior, aunque no alcanza-
ron los niveles observados durante el aio anterior.

La evolucion de la demanda de inversion durante el
cuarto trimestre de 1981 estuvo marcada por una débil
mejora de la actividad en algunas ramas de la construc-
cioén, por una caida importante de las existencias de
productos terminados, y por un posible empeora-
miento en el sector de bienes de equipo. Aunque se
dispone de escasos indicadores sobre la evolucion de
la actividad del sector de bienes de equipo durante los
ultimos meses de 1981, la importante caida de la pro-
duccidén de bienes de inversién —sobre todo, maquina-
ria—, en el mes de octubre, tanto en términos intera-
nuales como intermensuales, y el retroceso de las ma-
triculaciones de vehiculos industriales de carga po-
drian senalar una pausa en la recuperacion de la activi-
dad del sector que se ha observado a lo largo del ano.
Las encuestas de opiniones empresariales relativas al
cuarto trimestre tampoco aclaran el panorama. Las en-

cuestas senalan una mejora en la cartera de pedidos y
en las previsiones sobre produccion a lo largo del tri-
mestre, pero otros indicadores, tales como la prevision
de la cartera de pedidos y las expectativas de inversion,
empeoraron. En cualquier caso, seria prematuro vy
arriesgado, de momento, emitir un juicio definitivo
acerca de la evolucién del sector, solo sobre la base de
las estadisticas disponibles, y sin contar con mas in-
formacion. '

Segun las cifras del comercio exterior del mes de
diciembre, de que ya se dispone, parece que el sector
exterior tuvo un impacto ligeramente positivo en la
demanda final, durante el cuarto trimestre de 1981. La
evolucion favorable del conjunto de las exportaciones
de bienes y servicios, junto con el descenso real de las
importaciones, tuvo un impacto positivo en la aporta-
cién del balance exterior al crecimiento del PIB durante
el periodo.

Durante el cuarto trimestre de 1981, el paro regis-
trado aumento en casi 150.000 personas, tanto en cifras
originales como desestacionalizadas: el incremento tri-
mestral mas fuerte del ano. Asi, el paro registrado se
situo, al final del mes de diciembre, en 1.743.800 perso-

5. Indicadores salariales

Tasa de crecimiento respecto al mismo periodo del aho 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 2 141 17,7 22,7 17,4 23,7
1980 7 15,3 18,6 16,2 131 18,4
19812 13,2 15,2 (c) 17,0 (c) 11,9 () 18,6 (c)
19822 10,1 (d)
1980
I TRZ 15,7 16,3 16,9 14,4 173
NTRZ 15,0 19,5 16,5 14,9 18,4
i TR 14,8 19,4 15,1 12,0 18,5
IV TR 14,3 191 16,8 11,4 19,3
1981
I TRZ 13,7 16,6 17,3 10,3 21,9
ITRY 13,5 14,3 18,0 11,6 18,8
i TRZ 12,2 15,0 17,5 13,4 19,8
IV TRZ 11,2 14,5 (c) 16,0 (c) 12,7 (c) 18,9 (c)
1982
I TRT 10,1 (d)
(a) Incremento ponderado en la masa salarial procedente de los convenios colectivos.
(b) Encuesta de salarios. Incluye: industria, construccion, comercio, banca, seguros, transportes y comunicaciones.
(c) Ultimo mes disponible: noviembre.
(d) Ultimo mes disponible: enero.

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

21



2. Indicadores de consumo privado (:%)

(Medias méviles)

Unidades Unidades

60 000 —{ 60 000
55000 | MATRICULACIONES —{55 000
DE AUTOMOVILES
50000 — 50 000
45 000 | —45 000
40000 |- — 40 000
35000 L— —135 000
Base 100 == 1963 Base 100 = 1963
3500 — — 3500
3000 |- - 3000

VENTAS GRANDES
ALMACENES
2500 |- <4 2500
2000 - - 2000
llllL]_llllllllllllll HIIIIHllI IIIHIHIH

1978 1981

Fuente: INE

1979 1980

nas (cifra original). Reflejando el endurecimiento de las
condiciones coyunturales del sector, el mayor aumento
del paro se registré en la industria. No obstante, tam-
bién se observaron importantes incrementos del de-
sempleo en los otros sectores productivos, y una fuerte

subida del nimero de parados en la categoria «sin
empleo anterior». '

Aunque sus valores absolutos son muy dispares, casi
todos los indicadores salariales coinciden en seialar
una desaceleracion en sus tasas de crecimiento, a partir
del tercer trimestre de 1981. El incremento ponderado
en la masa salarial procedente de los convenios colecti-
vos se desaceleré al 10,1 % en el mes de enero, lo que
se situa en el punto intermedio de la banda salarial
fijada en el ANE. Los restantes indicadores de la evolu-
cion de los salarios en el sector no agrario sugieren que
la tasa de crecimiento de la remuneracién por persona
se ha desacelerado durante el cuarto trimestre de 1981.
No obstante, parece que, en promedio, se ha mante-
nido el poder adquisitivo durante este periodo. No se
puede decir lo mismo sobre los salarios agricolas. Du-
rante los once primeros meses de 1981, el salario agri-
cola subié un 11,9 %, lo que implica un diferencial,
respecto al indice de precios de consumo, de 2,6
puntos.

El indice de precios de consumo subié fuertemente
en el mes de diciembre, reflejando unos aumentos im-
portantes en los precios alimenticios, y en los de algu-
nos elementos del componente no alimenticio-no ener-
gético. Concretamente, el indice general aumenté un
1.4 % en el mes, lo que implica una tasa interanual del
14,5 % con respecto al mes de diciembre de 1980. Este
resultado representa una mejora, con respecto a la tasa
de crecimiento, del 15,1 % observado en los doce me-
ses que terminaron en diciembre de 1980.

Por componentes, los precios alimenticios subieron
un 1,9 % durante el mes, impulsado por los fuertes

6. Indice de precios de consumo (:%)

General Alimentos Energéticos Resto
(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 (a) 14,5 13,8 24,2 13,9
7 Acumulado T Acumulado T Acumulado 7 Acumulado
1 en el ano 1 en el ano 1 en el aho ! en el ano
1981
OCT 14,8 11,2 242 9,0 0,0 242 10,0 11,2
NOV 18,1 12,9 28,7 11,6 0,0 242 12,5 12,3
DIC 14,5 13,8 24,2 13,9

(a) Diciembre sobre diciembre.
FUENTE: INE.
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aumentos de los precios del pescado fresco y de la
carne de vacuno y de cordero. Como no se produjo
ninguna variacion de los precios energéticos en el mes,
la variacion restante del indice se debio a un aumento
del 1,3 % de los precios de los otros productos. Concre-

3. Indice de precios de consumo
y principales componentes (k)

Variaciones de seis meses elevadas a tasa anual

20 l INDICE GENERAL ; 20
15 15
10 L— ‘ 10
25 — l — 25
20 | 20

» . 15
15 ALIMENTOS, BEBIDAS

Y TABACOS
10 |- -4 10
5 L -4 5
o | o
75 — — 75
70 -~ 70
65 |- -] 65
ENERGIA (+*)
60 | -1 60
55 |- — 55
50 - — 50
45 |- a5
40 - 40
35 -4 35
30 |- -4 30
25 |- 4 25
20 —4 20
15 . — 15
10 |- 10
5 | —4 5
0 0
25 — l ' — 25
20 L - 20
RESTO (*)
15 |- 45
10 410
5 | 4 s
0 Hlllllllll lllllJLJ||l H||||ll||1 illlllllln 0
1978 1979 1980 1981

(*). No alimenticios—no energéticos.
(**). Gasolina, gasoleo C, gas natural y ciudad, butano—propano v electricidad.
Fuente: INE.

tamente, se registraron unas importantes subidas en
los precios de los productos farmacéuticos, del trans-
porte y de los alquileres imputados de las viviendas de
renta libre.

7. Indice de precios de consumo: Espaiay la OCDE
Tasas de crecimiento

Doce Seis
Tasas meses  meses Tasas
anuales que que mensuales
acaban acaban
en en
1980 1981 DIC DIC SEP OCT NOV DIC
1981 1981
Espafa 155 146 145 16,1 08 11 08 16
Total OCDE 12,9 10,6 9,9 8,6 11 06 05 05
OCDE-Europa 142 123 119 109 10 09 09 06
CEE 123 114 11.6 10,5 09 10 10 06

FUENTE: INEy OCDE.

Mientras que en Espana se logré reducir la tasa de
inflacién en medio punto a lo largo de 1981, las cifras
mas recientes de la OCDE sefialan que los paises miem-
bros de esa organizacion, en conjunto, lograron reducir
sus respectivas tasas de inflacion atiin més. En los doce
meses que acaban en diciembre de 1981, el diferencial
con respecto a la tasa de inflacion espafola se ampli6 a
4,6 puntos, comparado con un diferencial de 3,0 puntos
observado durante el mismo periodo de 1980. Refle-
jando, en su mayor parte, la aceleracién espanola del
indice de precios de consumo durante el segundo se-
mestre de 1981, la tasa de inflacion espafiola durante
los seis meses que acaban en diciembre fue casi el
doble de la de los paises de la OCDE.

16-11-1982.
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Sector publico
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Ejecucion presupuestaria del Estado
en 1981

En términos de caja, a los que se ajusta este comen-
tario, el déficit del Estado en 1980 ha ascendido a
545,9 m.m. en 1981, quedando por debajo de las previ-
siones que se han venido haciendo a lo largo del afio, lo
que se justifica por la aceleracion experimentada por
los ingresos en los dos ultimos meses (particularmente
en noviembre). Con respecto al déficit de 1980, se ha
registrado un aumento de 155,5 m.m., siendo atribui-
ble este aumento a las operaciones extrapresupuesta-
rias, ya que los déficit de los presupuestos, en sentido
estricto, de 1980 y 1981 son equivalentes: 314,6 y
317,9 m.m., respectivamente. Esta ultima cifra es resul-
tado de un incremento de los ingresos no financieros
del 22,5 % y de un aumento de los gastos no financie-
ros del 19,7 %.

1. Estado. Ingresos y pagos realizados
no financieros

m.m.
1981 1980

Saldo de las operaciones no financieras (a) - 545,9 - 390,5
Presupuesto - 317.9 - 3146
Ingresos no financieros (b) 23775 1940,8
Pagos no financieros (c) -2695,4 —22553
Residuos ejercicios cerrados - 877 - 443
Secciones adicionales - 6,8 - 3,0
Corporaciones Locales - 220 13.7
Operaciones de Tesoreria (d) - 1115 — 424
Financiacion 5459 390,5
Banco de Espana 5024 397,7
Emisiones brutas 126,2 79,2
Préstamos del exterior brutos 60,8 0.2
(—)Amortizaciones préstamosy deuda(e) - 28,1 - 294
Otras formas de financiacion (f) - 1153 - 572

(a) Excluidas ciertas operaciones de Tesoreria, porno disponerse de
datos.

(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 Depositos ni resultados del Crédito
Oficial ni otro conjunto de operaciones de caracter residual. De las
operaciones de Tesoreria (acreedores) se excluye el crédito del
Banco de Espana al Tesoro segun lo dispuesto en la Ley 74/80.

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

(f) Incluye las diferencias entre dotaciones y otros recursos del Cre-
dito Oficial y las emisiones netas de cédulas para inversion, otros
pasivos y activos financieros netos y la financiacion por otras enti-
dades financieras distintas del Banco de Espafa. ’

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Banco de Espana.



La financiacion del déficit se ha llevado a cabo, funda-
mentalmente, a través del recurso del Tesoro al Banco
de Espana con 502,4 m.m. (397,7 m.m. en 1980). No
obstante, hay que mencionar los 126,2 m.m. de deuda
publica emitidos (79,2 m.m. en 1980) y los 60,8 m.m. de
préstamos exteriores (0,2 m.m. en 1980). Las amortiza-
ciones de préstamos y deuday otras operaciones finan-
cieras no desagregables compensan el saldo financiero
con el déficit de las operaciones no financieras (ver
cuadro 1).

Ingresos

Al final del ejercicio, los ingresos no financieros se
han ajustado con fiel precision a las previsiones presu-
puestarias. Los ingresos han ascendido a 2.377,56 m.m.,
cuando el presupuesto proyectaba 2.382,1 m.m. Tal
precisién, sin embargo, se ha logrado después de que
hasta el mes de octubre se observase un ritmo de
recaudacion inferior al previsto. Hasta dicho mes, los
ingresos no financieros del Estado habian crecido en un
18,9 %. Por otra parte, la coincidencia a nivel total no
elimina desajustes apreciables entre realizacion y pre-
visiones en los distintos grupos y figuras impositivas.

Los impuestos directos, cuya recaudacion ha exce-
dido en un 5 % la cifra del presupuesto inicial, han
crecido en un 15,7 %. Dicho crecimiento se ha supe-
rado ligeramente en el caso de la renta de las personas
fisicas (16,5 %), el cual combina un apreciable aumento
de las retenciones por rentas de trabajo personal
(24,9 %), un intenso crecimiento de las retenciones por
capital (44,0 %), y una disminucion fuerte de la cuota
diferencial (36,1 %), lo que pone de manifiesto que las
modificaciones en los tipos de retencion resultaron ser
algo excesivas.

La recaudacion porrenta de sociedades ha crecido en
un 15,7 %, pero, mientras las retenciones por rentas de
capital lo hicieron en el 44,0 %, es nulo el incremento
por cuota diferencial. En el resto de los impuestos di-
rectos, cabe resaltar el aumento del 25,2 % en sucesio-
nes vy la disminucién del 23,0 % en el impuesto sobre el
patrimonio (ver cuadro 2).

El crecimiento de los impuestos indirectos ha sido del
24,2 %.En ellos es donde mas se ha acusado la acelera-
cién a que se ha hecho referencia, aunque al final del
ano la recaudacion es inferior en un 3,2 % a lo presu-
puestado inicialmente, desajuste cuya valoracion
puede resultar incluso mas amplia si se tiene en cuenta
que las deducciones por desgravacion fiscal a la expor-

Total ingresos realizados 2763,8 2191,9 26,1
Ingresos no financieros 25655 21105 21,6
Impuestos 2197,7 18496 18,8
Indirectos 11463 9412 218
Lujoy especiales 464,3 3828 21,3
Trafico de empresas 279,7 1850 512
Aduanas 250,7 2238 12,0

tacion muestran cierto retraso, ya que han aumentado
en un 10,8 % (23,8 % hasta noviembre), cuando las

2. Estado. Ingresos presupuestarios

) m.m.y %
] Tasa de
creci-
| 1981 1980 miento
1981/80
| Total ingresos realizados (a) 25758 20223 274
Ingresos no financieros 2377,5 1940,8 225
Impuestos 2009,7 1680,0 19,6
Directos 10513 9085 157
Sobre larentade las personasfisicas(b; 7989 6855 165
Retenciones sobre rentas trabajo
personal 6229 4985 249
i Retenciones sobre rentas del
capital 90.4 62,8 440
! Cuota diferencial 708 1108 -36,1
Otros 14.9 135 105
Sobre la renta de sociedades (c) 220.0 190.1 157
| Retenciones sobre rentas del
| capital 90.4 62,8 440
Impuesto sobre sociedades 1195 1194 0.1
Otros 10.1 80 265
Sobre sucesiones 18,8 150 252
Sobre patrimonio 13,7 17.8 —-23,0
Indirectos 9504 7715 242
Lujoy especiales 4359 3571 220
Transmisiones patrimonialesy
actos juridicos documentados 124.7 1276 — 2,2
Trafico de empresas 1929 1066 809
| Aduanas 1779 1582 125
1 Monopolios 27.0 220 228
; Tasas 150.7 120,8 248
| Otros ingresos no financieros 217.1 1401 550
Ingresos financieros (d) 198,3 81,5 143,44

PRO MEMORIA:

|
|
! Ingresos presupuestarios sin excluir pagos por desgravacion
l fiscal a la exportacion

(a) Incluye losingresos recaudados por el Estado y por la Comunidad
Autonoma del Pais Vasco durante el periodo.

(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 man-
tengan su efectividad recaudatoria, se incluyen los antiguos im-
puestos del IRTP, industrial, rusticay rentas del capital (50 %)y los
tambien antiguos impuestos, hoy convertidos ya en impuestos
locales, de urbanay licencia fiscal.

(c) Incluye el 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 finan-
cieros.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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3. Créditos Presupuestados

1980 1981 Crecimiento 1981/80
Créditos Amplia- o Creéditos Amplia- Créditos Amplia-

iniciales  cion 1ot % iniciales cion '@ % iniciales cion 1ot

2 3=1+2 4=2/1 5 6 7=5+6 8=6/5 9 10 1k
Total 2.284,5 360,0 2.644,5 15,6 2.833,1 267,2 3.100,3 9,4 240 257 17,2
Gastos no financieros 2.248,2 340,3 2.588,5 15,1 2.784,0 267,1 3.051,1 9,6 238 215 17,9
Corrientes 1.736,1 265,1 2.001,2 15,3 2.112,7 190,2 2.302,9 9,0 21,7 -28,2 15,1
Remuneraciones 872,8 69,6 9424 79 1.0625 15,1 1.077,6 1.4 21,7 -78,3 14,3
Compras bienes y servicios 106,5 29,6 136,1 27,8 122,4 15,7 138,1 12,8 149 —469 1,5
Intereses 39,6 0,0 39,6 - 57,3 0,0 57,3 - 44,7 - 447
Transferencias 717.2 165,9 883,1 23,1 870,3 159,4 1.029,9. 18,3 214 - 39 16,6
De capital 512,1 75,2 587,3 14,7 671,3 76,9 748,2 11,4 31,4 2,3 27,4
Inversiones reales 2142 10,5 2247 4,9 2718 13,4 285,2 4,9 26,9 2,8 26,9
Transferencias 297.9 64,7 362,6 21,7 399,5 63,5 463,0 15,9 34,1 - 18 27,7
Gastos financieros 36,3 19,7 56,0 54,3 49,1 0,1 49,2 - 35,3 - -12,1

exportaciones de mercancias lo han hecho en un
26,6 %. En estos impuestos destaca el 80,9 % de creci-
miento de! ITE. En sentido contrario destaca la disminu-
cion del 2,2 % en transmisiones patrimoniales, lo que
no ha impedido obtener unos resultados mas favora-
bles que lo previsto (como se ha reiterado durante el
ano, cambios legislativos ayudan a explicar la subida
del ITE y la caida de transmisiones). El resto de los
impuestos indirectos ha crecido segun pautas mas nor-
males, y asi, los impuestos sobre consumo lo hicieron
en un 22,0 %, las rentas de monopolios en un 22,8 % y
los derechos aduaneros en un 12,5 %.

En el resto de los ingresos no financieros, las tasas
han crecido en un 24,8 %, quedando la recaudacion
muy por debajo de lo previsto, y otros ingresos (trans-
ferencias e ingresos patrimoniales) en un 55,0 %.

Pagos

Los presupuestos iniciales de 1980 y 1981 sufrieron,
como es habitual, modificaciones por las ampliaciones
de créditos durante el ejercicio. La distinta intensidad
de esas modificaciones ha alterado significativamente
las previsiones sobre el crecimiento de los gastos, im-
plicitas en los presupuestos iniciales. Entre 1980y 1981,
las ampliaciones de créditos han disminuido el 25,7 %,
representando en 1980 y 1981, con respecto a los pre-
supuestos iniciales de cada ano, un 15,6 % y un 9,6 %,
respectivamente. De ese modo, el crecimiento de los
créditos entre 1980y 1981 ha pasado de ser el 24,0 % a
comienzos del ejercicio, al 17,2 % a finales del afo (ver
cuadro 3). Para los gastos de naturaleza no financiera,
estos crecimientos han sido del 23,8y 17,9 %, respecti-
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vamente. A nivel mas desagregado, este fendmeno ha
repercutido con desigual intensidad en los gastos co-
rrientes y en los gastos de capital, de manera que en la
distribucién de créditos presupuestados al final del afio
se ha reforzado la ventaja inicial de los gastos de capi-
tal, cuyo incremento final del 27,4 % supera amplia-
mente el 15,1 % de crecimiento de los gastos corrien-
tes. Entre éstos, se registran tasas muy diferentes para
las distintas partidas que los integran, si bien, remune-
raciones con un 14,3 % vy transferencias corrientes con
un 16,6 % —las partidas mas importantes— muestran
crecimientos parecidos y moderados. En el caso de los

4. Ejecucion presupuestaria

Porcentajes
Presupuesto corriente
1978 1979 1980 1981
Gastos autorizados/créditos presu-
puestarios 93,53 91,21 93,85 9550
Pagos ordenados/créditos presu-
puestarios 83,37 81,77 81,96 8556
Pagos realizados/créditos presu-
puestarios 79,13 78,12 80,11 81,37
Pro menoria:
Pagos ordenados/créditos presu-
puestarios
Corrientes 88,02 86,62 88,45 88,41
Remuneraciones 89,86 90,08 90,78 90,48
Compras bienes y servicios 72,84 6525 74,87 74,29
Intereses 60,27 61,86 49,49 37,47
Transferencias corrientes 89,83 86,42 89,82 90,97
De capital 70,78 67,87 76,34 76,53
Inversiones reales 58,79 57,95 63,32 6514
Transferencias de capital 79,05 74,40 84,51 83,56




gastos de capital, entre inversiones reales y transferen-
cias, el crecimiento es muy homogéneo.

La ejecucion presupuestaria del conjunto de los gas-
tos ha discurrido mas rapida en 1981 que en cualquiera
de los tres afos precedentes, como puede observarse
en el cuadro 4. Por lo que respecta al nivel de pagos
ordenados no financieros, la ejecucion en los dos ulti-
mos anos ha sido bastante aproximada, salvo la partida
de intereses. En todo caso, como en anos anteriores, el
nivel de ejecucion de las remuneraciones y transferen-
cias dista del de la compra de bienes y servicios, y atin
mas del de las inversiones reales.

El crecimiento de los pagos ordenados entre 1980 y
1981 ha sido del 18,2 %, para el conjunto de ellos, es
decir, los ligados al presupuesto corriente y el periodo
de ampliacién. El crecimiento de los no financieros ha
sido del 18,0 %, desglosandose en unos incrementos
del 16,5 % para los gastos corrientes y del 23,2 % para
los gastos de capital (ver cuadro 5). Dentro de aquéllos,
las remuneraciones han crecido en un 14,9 % (12,5 %
las del personal activo), ha disminuido en un 1,8 % la

compra de bienesy servicios, en tanto que los intereses
y transferencias han crecido en un 25,9 % y 20,7 %,
respectivamente. Dentro de los gastos de capital, la
tasa de las inversiones reales, con un crecimiento del
31,8 %, supera ampliamente el 18,9 % de las transfe-
rencias.

Comparando la estructura de los pagos ordenados
no financieros de 1980y 1981 (ver cuadro 6), se pone de
manifiesto un moderado avance de los gastos de inver-
sion frente a los gastos corrientes, y, dentro de éstos,
un detrimento del consumo publico a favor de transfe-
rencias. Estos cambios, en parte, muestran la orienta-
cién de la politica del gasto publico y la presion que la
situacién econdmica ejerce sobre algunas partidas de!
gasto; en parte, también, no expresan mas que una
distinta contabilizacion de algunos gastos relacionados
con las transferencias a las comunidades auténomas.

Por lo que respecta a los pagos realizados no finan-
cieros, su crecimiento del 19,7 % es ligeramente supe-
rior al de los pagos ordenados, indicando que, en 1981,
la ejecucién entre estos dos escalones del gasto ha sido
mas agil que en 1980.

5. Estado. Pagos ordenados y realizados (a)
m.m.y %
Tasa de crecimiento
1981 1980 1981/80
Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de Presupuesto Perio_do de
Total del ano ampliacion Total delano ampliacion Total delano ampliacion
TOTAL DE PAGOS ORDENADOS 28425 26449 197,5 24055 2246,2 159,3 18,2 17,8 24,0
No financieros 27948 26084 186,5 2 369,2 22183 150,8 18,0 17,6 23,6
Pagos corrientes 2158.7 2035.6 123.1 18529 1770.0 82.9 16,5 15.0 48.5
Remuneraciones del personal 1017.5 975.0 42,5 885,3 855.5 29.8 14,9 14,0 42.6
ACtivos 796,7 777.3 19.4 708,0 681.9 26.2 12,5 14,0 25,9
Clases pasivas 220.8 197.7 231 177.3 173.6 3.6 24,5 13,8 535.6
Compras de bienes y servicios 1229 102,6 20,2 1251 102,0 23.1 1,8 0,7 12,4
intereses 36.2 21,5 14,7 28,8 19,6 9.2 259 9,7 60,2
Transferencias corrientes (b) 982.1 936,6 456 8137 793.0 20.7 20,7 18,1 119.7
Pagos de capital 636.0 5727 63.3 516,1 4483 67.8 23,2 27,8 - 8.7
Inversion real’ 226.5 185,8 40,7 171.8 141,9 29,9 31,8 30,9 36.3
Transferencias de capital (¢) 409.5 387.0 22,6 3443 306.4 37.9 18,9 26,3 -40.5
Financieros 47,6 36,6 11,1 36,3 27,8 8,5 311 31,4 30,2
Variacion de activos financieros 19.5 19,2 0.3 7.0 6.4 0.6 - -
Variacion de pasivos financieros 28.1 17.4 10,7 29,4 215 7.9
Libramientos pendientes de pago () 99,4 129,5 -30,1 113,8 128,4 -14,6
TOTAL DE PAGOS REALIZADOS 27431 25155 227,6 22917 2117,8 173,9 19,7 18,8 30,9
No financieros (d) 2695.4 2478.9 216,5 22553 20899 165.4 19.5 18,6 30.9
Financieros (e) 47.6 36.6 11 36.3 27.8 8.5 - -

(aj Noincluye pagos ordenados por residuos de presupuestos ni por secciones presupuestarias (apendice y anexo).

(b) Incluye pagos por ejercicios cerrados corrientes.
(c) Incluye pagos por ejercicios cerrados de capital. ) )
(d) Los libramientos pendientes de pago se atribuyen en su totalidad a las operaciones no financieras.

(e)

Recoge los pagos ordenados por estos conceptos.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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6. Estado: Pagos ordenados

Distribucioén de los pagos ordenados no financieros

Porcentajes
1980 1981

Pagos ordenados no financieros 100,0 100,0
Pagos corrientes 78,2 77,2
Remuneraciones de personal 37,4 36,4
Compras de bienes y servicios 53 4.4
Intereses 1.2 1.3
Transferencias corrientes (b) 34,3 35,1
Pagos de capital 21,8 22,7
Inversion real 7.3 8,1
Transferencias de capital (c) 14,5 14,6

Dentro de una ejecucion presupuestaria bastante
normal en cuanto a los pagos, el margen de maniobra
de que dispone la Administracion para cerrar un ejerci-
cio ha permitido ofrecer unos resultados, en 1981, mas
favorables que lo pronosticado. Los ingresos se han
acelerado en los ultimos meses y los pagos se han
amortiguado, lograndose un déficit que, aunque ele-
vado y superior al del pasado afo, en su valoracion hay
que tener en cuenta la situacién econémicay sus reper-
cusiones en los ingresos y gastos publicos.

24-11-1982.
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Sector exterior

La balanza de pagos por cuenta
corriente

Las cifras sobre la evolucion del comercio exterior en
el mes de diciembre de 1981, publicadas por la Direc-
cion General de Aduanas, han sido las siguientes:
importaciones de mercancias, 287,3 m.m. (2.963,1 mi-
llones de délares); exportaciones de mercancias,
231,2 m.m. (2.385,1 millones de délares). Dentro de
las importaciones, las de productos energéticos alcan-
zaron un valor de 101,4 m.m. (1.046,4 millones de do6la-
res), y las de productos no energéticos, de 185,9 m.m.
(1.916,7 millones de dolares). Con los datos de diciem-
bre se tienen ya los resultados del ano 1981, que, con
una agrupacion similar a la anterior, fueron éstos: im-
portaciones totales, 2.970,4 m.m. (32.151,6 millones de
délares); importaciones energéticas, 1.258,8 m.m.
(13.634,9 millones de ddlares); importaciones no ener-
géticas, 1.711,6 m.m. (18.516,7 millones de ddlares);
exportaciones totales, 1.888,4 m.m. (20.333,5 millones
de dolares).

Por razones que han sido suficientemente comenta-
das en boletines precedentes, los datos anteriores,
tanto los que se refieren al mes de diciembre como los
que cubren el total del ano, no son comparables con los
de igual periodo del afio anterior, ya que en diciembre
de 1980 se contabilizaron varios dias de mas, tanto de
importacién como de exportacion. Para que las cifras
fueran comparables, habrian de corregirse las del ano

1. Evolucién del comercio exterior

ENE-DIC % de
1980 1981 incremento
Importaciones totales 2 450,6 2970,4 21,2
Productos energéticos 942,6 1258.8 33,5
Productos no energéticos 1 508,0 1711,6 13,5
de los que:
Productos agricolas y alimen-
ticios 314,9 364,2 15,6
Productos quimicos 232,4 2741 18,0
Productos textiles 62,1 64,1 3,2
Metales y productos metalicos 158,0 165.4 47
Maquinaria 307,3 359,4 16,9
Material de transporte 113,7 134,3 18,0
Exportaciones totales 1 493,2 1888,4 26,5
Productos energéticos 59,0 99,1 68,1
Productos no energéticos 1434,2 1789,3 24,8
de los que:
Productos agricolas y alimen- .
ticios 275,7 356,8 29,4
Productos quimicos 153,4 186,2 21,4
Productos textiles 73,3 96,4 31,4
Calzado 43,3 58,8 35,9
Metales y productos metalicos 2434 295,0 21,2
Maquinaria 192,0 2449 27,5

Material de transporte 198.4 2310 16,4

FUENTE: Direccion General de Aduanas.
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1980, con el fin de hacerlas homogéneas con las de
- 1981. Una primera estimacion de las cifras de 1980
homogeéneas con las de 1981 ofrece los siguientes re-
sultados, expresados en tasas de variaciéon con res-
pecto a igual periodo del aho anterior: importaciones
totales, 22,2 % (—4,8 %, si las cifras se expresan en
délares); importaciones energéticas, 34,5 % (5,2 %);
importaciones no energéticas, 14,5 % (—11,1 %); ex-
portaciones totales, 28,5 % (—0,2 %). Como puede
verse, las tasas anteriores difieren, apreciablemente,
de las que se obtendrian utilizando directamente las
cifras publicadas por Aduanas para 1980.

Con el fin de completar la informacién acerca de lo
que ha supuesto la sobrevaloracion de las cifras de
comercio exterior en diciembre de 1980, se ofrecen a
continuacion las tasas de variacién entre diciembre de
1981 y dicho mes en 1980. Estas tasas son también,
l6gicamente, muy diferentes de las que se obtienen con
los datos de Aduanas sin corregir: importaciones tota-
les, 18,2 % (—3,3 % con cifras en délares); importacio-
nes energéticas, —1,7 % (—19,6 %); importaciones no
energéticas, 33,0% (8,8 %); exportaciones totales,
18,4 % (—3,1 %).

Una vez mas, las cifras del comercio exterior del mes
de diciembre han supuesto un salto muy brusco con
respecto-a la tendencia que venian marcando los me-
ses anteriores. Las exportaciones de mercancias fue-
ron elevadisimas, y s6lo han sido superadas, cuando se
valoran en délares, por las de diciembre del afo 1980.
En cuanto a las importaciones, si bien las de productos
energéticos registraron un valor normal, las de produc-
tos no energéticos fueron también muy elevadas, des-
tacando, sobre todo, las de productos agricolas y ali-
menticios y las de material de transporte aéreo.

En los parrafos anteriores, se ha dado la informacion
minima necesaria sobre lo que ha representado nues-
tro comercio de mercancias en el afo 1981, en términos
de Aduanas, expresado en valores monetarios corrien-
tes. Las correcciones que precisan las cifras de comer-
cio exterior de 1980 constituyen un tema que esta supo-
niendo una gran confusion en el andlisis del ano 1981,
pero los mayores problemas se presentan a la hora de
pasar de valores monetarios a valores en pesetas cons-
tantes o reales, y ello es debido a las dificultades que se
han planteado para la elaboracién de indices de valor
unitario del comercio exterior. Después de un analisis
muy detallado de toda la informacién disponible, el
Servicio de Estudios del Banco de Espafna ha estimado
un deflactor para las importaciones de mercancias que
supone una tasa de crecimiento del 30,5 %, expresada
en pesetas, con respecto al ano 1980. Segun esto, la
tasa de variacion real de las importaciones de mercan-

30

cias, en términos de Aduanas, seria del —6,4 %, corres-
pondiendo un —6,0 % a los productos energéticos y un
—7,8 % para los no energéticos. En cuanto a las expor-
taciones de mercancias, su deflactor en pesetas puede
haber crecido en torno al 19 %, con lo que el creci-
miento real de las mismas, también en términos de
Aduanas, seria del 8 %, aproximadamente.

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

Saldos en millones de dolares USA

- -
ENE-DIC
1980 1981
Mercancias -122524 —-10718,1
Servicios 49144 3271,1
Turismoy viajes 5739,0 5707.8
Fletes, seguros y transportes 12478 1162,6
Rentas de inversion - 15289 — 23939
Otros servicios 543.5 12054
Transferencias 2002,8 1688,9
Balanza corriente (b) 5335,2 5 758,1

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

(b) El déficit por cuenta corriente, segun caja, difiere sustancial-
mente del deficit segun transacciones. Ademas, las cifras de 1981
aqui presentadas deben corregirse de algunos problemas de
contabilizacion.

Las tasas anteriores difieren, en cierta medida, de las
que se ofrecieron en el boletin precedente, sobre todo
por los valores monetarios que entonces se previeron
para el mes de diciembre, y suponen una mayor aporta-
cién aun del sector exterior al crecimiento de la econo-
mia en el afio 1981.

En el cuadro nimero 1, se encuentra recogida la
informacién por grupos econémicos del comercio de
mercancias en el aino 1981, y en el cuadro nimero 2, las
cifras del registro de caja para la balanza de pagos por
cuenta corriente. Con respecto a las primeras, hay que
sefalar que las cifras de 1980 no se han corregido de la
sobrevaloracion comentada en parrafos anteriores, por
lo que las tasas de variacion estan infravaloradas. En
cuanto al registro de caja, también presenta problemas
de contabilizacion que exageran el retroceso de la ba-
lanza de servicios en relacion con el ano 1980. Estos
problemas, sobre los que han ido haciéndose adverten-
cias en meses anteriores, se estan corrigiendo, y en el
préximo boletin, en el que se ofrecera una estimacion
detallada de la balanza de pagos en 1981, se comenta-
rén suficientemente. Hasta entonces, basta con senalar
cémo el comportamiento de la balanza de servicios en



el Gltimo ano se ha visto determinado por el fuerte
incremento del saldo negativo registrado en el epigrafe
de rentas de inversion. El otro gran componente de la
balanza de servicios —el turismo— ha tenido un com-
portamiento muy favorable, pues, aunque su saldo en
dblares se encuentra estancado al nivel de 1980, el
crecimiento real del sector ha sido considerable, muy
superior al previsto al principio del afo.

El déficit de la balanza corriente en 1981, segun caja,
por altimo, ha sido ligeramente superior al del afo
precedente, ya que al importante retroceso de los sal-
dos positivos por servicios y transferencias hay que
unir una reducciéon apreciable del déficit comercial.
Como ya se ha dicho, en el préximo boletin se ofrecera
un comentario mas detallado de la balanza de pagos en
dicho ano. ’

La balanza de pagos por cuenta
de capital

Los ingresos netos de divisas por operaciones de
capital, registrados durante el ano 1981, ascendieron,
segun se indica en el cuadro 3, a 5.325,6 millones de
dolares, de los cuales, 4.164,4 y 617,0 millones corres-
pondieron a operaciones de capital a largo y corto
plazo, respectivamente, y 544,2 millones a incrementos
en los pasivos exteriores netos de la banca delegada.
En comparacién con el afho 1980, esta cifra global de
ingresos netos supuso un aumento de 740,8 millones
de dolares. Ahadiendo a estos ingresos netos los co-
rrespondientes a la asignacion de DEG, la amortizacion
de 16,7 millones de doélares de la «Qil Facility» del
Fondo Monetario Internacional, y el importe acumu-
lado en partidas pendientes de clasificacion, se obtie-
nen unos ingresos autbnomos de capital, durante 1981,
de 4.976,4 millones de dodlares. Esta cifra, superior en
280;6 millones a la registrada en 1980, resulto, sin em-
bargo, insuficiente para cubrir el déficit por cuenta co-
rriente de 1981, por lo que hubo de financiarse la dife-
rencia con cargo a una disminucion de las reservas de
divisas del Banco de Espaia de 781,7 millones de dé-
lares.

De estos resultados, habria que destacar —en este
segundo ano consecutivo de fuertes desequilibrios por
cuenta corriente—, a la vez, un ligero incremento en el
«gap» de financiacion del déficit corriente y una modifi-
caciéon en la composicién de esta financiaciéon. Estas
afirmaciones se corresponden, respectivamente, con
dos hechos. Primero: el incremento, durante el afio, en
los ingresos autonomos de capital fue insuficiente para
compensar el incremento, igualmente registrado, en el
déficit por cuenta corriente, por lo que, en 1981, se
supero en 142,2 millones de délares la pérdida de reser-

vas exteriores centrales del afo anterior. Segundo: dis-
minuy6 el peso relativo, dentro de los ingresos auténo-
mos de capital, de los originados en operaciones de
capital privado a largo y de la banca delegada.

Abundando sobre las modificaciones operadas en la
estructura de financiacién de la cuenta de capital en
1981, habria que senalar el protagonismo inaugurado
—después de la liberalizacién de su régimen en enero
de 1981— por las pesetas convertibtes. En los dos Glti-
mos meses de 1981, se registré un incremento de mas
de 490 millones de dolares en los ingresos netos de
divisas por aumento de los depdsitos en cuentas de
pesetas convertibles, lo que tuvo su reflejo en los resul-
tados finales de la cuenta de capital, dominados, hasta
entonces, por el estancamiento del capital privado a
largo y de los créditos interiores en divisas de la banca
delegada: un desarrollo, éste, que podria provocar dos
observaciones contrapuestas. La primera no seria sino
la constatacion del hecho de que, a través de las pese-
tas convertibles y de los tipos de interés, se dispone,
actualmente, de un adicional y eficaz instrumento de
ajuste de balanza de pagos. La segunda, en cambio,
subrayaria la precariedad de equilibrios basados en
estos capitales —muy moéviles a corto plazo—, refor-
zando asi la valoracién inicial sobre el balance por
cuenta de capital en 1981.

Pasando ya al examen mas detallado de las diferen-
tes partidas, se podria enmarcar en los siguientes datos
la evolucion, en 1981, de la balanza por cuenta de capi-
tal: aumentaron fuertemente los ingresos netos por
operaciones de capital publico a largo plazo y de capital
a corto plazo; descendieron, en cambio, ligeramente,
los ingresos netos derivados de operaciones de capital
privado a largo plazo y, mas fuertemente, los derivados
de la actuacion de la banca delegada. Las condiciones
monetarias interiores en 1981 explicarian, como se se-
nalard seguidamente, el comportamiento de los epi-
grafes de capital privado a largo y de instituciones
bancarias; el incremento en los ingresos netos de capi-
tal publico obedeceria a una actitud compensatoria por
parte del sector publico, cabiendo senalar, en este sen-
tido, el crédito de 500 millones de ddlares al Reino de
Espafna contraido en 1981.

Ya se sefnald anteriormente el estancamiento que se
produjo, durante el aino 1981, en los ingresos derivados
de operaciones de capital privado a largo plazo, que
arrojaron un valor neto de 3.307,4 millones de délares,
cifra inferior en 76 millones a la del afio anterior. A este
respecto, sin embargo, el dato importante —compen-
sado con la disminucidn, por razones contables, de las
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salidas netas de capital privado espaiol al exterior (1)—
es el descenso de 318,2 millones de doélares en los
ingresos netos de capital privado exterior en Espana:
fenémeno, éste, que cabe atribuir a la caida en los
ingresos netos derivados de créditos exteriores direc-
tos a largo plazo, sin que la inversién exterior en Es-
pafia mostrara dinamismo suficiente para compen-
sarla.

Por lo que a estas ultimas se refiere, sélo las inversio-
nes en cartera —por otra parte, un componente menor
de las inversiones totales— mostraron un crecimiento
notable, alcanzando, durante 1981, los ingresos netos
por este concepto la cifra de 114,5 millones, frente a los
14,2 millones del afio anterior. Por el contrario, las
inversiones extranjeras en inmuebles se mantuvieron a
los niveles de 1980, mientras que las inversiones exte-
riores directas manifestaron una clara debilidad, pa-

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

Saldos en millones de dolares USA

ENE-DIC
1980 1981 |
Balanza por cuenta corriente 5335,2 -5758,2 |
Capital a largo plazo 3799,7 41644
Capital privado 3383.4 3307.4
Del exterior en Espana 4636.8 4318.6
Inversiones 1507,0 1821,6
Creditos 3129,9 2496,9
De Espana al exterior 12534 -1011,1
Capital publico 416,3 857,0
Capital a corto plazo - 43,6 617,0
Instituciones bancarias 828,7 544,2
Créditos interiores en divisas 624,8 72.3
Cuentas en pesetas no residentes 59,9 496.8 |
Variacion posicion en divisas 1440 24.9 \
Variacion reservas centrales 639,6 781,7 f
D E G asignados 76,4 72,5 ;
«Oil Facility» - - 16,7 ‘
Partidas no clasificadas y ‘
diferencias de valoracion 34,6 405,0 ‘
|

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

(1) Ladisminucién, en 1981, de las salidas netas de capital
privado espanol al exterior —mas concretamente, un des-
censo de 346,1 millones de dblares en las inversiones espano-
las en el exterior— no es real, sino que corresponde a una
modificacion contable que afect6 al renglon de «otras inver-
siones», como se explicé en la edicion de septiembre de 1981
de este boletin.
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tente en una disminucion, en mas de 150 millones de
délares, de los ingresos por nuevas inversiones di-
rectas.

La caida mencionada en los ingresos netos de divisas
por créditos exteriores directos a largo plazo vino pro-
ducida por el descenso-en la concesion de nuevos creé-
ditos —aplicable por igual a los comerciales y a los
financieros—, ya que la amortizacion, en 1981, de crédi-
tos anteriores se mantuvo a los niveles del afio prece-
dente. Este descenso —que se manifest6 a partir de la
segunda mitad de 1981, y, mas marcadamente, desde
septiembre— reflejaria, ante todo, una retraccion en la
demanda, consecuencia, por una parte, de la reduccion
del diferencial entre los tipos de interés a largo plazo de
la banca espafiola y los de la banca extranjera, y, por
otra, del mayor coste esperado del riesgo de deprecia-
cion de la peseta. Podrian, ademas, haber actuado
otros factores, como la creciente importancia de los
créditos sindicados en pesetas, de reciente aparicion, y
como los efectos de la apreciacion del doélar durante el
ano, lo que habria motivado la traduccién en menor
cantidad de divisa de una misma demanda de crédito
cifrada en pesetas (1).

En lo que respecta a la evolucion temporal, en 1981,
de los créditos exteriores, se repite el modelo del ano
anterior, con una concentracion de las disposiciones en
la primera mitad del afo. Esta circunstancia, que podria
ser consecuencia indirecta de la politica de autorizacio-
nes, ha ejercido un papel moderador de las tensiones
del mercado de la peseta, al contrarrestar asi la fuerte
estacionalidad derivada del turismo en los ingresos por
cuenta corriente.

Otra de las caracteristicas mas sobresalientes de la
evolucion en la balanza por cuenta de capital en el
Gltimo ano fue el débil crecimiento de los pasivos exte-
riores netos de la banca delegada, causado por el des-
censo de los créditos en divisas, tanto comerciales
como financieros, concedidos por la banca delegada.
Mientras que, durante 1980, los pasivos exteriores ne-
tos de la banca delegada, constituidos en virtud de la
Circular 9-DE para financiar créditos interiores en divi-
sas, aumentaron en 624,8 millones de délares, en 1981,
€s0S Mmismos pasivos se incrementaron solamente en
72,3 millones de délares, y, hasta finales de noviembre
de 1981, habian disminuido en 202 millones respecto a
los niveles alcanzados en diciembre de 1980.

(1) Resulta significativo, en este sentido, comprobar un
aumento en los ingresos en pesetas por nuevos créditos exte-
riores directos, que alcanzaron un valor de 378.233 millones
de pesetas en 1981, frente a 343.559 millones en 1980.



La paulatina igualacion, en el transcurso de 1981,
entre el coste a corto plazo de los fondos exteriores e
interiores podria considerarse, en principio, al igual
que para los créditos exteriores directos, como una
explicacion del fendmeno. Sin embargo, la caida en los
créditos interiores en divisas posee contornos propios
que exigen una explicacion distinta (1). Esta no seria
otra que la propia actuacion de la banca delegada, que,
en una situacion de liquidez como la registrada en 1981,
no habria necesitado acudir a la via de la Circular 9-DE
para satisfacer la demanda de crédito de su clientela
residente.

La politica monetaria, pues, al impedir un excesivo
distanciamiento entre los tipos de interés nacionales y
extranjeros, y al favorecer —sobre todo, en la segunda
mitad del ano— una relativa abundancia de liquidez, se
habria constituido, en 1981, en determinante de dos
renglones basicos de la cuenta de capital. Este protago-
nismo de la politica monetaria tuvo su manifestacion
mas reciente en el comportamiento, durante los meses
de noviembre y diciembre, de los saldos en pesetas
convertibles.

Aunque los diferenciales de interés a corto para ope-
raciones cubiertas siguieran oscilando entre valores
negativos y positivos, se situaron, en noviembre, en un
valor medio positivo para la peseta, marcandose asi
una diferencia con los meses anteriores del ano. En los
diferenciales descubiertos, las diferencias con los me-
ses anteriores fueron aun mas marcadas, situandose
éstos en valores positivos para la peseta cercanos al
4 %. En respuesta, los saldos en cuentas en pesetas de
no residentes aumentaron, en dicho mes, en.més de
300 millones de dolares. Al prolongarse a diciembre
esta situacion favorable de los diferenciales descubier-
tos, los saldos en pesetas convertibles volvieron a au-
mentar en 184 millones de doélares, constituyéndose, asi,
la totalidad del aumento de 1981, cifrado en 496,8 millo-
nes de dolares.

Para terminar, queda por comentar brevemente el
incremento de mas de 600 millones de dolares en los
ingresos netos derivados de operaciones de capital a
corto. De dicho incremento, 512 millones correspondie-
ron al juego, favorable a Espana, en 1981, de los desfa-
ses contables que surgen, en los créditos de tercer

(1) La caida se manifest6 ya desde el inicio de 1981 —y no
durante la segunda mitad del ano, como se sefialé que ocurria
con los créditos directos—; fue, igualmente, mas pronunciada
que la de los créditos directos, y, en cualquier caso, ocurre
independientemente de que los créditos sean valorados en
délares o en pesetas.

financiador, entre el momento de la concesion del cré-
dito y el despacho en la aduana de las mercancias
financiadas. Quedaria asi por explicar un aumento de
alrededor de 100 millones de doélares en los ingresos
netos de capital a corto propiamente dicho. Este au-
mento, aunque contrasta con la evolucién, durante el
ano, en los diferenciales y en los otros renglones de la
cuenta de capital comentados anteriormente, es expli-
cable por corresponder a créditos otorgados a socieda-
des concesionarias de autopistas, obligadas por Ley a
financiarse parcialmente en el exterior.

22-11-1982.
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Tipos de interés activos libres declarados por

bancos y cajas de ahorro

36

Modificaciones en el mes de
enero de 1982

El Boletin Econdmico de diciembre de 1981 publico
los listados completos de tipos de interés preferencia-
les (Anexo |, Circular 13/81, de 24 de febrero) de los
bancos v cajas de ahorro, junto con las notas corres-
pondientes. Dicha publicacién tendra una periodicidad
que, en principio, se prevé trimestral.

Para los meses intermedios, como es el caso del mes
en curso, se publican exclusivamente los tipos modifi-
cados en el mes v, entre paréntesis, la fecha de la
modificacion. Se consigna un signo igual («=») en
aquellos casos en que la informaciéon contenida en la
columna correspondiente no ha variado con respecto a
la precedente.

19-11-1982.



TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

Modificaciones en enero de 1982

BANCOS

COMERCIALES Y MIXTOS

ALICANTINO DE COMERCIO
(22-1-82). ..o
EXPORTACION
(12-1-82). .o
HUESCA

MASAVEU
(28-1-82). ...
VALENCIA

INDUSTRIALES Y DE NEGOCIOS
FINANCIACION INDUSTRIAL
(21-1-82). ...

EXTRANJEROS
BANKERS TRUST

(12-1-82). . oo
(28-1-82). ...
BARCLAYS BANK

(

(15-1-82). o oo

(26-1-82)) ..o

(28-1-82). . .o
CITIBANK

(27-1-82). .
CONTINENTAL ILLINOIS

(281-82). ..\
CHASE MANHATTAN

(28-1-82). ...
CHEMICAL BANK

DRESDNER BANK
(19-1-82) . ..o
FIRST N. BANK CHICAGO
(22-1-82). .o
(30-1-82). ..o
MANUFACTU. HANO. TRUST
(7-1-82).
MIDLAND BANK

Tipos preferenciales declarados
(Orden Ministerial de 17-1-81, nimero segundo)

Tipos superior e inferior
en operaciones de

Descu- | Excedi- | financiacion a largo
. ) » biertos | dosen | plazo (OM 17-1-81,
Descuento Comercial Préstamos y Créditos enc/c. | cta/cto. |seccion IVy RD 73/81)
(a)
Un Dos Tres Un Tres | Tres Un Tres . .
mes meses | meses ano anos meses ano anos Inferior | Superior

= = = = = = = = = 22,00 = =
10,00 = = = = = = = = = = =

= = = = = 16,00 | 17,50 | 18,00 = = 18,00 | 21,00
10,50 | 1250 | 14,50 | 17,00 | 18,00 = = = = = = =
= = 14,50 = = = = = = = = =
= 13,00 | 14,50 = = = = = = = = =
= = = = = 17,63 | 18,13 = = = = =
= = = | 17,75 | 1850 | = = = = =
= = - = = 17,00 | 18,13 = = = = =
= = = = = 17,25 = = = = = =
= = 17,00 - = = =
= = = = = 16,88 = = = = = =
= = = = = 16,75 = = = = = =
= = = = = 17,00 = = = = = =
= = 16,50 = = 16,50 | 17,00 = = = = =
= = = 14,30 = 16,00 | 17,25 | 17,50 | 21,25 | 21,25 = =

11,00 = 13,80 | 14,15 = = 17,00 = 21,00 | 21,00

10,25 | 12,50 | 13,55 = = 15,75 = = = = = =
= = 17,25 18,00 = 16,13 16,13 = 19,25 = = =
= = = = = 17,25 = = (3,00) | (3,000 = =
16,95 = 16,55 | 15,45 = 17,25 | 18,20 = = = = =
= = = 18,00 = 17,14 | 18,31 = = = = =
= = = = = 16,75 | 17,63 = = = = =
= = = = = 17,00 - = 20,00 = = =
= = = = = 17,50 = = 20,50 = = =
= = = = = 17,75 = = 20,75 = = =
= = = = = 17,00 = = 20,00 = = =
= = = 16,75 = = 19,75 = = =
= = = - = 15,50 = = 18,50 = = =

(a)

Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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(continuacién) 2

Modificaciones en enero de 1982

BANCOS

MORGAN GUARANTY

(27-1-82) . o
SOCIETE GENERALE
(14-1-82) . .o

CAJAS DE AHORRO

ALMERIA
(18-1-82). .o
BILBAO MUNICIPAL
(15-1-82) . o oo
GUADALAJARA

MADRID
(18-1-82) . .o oo
RONDA
(25-1-82) . .o
SALAMANCA

VALLADOLID PROVINCIAL
(23-1-82). . ...

Tipos preferenciales declarados
(Orden Ministerial de 17-1-81, nimero segundo)

Tipos superior e inferior
en operaciones de

Descu- | Excedi- | financiacion a largo
Descuento Comercial Préstamosy Créditos erfrct/%s. (gg(/s cﬁg sé’c'ﬁi?n(lw %3%%'1)
a
mes | moses | masss | aho | ahos | mases | sho | aos Iferior | Superior
16,50 = = 15,00 - = = = = = = =
1525 | = | 1550 | 1550 | = | 16,00 | 1725 | = = = = =
= = = = = = 17,00 = = = = =
= = 14,00 | 18,00 = = = = 20,50 = = =
- = = = = 12,50 = = = (3,00) = 20,00
= = 16,00 = 19,50 = = = = = = =
10,00 = = = = = 13,00 | 13,50 = = 13,50 =
11,50 | 12,50 = = = = = = 15,00 = = =
= = 10,00 | 14,00 | 15,00 = = = 19,00 = = =
= = 13,00 = = = = = 16,00 | (4,00) 16,00 =

(a) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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Oficio Circular a la
Banca privada

Contabilizacion de la adqui-
sicion de titulos de renta fija
propios.

La exigencia por algunas Juntas Sindicales de canali-
zar el aseguramiento de la contrapartida de los titulos
de renta fija de cotizacion calificada, requerido por el
articulo 41.2. b) del Reglamento de Bolsas Oficiales de
Comercio, a través de una sociedad de contrapartida,
ha suscitado dudas en algunas entidades sobre la con-
tabilizacion de tales operaciones, no contempladas
expresamente en nuestra Circular 30/1981, de 6 de
octubre.

En consideraciéon a su naturaleza y finalidad, las fi-
nanciaciones de las entidades bancarias emisoras de
titulos de renta fija a sociedades de contrapartida desti-
nada a la adquisicion de dichos titulos, sea en suscrip-
cién, para atender posteriormente a la demanda del
mercado, sea en el mercado secundario, se contabiliza-
ran, cualquiera que sea su instrumentacion, en la rd-
brica «11.16. Compra de bonos u obligaciones propios»
del epigrafe de activo «11. Cuentas diversas».

Madrid, 22 de enero de 1982.
EL SUBGOBERNADOR.
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Circular n.° 1/1982, de 26 de enero.

40

Entidades de Deposito

Fondos de Provisién para In-
solvencias.

Las Circulares sobre pérdidas y ganancias de diciem-
bre de 1978 establecieron, para la Banca Privada y las
Cajas de Ahorro, unas normas sobre clasificacién de los
activos como morosos, muy dudosos y fallidos, y sobre
provision o amortizacién por insolvencia, que siguen
vigentes en sus aspectos fundamentales, habiéndose
extendido, a fines de 1980, a las Cooperativas de Cré-
dito. La experiencia ganada en los ultimos afos sobre
la situacion real de las carteras de las entidades de
deposito aconseja, en primer lugar, una mayor preci-
sion conceptual en la clasificacién de activos. En se-
gundo lugar, un reforzamiento de las reglas de cober-
tura, acelerando la constitucion de provisiones, y pa-
sando a fallidos los morosos de larga duracion, cuya
recuperacion se demuestra, en la practica, muy poco
probable. Y en tercer lugar, el mantenimiento de unos
fondos minimos de provision sobre la cartera total,
previniendo diferencias de criterio que puedan produ-
cirse entre las entidades en la clasificacion de los acti-
vos, diferencias que se traducen, en algunos casos, en
retrasos indebidos en el pase a morosos o fallidos.

Habida cuenta del efecto que sobre los resultados
pueden tener las reglas ahora dictadas, se abre un
periodo de adaptacion para alcanzar las nuevas cober-
turas.

En virtud de estas consideraciones, el Consejo Ejecu-
tivo de este Banco de Espafa, en su reunion de 26 de
enero de 1982, ha dispuesto las siguientes normas:

PRIMERA.—Clasificacion de los activos

1. Una correcta clasificacion de los riesgos es esen-
cial en la gestion de las entidades de crédito. En conse-
cuencia, las entidades pondran el maximo cuidado y
diligencia en el estudio riguroso e individualizado de
sus operaciones, no sélo en el momento de conceder
los créditos, sino también continuamente durante su



vigencia, y no retrasaran la amortizacién de los saldos
deudores, 0 su pase a dudosos 0 morosos, segun pro-
ceda.

La prérroga o reinstrumentacion simple de las opera-
ciones de reembolso probleméatico no interrumpe su
morosidad, ni producira su reclasificacion como opera-
ciones ordinarias, salvo que se aporten nuevas garan-
tias eficaces, o se perciban, al menos, los intereses
pendientes de cobro.

2. Se consideraran de muy dudoso cobro, y se da-
ran inmediatamente de baja en el activo del balance,
con pase a cuentas suspensivas y aplicacion de las
provisiones que ya estuviesen constituidas, las inver-
siones crediticias, valores de renta fija y demas saldos
deudores, vencidos o no, cuyos titulares estén declara-
dos en quiebra o sufran un deterioro notorio e irrecupe-
rable de su solvencia, asi como los saldos impagados a
los tres afos desde su pase a la situacién de morosos o
dudosos; ese plazo podra ser de cuatro anos, cuando
medien circunstancias objetivas que mejoren las ex-
pectativas de recuperacion de los saldos (pactos finan-
cieros expresos, planes de viabilidad, percepcién de los
intereses pendientes, percepcion parcial de los princi-
pales, afianzamientos o garantias complementarios su-
ficientes, trabas o embargos de bienes, u otras simi-
lares).

El paso contable de los activos de muy dudoso cobro
a cuentas suspensivas no interrumpira las negociacio-
nes y actuaciones legales de la entidad tendentes a
lograr su eventual recuperacion.

3. Pasaran alasituaciéon contable activa de dudosos
0 morosos las inversiones crediticias, valores de renta
fija y demas saldos deudores cuyo reembolso sea pro-
blematico. En particular, se clasificaran en esa cate-
goria:

a) como activos dudosos, aquellos, vencidos o no,
en los que, sin concurrir las circunstancias sefaladas en
el apartado 2, se aprecie, a juicio de la entidad, una
reducida probabilidad de cobro. Este concepto incluye,
entre otros, los saldos reclamados judicialmente por la
entidad, o aquellos sobre los que el deudor haya susci-
tado litigio de cuya resolucion dependa su cobro, y los
activos cuyos titulares estén declarados en suspension
de pagos o concurso de acreedores;

b) como activos morosos

b.1) losvalores de renta fija vencidos y no cobra-
dos sin mediar novacién o prorroga,
cuando hayan transcurrido seis meses
desde su vencimiento;

b.2) los efectos, cuotas de amortizacion de prés-
tamos, créditos, cupones y demas saldos
deudores personales impagados, cuando
hayan transcurrido mas de noventa dias
desde su vencimiento. En los descubiertos
u otros saldos deudores a la vista sin venci-
miento pactado, este plazo se contara
desde el primer requerimiento de reem-
bolso que efectie la entidad, o desde la
primera liquidacion de intereses que resulte
impagada. La acumulacién en morosos de
cuotas de amortizacion de préstamos que
signifiquen el 25 % del préstamo en curso,
y, en todo caso, la antigiedad de doce me-
ses en situacién de morosidad de una de
ellas obligaran a llevar a morosos la totali-
dad del préstamo pendiente de devolucion.

La clasificacién del principal como dudoso o moroso
implica, simultaneamente, la de sus intereses y comi-
siones acumulados pendientes de pagoy, ensucaso, la
de los gastos pagados reclamables al interesado.

4. No precisan pasar a dudosos o morosos, ni, por
tanto, amortizarse en funcién del tiempo transcurrido
desde su impago, los valores, créditos o avales que
tengan por titular o avalista al sector publico, ni los
cubiertos por garantia real, siempre que el valor proba-
ble de su realizacion efectiva, estimado con un criterio
de maxima prudencia, sea igual o superior al de la
operacién garantizada. Los créditos cubiertos por ga-
rantias reales, incluso hipotecarias, insuficientes o de
dificil realizacion seguiran el tratamiento general pre-
visto en los apartados anteriores.

SEGUNDA.—Provision de los activos morosos y du-
dosos

1. Los fondos de insolvencia deberan igualar o su-
perar en todo momento la suma de las siguientes co-
berturas:

a) los activos clasificados como dudosos, aplican-
doles un porcentaje de cobertura que la entidad gra-
duara en funcion del riesgo de falencia, y que en ningin
caso sera inferior al 25 %, ni al que corresponda segun
la tabla del apartado b) siguiente, contando sus plazos
desde la clasificacion del activo como dudoso, o desde
la clasificacidn como moroso, si ésta hubiese tenido
lugar con anterioridad a la clasificacion como dudoso;

b) los activos clasificados como morosos, aplican-
doles los siguientes porcentajes de cobertura en fun-
cion de su tiempo de permanencia en las cuentas de
activos en mora:
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mas de tres meses sin exceder de nueve ......... 25 %
mas de nueve meses sin exceder de quince .... 50 %
mas de quince meses sin exceder de dieciocho. 75 %
mas de dieciocho meses, hasta su baja del ac-

tivo del balance .......ccccoceveevenivenicceeece, 100 %

¢) los riesgos de firma cuyo pago por la entidad sea
probable, y su recuperacion dudosa, por su totalidad.

2. En cualquier caso, los fondos de insolvencia que
figuraran en balance no podran ser inferiores al 1,5 %
de las inversiones crediticias y riesgos de firma, exclui-
dos los que presentan garantia real. No obstante, las
entidades podran solicitar del Banco de Espana la no
aplicacién de este minimo cuando la calidad de su
cartera lo haga innecesario, debiendo aportar al efecto
pruebas objetivas suficientes, incluidas auditorias ex-
ternas de su cartera.

TERCERA.—Entrada en vigor y adaptacion

1. Las reglas de clasificacion de activos contenidas
en la norma primera de esta Circular seran de aplica-
cion a partir del balance de junio de 1982 inclusive, con
la excepcién contenida en el apartado 2 siguiente.

Asimismo, entraran en vigor en el corriente ejercicio
1982 las reglas de provision establecidas en la norma
segunda. No obstante, las entidades podran alcanzar el
nivel de fondos de insolvencia requerido de modo pro-
gresivo, segun el plan de adaptacion establecido en el
apartado 3 siguiente.

2. En 1982, se pasaran a cuentas suspensivas los
activos de muy dudoso cobro existentes a 31 de enero
de 1982, incluidos necesariamente los que lleven cua-
tro anos o mas en situacion de morosidad; la amortiza-
cion de los restantes con tres anos 0 mas de permanen-
cia en dicha situacion se efectuard no mas tarde del
ejercicio 1983.

3. En todas las declaraciones de provisiones mini-
mas para la cobertura del riesgo de insolvencia que se
presenten a partir de la correspondiente a junio de 1982
inclusive, las entidades calcularan el importe integro de
fondos de insolvencia que deben presentar segun los
términos de la norma segunda de esta Circular, siendo
su minimo la mayor de las cifras que resulten por apli-
cacion separada de los apartados 1y 2 de dicha norma.
En esa fecha, y al término de cada semestre natural
siguiente, las entidades deberan efectuar dotaciones
netas a esos fondos en la cuantia necesaria para que los
constituidos no sean inferiores a los siguientes porcen-
tajes de los fondos minimos:
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JUNIO 1982 ... 10 %
Diciembre 1982 .......cooovevevvivveeieiieees 20 %
JUNIO 1983 ..., 30 %
Diciembre 1983 .......cocooeeevviieiieeiiees 40 %
JUNID 1984 ..., 50 %
Diciembre 1984 .......cccocovvevvieieeiiiieen, 60 %
JUNIO 1985 ... 70 %
Diciembre 1985 .......cccooeeevieeveeiiieees 80 %
JUNIO 1986 ...ovveieeiiiieeeeeee e 90 %
Diciembre 1986 ........coooveevvccivieeiiireins 100 %

sin que en ningin momento el porcentaje de fondos
constituidos sobre fondos minimos necesarios pueda
ser inferior al mas alto alcanzado a fin de cualquier
semestre desde junio de 1982 inclusive, una vez dedu-
cidos de los primeros los utilizados en la amortizacion
de activos de muy dudoso cobro prevista en el apar-
tado 2 precedente, y de la base de computo de los
fondos minimos esos activos muy dudosos amortiza-
dos (que se computaran por su importe integro en el
célculo de los fondos de insolvencia necesarios, mien-
tras permanezcan en balance), retrotrayendo ambas
deducciones a junio de 1982, si la amortizacion se hi-
ciese posteriormente.

4. Losfondos deinsolvencia constituidos a la publi-
cacion de esta Circular podran aplicarse, ademas de a
sus fines propios, a las amortizaciones de los activos de
muy dudoso cobro que se efectien en 1982 y 1983 a
tenor de lo dispuesto en los apartados 1y 2de lanorma
presente.

CUARTA.—Instrucciones complementarias y deroga-
ciones

1. El estado trimestral complementario del balance
solicitado en la norma tercera, a) de la Circular 160 a la
Banca Privada, de 26 de enero de 1979, y el recogido
como estado T.10 enla Circular 20/1981 de 30de junio a
las Cajas de Ahorro se presentaran, a partir de junio de
1982 inclusive, por todas las entidades de depdsito,
incluidas las Cooperativas de Crédito, en el formato
que figura como anexo a esta Circular para cada tipo de
entidad.

2. Enel balance confidencial de la Banca Privada se
crea la rubrica activa «5.5. Créditos de firma de dudosa
recuperacion», que recogera aquéllos cuyo pago por la
entidad sea probable y su recuperacién dudosa. En el
balance confidencial de las Cooperativas de Crédito,
dentro del capitulo «Otras informaciones», se crea la
rubrica «8. Avales y garantias prestados de dudosa
recuperacion», que recogera los que, estando incluidos
en el epigrafe 1 de cuentas de orden del balance, pre-
senten la mencionada caracteristica.



3. Queda derogada la norma primera de la
Circular 157 a la Banca Privada, de 15 de diciembre de
1978. Los contenidos de las normas octavay trigesimo-
cuarta, apartado 6, de la Circular n.° 20/1981 de 30 de
junio a las Cajas de Ahorro, quedan sustituidos, respec-
tivamente, por los de la norma primera y segunda de la
presente. Los contenidos de la norma cuarta,
apartado 6, y vigésima, apartados 1 a 3, de la Circular
n.° 3/1981 de 23 de enero a las Cooperativas de Crédito,
quedan sustituidos, respectivamente, por los de la
norma primera y segunda de la presente, suprimién-
dose el apartado 5 de la citada norma vigésima. Que-
dan derogadas o modificadas en lo que proceda cuan-
tas normas e instrucciones de este Banco de Espana se
opongan a la presente Circular.

Madrid, 26 de enero de 1982.
EL SUBGOBERNADOR.
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ANEXO

CUERPO DE LA DECLARACION, COMUN A TODAS LAS ENTIDADES

I. Provisiones minimas para la cobertura del riesgo de insolvencia

Millones de pesetas

Morosos Dudosos Total
Cobertura Cobertura
Importe Importe Importe Cobertura
% Importe % Importe
Tiempo de permanencia en la cuenta:
Hasta3meses.................. 0 25-100
Masde 3mesessinexcederde 9 ... .. 25 25-100
Masde 9 mesessinexcederde 15 . e 50 50-100
Masde 15 mesessinexcederde 18 . ... ... .. ... 75 75-100
Masdei18meses . ........ ... ... ........... 100 100
Créditosde firmadedudosarecuperacion . ..................... ... 100
TOTAL ) *
Pro memoria. Activos con permanencia en la cuenta
superioratresanos . .............. . .........
Inversiones crediticiasy créditosde firma (Coberturaal 1.5 %) . ... . (2) *
. Millones de
Porcentaje pesetas
Adaptacion a la Circular
Porcentaje maximo alcanzado a fin de semestre desde juniode 1982inclusive . ......... ... .. ... ... ... *x
Porcentaje minimo a cubrir segun el calendariodelanorma3.3.delaCircular1/82 ... ... . .. . . . .. . . ... alll
Fondos deinsolvencia efectivamente constituidosenestafecha (3) ... .. .. ... .
Fondos utilizados (acumulados) en laamortizaciéon de muy dudosos existentesen balanceajuniode 1982 ... ... ... ... .. ... .. .. ... . .......

NOTA: La cobertura minima a constituir sera la mayor de las cifras que figuran en las dos casillas senaladas con un asterisco; en el periodo de adaptacion se aplicara
a esa cobertura minima el porcentaje mayor de los que figuran en las dos casillas marcadas con dos asteriscos. Respondiendo al principio de que el porcentaje inicial de fondos
efectivamente constituidos no debe ser afectado por los activos muy dudosos transitoriamente mantenidos en balance durante 1982 y 1983, en el calculo del porcentaje maximo
alcanzado a fin de cada semestre desde junio de 1982, se tendra en cuenta. en cada fecha. la retroaccién a junio de 1982 de las amortizaciones que se hayan efectuado de los
activos muy dudosos existentes en balance a junio de 1982. Los fondos utilizados para efectuar estas amortizaciones se deduciran tanto de los fondos constituidos como de la
cobertura minima calculada segun tiempo de permanencia y de la base de computo de la cobertura minima calculada segun la regla del 1.5 por ciento.



Il. Movimiento de la cuenta «Créditos en suspenso regularizados» durante el ejercicio corriente

CONCEPTOS IMPORTE

Saldoa31dediciembredel ejercicioanterior. .. ... ... ...

Altas: Concargoacuentaderesultados (4) . ... ... . .

— conaplicaciondefondosdeinsolveNncCia . . . ... ... ... ..

— sinaplicaciondefondosdeinsolvencia . ... ... . ... ..

Sincargoacuentaderesultados . . ... ...

Totalaltas . . .. o

Bajas: Porrecuperacion (5) . ... ... .

POrcoNdonacCioN . .. .. .

POr PrESCIiPCION .

POrOtroS CONCEPIOS . . . o

TOtal DaJas . . .. o

Saldoa ... de e

14

.............................................................................. A o de de

(Firmay sello)



lll. NOTAS DE LA DECLARACION, SEGUN TIPO DE ENTIDADES

BANCA PRIVADA
(1) Estasuma debe coincidir con la suma de las rubricas 5.5y 11.7. del activo del balance confidencial.

(2) Epigrafes 2, 4 y 5y rabricas 11.7 del activo del balance confidencial, y rabricas 12.1., 12.2. y 12.3. de
cuentas de orden, menos la rubrica 4.1. y el concepto 4.4.1. del activo.

(3) Conceptos 9.1.2.,9.1.3.y 9.1.4. del pasivo del balance confidencial.
(4) Debe coincidir con la rubrica 9.1. del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias.

(6) Debe coincidir con la rabrica 9.4. del haber de la cuenta de pérdidas y ganancias.

CAJAS DE AHORRO

(Los numeros de las cuentas se refieren al balance o cuenta de resultados confidenciales establecidos en la
Circular 20/1981).

(1) Estasumadebe coincidir con la del epigrafe 6 del activoy la rubrica 1.3. de las cuentas de orden y valores
nominales del balance confidencial.

(2) Epigrafes 3, 4y 6 del activo del balance confidencial y epigrafes 1,2 y 3 de las cuentas de orden y valores
nominales, menos las rubricas 3.3.y 4.2. del activo.

(3) Concepto 9.1.1. del pasivo del balance confidencial.
(4) Debe coincidir con la rabrica 8.1. del debe de la cuenta de resultados.

(56) Debe coincidir con la rabrica 8.5. del haber de la cuenta de resultados.

COOPERATIVAS DE CREDITO

(1) Esta suma debe coincidir con la de la rubrica 2.4. del activo y la 8 del capitulo de «otras informaciones»
del balance confidencial.

(2) Epigrafe 2 del activo del balance confidencial y epigrafes 1 y 2 de las cuentas de orden y valores
nominales, menos el concepto 2.3.1. del activo.

(3) Rubricas 2.2.y 3.2. del pasivo del balance confidencial.
(4) Debe coincidir con el epigrafe 8 del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias.

(56) Debe coincidir con la rubrica 8.4. del haber de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Circular n.° 2/1982, de 26 de enero.

Entidades de Depdsito

Cesidon de efectos.

El reciente desarrollo del mercado de efectos cedidos
por entidades de deposito, subsiguiente a nuestra Cir-
cular 182 a la banca privada, de 16 de enero de 1980,
sobre cesion de efectos comerciales o financieros, ha
traido consigo una diversidad de practicas, algunas de
las cuales implican, mas que la creacion de un mercado
genuino de efectos, una mera transformacién instru-
mental de los métodos de captacion directa de pasivo
por las entidades de depdsito, sin modificar esencial-
mente su contenido econdémico y financiero. Con ob-
jeto de someter esos instrumentos a la disciplina apli-
cable con caracter general al pasivo ordinario, el Con-
sejo Ejecutivo de este Banco de Espana, en su sesion de
26 de enero de 1982, ha acordado lo siguiente:

PRIMERO

Cuando el librado o primer obligado al pago de efec-
tos de comercio sea una entidad de dep0ésito, se presu-
miré que aquéllos constituyen o instrumentan una im-
posicion a plazo fijo, y, por tanto, habran de sujetarse a
las limitaciones de tipos de interés propias de esta clase
de operaciones, debiendo computarse también en el
célculo de todos los coeficientes que afecten a las im-
posiciones. Esta presuncion quedara desvirtuada
cuando los efectos correspondan a operaciones causa-
les distintas, como la adquisicién con pago aplazado de
valores mobiliarios en cartera, activos materiales, o
prestaciones de servicios, y las operaciones de comer-
cio exterior o de giro derivado del movimiento de fon-
dos por servicios bancarios.

SEGUNDO

Los efectos contemplados en el nimero primero se
contabilizaran en el pasivo, por su nominal, en cuentas
de acreedores, segun el sujeto que los tome.

En especial, los cedidos a particulares o a empresas

que no sean entidades de crédito, o aquéllos cuyo to-
mador no se conozca, se contabilizaran:
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— por los bancos: en el epigrafe «4. Acreedores en
pesetas», ribricas 3 a 6;

— por las cajas de ahorro: en la ribrica «6.3. Imposi-
ciones a plazo», del epigrafe «6. Acreedores. Sec-
tor Privado»;

— por las cooperativas de crédito: en la rubrica
«6.3. Imposiciones a plazo», del epigrafe «6. Acree-
dores»;

subclasificAndose por plazos segun el que medie desde
la fecha de la cesidn a la de vencimiento del efecto. En
contabilidad interior se abriran cuentas separadas para
recogerlos. Dichos efectos no figurarén, por tanto, en
las cuentas de efectos endosados o redescontados. Sus
intereses o cargas financieras se contabilizaran con los
de las imposiciones a plazo.

Queda sin efecto la rubrica «6.5.1. Efectos de propia
financiacién» del pasivo del balance confidencial de las
Cajas de Ahorro, y la letra a) del apartado siete de la
norma decimoséptima de la Circular 20/1981 a las Ca-
jas de Ahorro sobre Balance y Cuenta de Resultados.

TERCERO

Los efectos de comercio cedidos al mercado por en-
doso consignado en el propio efecto, o por cualquier
otro procedimiento admitido en derecho, se incluirdn
en las cuentas de efectos en circulacion bajo nuestro
endoso, o, en su caso, de redescuento, aunque la ce-
sion se haga con la clausula «sin mi responsabilidad».
Las cesiones se haran por el importe total del efecto, y
por el plazo que medie hasta su vencimiento.

Se adjunta modelo de impreso sobre imposiciones a
plazo que deberan rendir los bancos privados, en susti-
tucion del establecido por la Circular 96 de 2 de octubre
de 1974.

Madrid, 26 de enero de 1982.
EL SUBGOBERNADOR.



6V

BANCO

Por poder,

IMPOSICIONES A PLAZO EN FIN DE MES

cde

BANCO

Millones de pesetas con un decimal

. A€ 198

..de 198......

PLAZO DE CONSTITUCION

Totales

Imposiciones
nominativas

Certificados de deposito y efectos de propia financiacion

Certificados de deposito

Intereses pagados

Efectos y no devengados
(saldo) ] - de propia -
Con intereses Con intereses financiacion Certificados Efectos
pagaderos por pagados por de de propia
periodos vencidos anticipado depdsito financiacion
0 1 2 3 5 6

Superiora2anosyhasta3anos . ........

Superiora3afos. ....................

TOTALES ................

Inferioraémeses. . ....................

Igual o superioraé meses einferioratano . ..

Superioratafoyhasta2anos...........







