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Signos utilizados

m.m.

M
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 Gltimo digito indicado en la serie.

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

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

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

Oferta Monetaria = Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.
M1 + Depésitos de ahorro.
Disponibilidades liquidas = M2 + Depositos 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 [( ) -1 ] 100. Centrada con medio mes de desfase

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

sual formada por medias moviles trimestr.[(

Tasa intertrimestral de variacion, elevada a tasa anual de una serie men-
. . Abr+May+Jun 4
sual formada por medias moviles trimestrales -~—-—y—v—~) —1[100.
Ene+Feb+Mar
Centrada con dos meses y medio de desfase respecto a la tltima cifra uti-
lizada en el calculo.

. o . n
Tasa interanual de variacion de una serie de datos mensualesEE_eL»— 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 cuadrosy graficos donde no aparece ninguna fuente han
sido elaborados en el Banco de Espana.

Talleres Graf. Banco de Espafa
Depdsito Legal M. 5852 - 1979
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Evolucion monetaria
internacional

Entre las semanas correspondientes al 12 de marzoy
al 16 de abril, continu6 el proceso de apreciacién del
doélar frente a las principales monedas. En dicho pe-
riodo, la divisa americana se apreci6é en un 1,8 % en
términos de derechos especiales de giro (DEG), mien-
tras que las demas monedas importantes se deprecia-
ron, frente a dicha unidad de cuenta, en porcentajes
diversos comprendidos entre el 0,7 % del marco ale-
many el 4,1 % del franco suizo. Con respecto al délar, la
moneda que menos se deprecié fue también el marco
aleman —un 2,5 % —, y la que mas, el franco suizo, con
un 5,8 %.

En el periodo considerado, continuaron vigentes las
condiciones monetarias internas de los distintos paises
que, desde principios de afio, vienen favoreciendo la
fortaleza del délar en los mercados cambiarios. De un
lado, los mercados monetarios y financieros en Esta-
dos Unidos siguen mostrando las mismas tensiones y
expectativas que en semanas precedentes. Desde me-
diados de marzo a principios de abril, las magnitudes
monetarias mostraron claros signos de desacelera-
cién, pero, como ya habian predicho los observadores,
por razones estacionales volvieron a crecer excesiva-
mente en la primera quincena de ese mes, reavivando
las expectativas alcistas sobre los tipos de interés. Al
mantenimiento de estas expectativas contribuyd, ade-
mas, la evolucion de la politica fiscal, cuyos resultados
hacen prever una prolongada presion al alza sobre los
tipos de interés de las necesidades financieras del sec-
tor publico. Puede decirse que el déficit publico se ha
convertido, para los observadores, en el factor determi-
nante del coste del dinero y de sus expectativas, de tal
forma que un cambio de orientacién de la politica fiscal
se considera condicion necesaria para reducir las ten-
siones que persisten sobre los tipos de interés.

De otro lado, en los paises europeos y en Japdn, el
bajo nivel de actividad y el aumento de la tasa de
desempleo continuaron condicionando la evolucion de
la politica monetaria, dificultando la aproximacion de
los niveles de tipos de interés a los vigentes en Estados
Unidos. Asi, los diferenciales de interés del doélar res-
pecto a las principales monedas, aunque no han au-
mentado significativamente en las Gltimas semanas, se
mantienen elevados, especialmente en relacién al yen
japonés —unos 8 puntos porcentuales—, al franco suizo
—10 puntos porcentuales— y al marco aleman —6 pun-
tos porcentuales.

Sin embargo, la apreciacién del délar en las Gltimas
semanas no es solo achacable a la persistencia de los
altos diferenciales de interés de esta moneda respecto
a las demas. Acontecimientos politicos recientes —cri-
sis de las Malvinas y avivamiento de la tension en
Oriente Medio— fueron la causa de movimientos de
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Cotizacion al contado del délar ()

Apreciacion (+) o depreciacion (—) del délar

126

124

122

120

118

116

114

112

110

108

106 [

104
72 -

70 |-

68 |

66 L.

42 |

1

T

frente a las siguientes monedas

Fr.B.

T

CL11]

Yen

Fr.S.

-4 —-10

-1 -16
— —20

- —26

L

—28

_J—30

- 50

[

ENE

capital orientados hacia la divisa americana (y hacia el
oro), debilitando otras monedas, especialmente la libra
esterlina, que se deprecid, a pesar de una subida de los
tipos de interés y de la intervencion del Banco de In-
glaterra.

El yen japonés fue una de las monedas que mas se
depreciaron frente al délar, a causa de unos diferencia-
les de interés que suponen un fuerte incentivo a la
exportacién de capitales. Ello obligd, en algunos mo-
mentos, a una fuerte intervencién de las autoridades en
el mercado de divisas y a restringir legalmente los
préstamos y las inversiones al exterior.

En el Sistema Monetario Europeo (SME), continua-
ron registrdndose tensiones que causaron fuertes in-
tervenciones de las autoridades y avivaron los rumores
de reajuste de paridades. El franco francés se vio some-
tido a fuertes presiones vendedoras, causadas por el
empeoramiento de las expectativas sobre los resulta-
dos de la politica econémica francesa. El Banco de
Francia tuvo que intervenir vendiendo divisas, y, para
invertir el signo de los movimientos de capital, las auto-
ridades elevaron fuertemente los tipos de interés de
intervencion. A finales de marzo, se decreté un reforza-
miento del control de cambios (1), tras lo cual se alivia-
ron las presiones vendedoras, permitiendo a las autori-
dades reducir ligeramente los tipos de interés internos.
Las medidas de control de movimientos de capital al
exterior hicieron que, en algunos momentos, el tipo de
interés dia a dia de los eurofrancos alcanzase un 100 %
anual. Las autoridades belgas también se vieron obli-
gadas a intervenir en el mercado de divisas y a subir de
nuevo los tipos de interés, para mantener el tipo de
cambio de su moneda dentro de los margenes de fluc-
tuacion permitidos por el SME. Asimismo, la lira ita-
liana registré presiones vendedoras, propiciadas por
un deterioro, en el primer trimestre, del saldo exterior
por cuenta corriente de ltalia. Para frenar la deprecia-
cién de la lira, las autoridades tomaron medidas ten-
dentes a reducir los adelantos y los retrasos en los
cobros y en los pagos por exportaciones e importa-
ciones.

El aumento de las tensiones en el seno del SME ha
vuelto a suscitar expectativas de un nuevo reajuste de
paridades, en el que el franco francés y la lira italiana (y
quizas el franco belga y la corona danesa) serian deva-

(1) Las medidas decretadas son:

— reduccion de 30 a 15 dias del plazo de repatriacion de los
ingresos en divisas por exportaciones,

— aumento del 75 % al 100 % de la financiacion exterior de
las inversiones en el exterior, y

— aumento de las restricciones a las transferencias al exte-
rior de residentes a no residentes.



2. Valor del délar en derechos especiales
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luados respecto a su paridad actual. En cualquier caso,
los datos sobre déficit exterior y tasa de inflacion de las
economias europeas son cada vez mas divergentes,
favoreciendo asi que las expectativas se orienten hacia
un reajuste de las paridades.

En el mercado de oro, del recrudecimiento de los
problemas politicos internacionales —crisis de las Mal-
vinas y aumento de la tensién en Oriente Medio— fue la
causa de un fuerte aumento de la demanda, cambiando
asi la ténica del mercado de los ultimos meses. Entre el
12 de marzoy el 16 de abril, el precio del oro al contado
aumento de 323 a 363 ddlares la onza, mientras que en
el mercado a plazo la cotizacion lleg6 a alcanzar niveles
cercanos a los 400 délares la onza.

La evolucion del tipo de cambio
de la peseta

Entre las semanas correspondientes al 12 de marzoy
al 16 de abril, el tipo de cambio de la peseta se deprecid
enun 2,9 % frente al délar, mientras que, respecto a las
demas monedas —excepto la libra esterlina—, regis-
traba unos porcentajes de apreciacion comprendidos
entre el 0,9 % del florin holandés y el 3,1 % del franco
suizo. Como resultado de estas variaciones, los indices
de posicion efectiva de la peseta respecto al mundo y a
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1. Cotizacién al contado de las principales monedas

(Cambios medios correspondientes a la semana
del 12 al 16 de abril de 1982)

Valor del derecho especial de giro

Variacién porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto
nacionales media ultima

por DEG dias 8-12 semana

MAR 1982 1981

Dolar USA 1,11 1,81 4,51
Yen japonés 274,41 -2,30 - 6,44
Franco suizo 2,19 —-4,14 — 4,60
Libra esterlina 0,63 —1,64 - 3,23
Marco aleman 2,69 —-0,65 - 2,12
Franco belga 50,74 -2,76 —-12,06
Florin holandés 2,98 -2,03 - 3,03
Franco francés 6,99 -2,29 - 4,58
Lira italiana 1.477,21 —2,57 - 5,02
Peseta 118,56 -1,17 - 451

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

Cotizacion frente al dolar USA

Variacién porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto
nacionales media ultima

por dolar USA dias 8-12 semana

MAR 1982 1981

Yen japonés 247,48 —4,25 -11,23
Franco suizo 1,97 -5,75 - 7,78
Libra esterlina (b) 1,76 -2,72 - 6,84
Marco aleman 2,42 -2,51 - 5,81
Franco belga 45,71 —4,53 -16,09
Florin holandés 2,69 -3,92 - 6,90
Franco francés 6,30 -4,09 - 8,53
Lira italiana 1.330,75 —4,27 - 8,83
Peseta 106,82 -2,92 - 8,63

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

(b) En délares USA por unidad nacional.

los paises desarrollados se depreciaron enun 1,2 % y
en un 0,2 %, respectivamente, al mismo tiempo que el
indice correspondiente a la CEE se aprecio enun 0,5 %.
Se ha producido, pues, en el periodo de referencia, una
suavizacion de la tendencia decreciente del tipo de
cambio de la peseta, en términos medios ponderados,
que es debida, principalmente, a un cambio de orienta-
cion del mercado, a partir de finales del mes de marzo.
En efecto, si bien durante la segunda mitad de marzo la
peseta continu6 depreciandose, en términos medios



2. Variacion porcentual del valor de la peseta
frente a las principales monedas (a)
Semana del 12 al 16 de abril de 1982

Semana Semana

8-12 Ultima 12-15

MAR semana JUL

1982 1981 1977 (b)
Dolar USA -2,92 —8,63 -18,73
Yen japonés 1,39 2,29 -23,99
Franco suizo 3,06 -0,22 —33,56
Marco aleman -0,39 ~2,48 ~13,91
Franco belga 1,70 8,77 4,37
Florin holandés 0,86 -1,76 -10,88
Franco francés 1,08 0,22 5,23
Libra esterlina —-0,08 —1,58 —20,61
Liraitaliana 1,42 0,55 22,60
POSICION EFECTIVA FRENTE:
—mundo -1,15 —4,63 -12,21
—paises desarrollados -0,21 ~2,43 - 8,53
—CEE 0,54 —-0,41 - 435

(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.

ponderados, frente a las principales monedas, a partir
de las tGltimas fechas de dicho mes y hasta mediados de
abril, la divisa espanola se aprecio6 frente a dichas mo-
nedas, produciéndose asi una apreciacion de los indi-
ces de posicién efectiva.

Esta evolucién del tipo de cambio de la peseta parece
responder a los movimientos de tipos de interés produ-
cidos en el periodo. Durante la segunda quincena de
marzo, los diferenciales medios ponderados de interés
descubiertos a corto plazo de la peseta respecto a las
principales monedas se estabilizaron a niveles inferio-
res al 2 %, si bien respecto al délar dicho diferencial
continud siendo negativo. Desde primeros de abril, sin
embargo, las condiciones monetarias internas hicieron
que se elevaran los tipos de interés espafnoles a corto
plazo, aumentando asi los diferenciales de interés des-
cubiertos frente a las principales monedas, a lo que
contribuyd también una cierta estabilidad de los tipos
en los mercados extranjeros.

Los diferenciales de interés cubiertos, por su parte,
también evolucionaron hacia zonas mas favorables ala
colocacion de fondos en pesetas, ya que, después de
alcanzar los fuertes niveles negativos de finales de
marzo (cerca de un —6 % en términos medios pondera-
dos), en la primera quincena de abril se orientaron al
alza, alcanzando cotas cercanas al =2 % (1).

(1) Debe tenerse en cuenta, sin embargo, como se ha
sefalado repetidamente, que estos calculos son sélo indica-
tivos.

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

Base 100 = Base 100 =
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La reduccién de los diferenciales de interés cubiertos
negativos se debio, aparte de la subida de los tipos de
interés a corto espanoles, al comportamiento del tipo
de cambio de la peseta a plazo. En efecto, en la segunda
mitad de marzo, la depreciacién del tipo de cambio de
la peseta, a uno y tres meses, frente a las principales
monedas, fue intenso, de tal forma que, a finales de
marzo, el descuento de la peseta a dichos plazos al-
canzo, en términos medios ponderados, niveles negati-
vos de 6%-7 %. Desde entonces, hasta mediados de
abril, la cotizacién a plazo se aprecié con mayor intensi-
dad que la de contado, reduciéndose dicho descuento
en unos dos puntos porcentuales. El fuerte aumento
del descuento de la peseta durante la segunda quin-
cena de marzo podria deberse, quizas, a una agudiza-
cion temporal de las expectativas a la baja sobre la
peseta, que podria haber propiciado posiciones abier-
tas en contra de la peseta.

En el periodo considerado, el Banco de Espania inter-
vino, en el mercado al contado, a ambos lados del

mismo, si bien con mayor frecuencia vendedora de

7



4. Cotizacion a plazo de la peseta ()
Premio (+) o descuento (—) a tres meses del dolar
frente a la peseta
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divisas y con un saldo neto vendedor. La intervencién
vendedora fue relativamente maéas intensa en la se-
gunda quincena de marzo, fechas en las que fueron
mas fuertes las presiones vendedoras en el mercado.
En el mes de marzo, se registré una pérdida neta, en las
reservas oficiales de divisas, de 906,2 millones de déla-
res. Si sumamos esta cifra a la disminucién registrada
en los dos primeros meses, obtenemos, para el primer
trimestre, una reduccion de 1.391 millones, lo cual sitia
el saldo de dichas reservas, a 31 de marzo, en 13.946,1
millones de ddlares.

23-1V-1982.



Evolucion monetaria

Las disponibilidades liquidas aceleraron su ritmo de
expansion en el mes de marzo. La fuerte apelacion del
Tesoro al Banco de Espafna y la reactivacion del cré-
dito del sistema bancario al sector privado fueron los
factores determinantes de tal aceleracién. El sector
exterior, por el contrario, siguié6 un comportamiento
restrictivo.

Esta aceleracion se produjo, en un principio, sin
tensiones; y los tipos de interés del mercado interban-
cario se mantuvieron en niveles moderados, si-
guiendo el continuado descenso de los ofrecidos por
el Banco de Espana para bonos y certificados. Sin
embargo, a partir de la tercera decena de marzo, se
registraron elevaciones generalizadas de los tipos de
interés, que se han intensificado en el mes de abril,
como consecuencia del desbordamiento de los objeti-
vos monetarios. En los mercados de crédito y depdsi-
tos, los tipos de interés registraron también ciertos
incrementos, al tiempo que se producia un alza en la
rentabilidad de los activos negociados en el mercado
bursatil de letras de cambio.

El mercado de emisiones se mostré mas activo en
febrero, pero descansando en mayor medida en los
canales institucionales. El mercado secundario inicio,
en marzo, unatendencia bajista, que hacontinuado en
el mes de abril. Los tipos de rendimiento de activos a
medio y largo plazo de renta fija en el mercado secun-
dario se elevaron claramente durante el mes de fe-
brero, para hacerlo con mas suavidad o incluso redu-
cirse ligeramente en el mes de marzo.

En el mes de abril, se ha procedido a la puesta en
practica por el Banco de Espafia de nuevos instrumen-
tos de control monetario, denominados «certificados
de regulacion monetaria», cuya normativa recoge la
Circular 7/1982, de 6 de abril. Al mismo tiempo, en
estrecha relacion con la nueva instrumentacién adop-
tada por el Banco, la Circular 8/1982, de 13 de abril,
regula la puesta en circulacion y funcionamiento del
mercado de pagarés del Tesoro. Finalmente, a la vista
de la notable aceleracion del ritmo de crecimiento de
las disponibilidades liquidas y de las dificultades que
obstaculizan el control de las magnitudes monetarias,
el Consejo Ejecutivo del Banco de Espana acordo, el
dia 21 de abril, modificar la actual formalizacién de los
créditos con garantia de valores dotados de la clau-
sula de pignoracion, transformandolos en préstamos,
cuyo tipo de interés vendra marcado por el de la su-
basta de regulacion monetaria a igual plazo. Este cam-
bio de sistema tendra un efecto muy similar al de un
aumento del coeficiente de caja, y, en este sentido,
contribuira a reducir los excesos de liquidez existen-
tes actualmente, minimizando el impacto sobre los
tipos de interés.



Los agregados monetarios

En el mes de marzo, se produjo una elevacién de las
tasas de crecimiento de las disponibilidades liquidas.
Segln puede observarse en el cuadro 5 de los indicado-
res econémicos, incluidos al final de este boletin, la
tasa de avance intermensual elevada a anual de Mj
alcanzo en dicho mes el 20,6 %, y la correspondiente a
la media movil trimestral se situ6 en el 17 %. El creci-
miento de este agregado, durante e! primer trimestre
del ano, fue del 16,9 %.

Por componentes, los depositos de la banca fueron
los que crecieron, en marzo, a un ritmo mayor (24,8 %
en T]), mientras que los de las cajas de ahorro lo hicie-
ron al 17,4 %, en términos de la misma tasa. El efectivo
contintia mostrando un crecimiento cada vez mas débil
(3,2 % en T1, frente al 8,1 % en el mes anterior) —véase
cuadro 6 de los indicadores econémicos.

La reactivacion del crédito al sector privado y, sobre
todo, el comportamiento fuertemente expansivo del
sector publico fueron, durante todo el mes de marzo,
los factores determinantes de la expansion de Ms. Por
el contrario, el sector exterior contribuyo de forma res-
trictiva a este crecimiento.

Si, a efectos de obtener una informacion mas amplia
de las posiciones liquidas y cuasiliquidas del publico,
se agrega a M3 el valor nominal de los efectos endosa-
dos por el sistema bancario en las bolsas de comercioy
en los mercados extrabursétiles, el crecimiento de este
saldo conjunto se eleva al 16,9 % en febrero, en térmi-
nos de tasa de avance interanual (T],), incremen-
tandose su tasa de expansioén frente a la de las disponi-
bilidades liquidas en casi un punto porcentual. Esta
diferencia se viene manteniendo practicamente cons-
tante durante los Gltimos siete meses. Eil saldo total
negociado en el conjunto de dichos mercados se elevo,
en febrero, a 178,8 m.m.

En el mes de marzo, con informacion Gnicamente de
los mercados bursatiles, los fondos negociados a tra-
vés de éstos alcanzaron un saldo de 64,2 m.m., elevan-
dose su tasa de crecimiento interanual al 16,6 %. Conti-
nta manteniéndose, por tanto, el diferencial de 0,3
puntos porcentuales que se viene registrando desde
principios de 1981 entre esta tasa y la que resulta de
considerar iGnicamente M3 (16,3 % en marzo).

Los tipos de interés de los depdsitos libremente retri-
buidos por el sistema bancario mostraron elevaciones

10

1. Activos de Caja ()
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en febrero, tanto en la banca como en las cajas. Sin
embargo, mientras que el alza fue muy pequefa en el
caso de las cajas de ahorro (0,07 puntos), la correspon-



diente a la banca resulto ser de 0,51 puntos. Los nego-
ciados para los certificados de dep6sito en la banca
registraron un leve aumento y los de los créditos conce-
didos tanto por bancos como por cajas experimenta-
ron, por su parte, aumentos generalizados.

Igualmente, se produjo un ascenso en la rentabilidad
alcanzada en el mercado bursétil de letras de cambio en
todos sus plazos.

Los activos de caja y los mercados
monetarios

Rebasando los objetivos de control monetario, la
tasa de avance de los activos computables en el coefi-
ciente de caja se situd, en el mes de marzo, cuatro
puntos porcentuales por encima de la registrada en
febrero. Con todo, dicha tasa resulté inferior al ritmo de
expansion de los depdsitos del sistema bancario, pro-
duciéndose, durante todo el mes de marzo, una caida
del coeficiente de excedentes mantenido por las insti-
tuciones bancarias. Los tipos de interés negociados en
los mercados monetarios experimentaron alzas mode-
radas en la tercera decena del mes; posteriormente, en
las dos primeras decenas de abril, las elevaciones de
los tipos dia a dia han resultado mas intensas, como
consecuencia de la aceleracion sostenida de Mg.

En el cuadro 1, puede observarse el crecimiento de
los activos de caja registrado en marzo y la evolucion
de las contrapartidas que lo explican. En él puede apre-
ciarse el comportamiento fuertemente expansivo del
sector publico, al incrementarse en 255,3 m.m. la ape-
lacién de éste al Banco central. El sector exterior actud
de forma restrictiva, reduciéndose los activos frente al
resto del mundo en 53,4 m.m.; el signo de la evolucion
de otros factores fue, asimismo, restrictivo, y el efectivo
en manos del publico aumenté en 11,3 m.m. Como
contrapartida de todo ello, el crédito neto al sistema
bancario hubo de reducirse en 126,5 m.m., disminu-
cidn que se llevd a cabo mediante la cancelaciéon de
créditos a las instituciones bancarias por 71,8 m.m. y
colocacion de 53,9 m.m. de bonos del Tesoro vy certifi-
cados de depésito.

Como resultado de la interaccién de estas cifras, los
activos liquidos computables en el coeficiente legal de
caja crecieron 11,6 m.m., cifra que, una vez corregida y
depurada de efectos de estacionalidad, representé ta-
sas de avance del 17,7 % en T}, del 17,1 % en T3 y del
17,3 % en TS.

2. Tipos de interés ()

1. Banco de Espana: Creacion de activos

de caja (.))
ENE FEB MAR
1982 1982 1982
Activos de caja 17,9 8,8 11,6
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (a) 243 263 - 11,3
Otros factores 111,11 -56,0 149,4
Sector exterior 2733 - 82 - 534
Sector publico 431 -485 2553
Otros ~205.3 07 - 525
Crédito neto al sistema bancario -117,5 20,9 -126,5
Créditos al sistema bancario 18.4 555 - 718
Bonos del Tesoroy cert. de deposito (a) —128.1 -20.6 - 53,9
Depositos obligatorios (a) - 7.0 -—135 0.1
Otros disponibles (a) - 08 -05 - 09

(a) Aumento: ().
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2. Excedente de caja legal ()

A pesar de la aceleracién registrada, la tasa de creci-
miento intermensual de los activos de caja se situg, en

el mes de marzo, 4,5 puntos porcentuales por debajo de

Sistema Banca Cajas de la correspondiente a los depdsitos. Como consecuen-
bancario ahorro . . . .
cia, el nivel medio de excedentes mantenido por las
1981 instituciones bancarias experimentd un descenso im-
portante (ver cuadro 2), situdndose en el 0,048 %, nivel
ocT 0,054 0,054 0,052 . . .
NOV 0063 0.063 0.062 éste que se halla muy por debajo del considerado como
DIC 0.064 0065 0.062 normal para el funcionamiento sin tensiones del sis-
1982 tema. El descenso ha sido generalizado tanto en ban-
ENE 0.077 0.084 0.065 cos como en cajas de ahorro, siendo de destacar el bajo
' ' ' nivel alcanzado en la tercera decena del mes para am-
.- dec. 0.116 0,135 0.064 bas instituciones. Este hecho resulta de especial rele-
2.2 dec. 0,070 0.080 0.052 . o P
3.2 dec. 0.058 0.054 0.065 vancia en las cajas de ahorro, en las que, por tercer mes
FEB 0.068 0.079 0048 consecutivo, su excedente se sitta, en la tercera de-
12 dec 0059 0071 0037 cena, en un nivel anormalmente bajo, respecto al que
2.2 dec. 0.081 0.098 0.049 venia siendo tradicional en estas instituciones.
3.2 dec. 0.062 0.061 0,064
MAR 0.048 0.048 0,046 Este descenso de la liquidez mantenida por el sis-
1.2 dec. 0.041 0,042 0,040 tema se produjo, en principio, sin tensiones en los tipos
;:Zec, 0,03§ 3-02 0.046 de interés, pero en la tercera decena del mes se regis-
- gee 0.0 0 0,052 traron elevaciones generalizadas de todos los tipos (ver
cuadro 3), que han continuado con mayor intensidad
en las dos primeras decenas de abril.
3. Tipos de mercado monetario ()
Interbancarios Banco de Espana
. . Marginal de la Medio de la Bonos del Tesoro
Dia a dia Una semana Un mes . .
subasta a un dia subasta a un dia aun mes
1981
SEP 17.4 153 15,9 17.5 17.7 15.7
ocT 17.3 14,7 15.3 17.3 17,5 15.2
NOV 185 15,6 15,7 18.4 18,7 15,6
DIC 18.7 14.9 15.5 18,9 19,0 15.0
1.2 dec. 18,7 15.8 15,9 18.9 190 15.6
2.2 dec. 18.5 15.1 15.6 - - 15.2
3.5 dec 19.1 14.0 15.2 - -~ 14.3
1982
ENE 14,7 14.4 15.1 17.4 18,9 14,2
1.2 dec. 15,4 15,2 15.5 18.8 19.3 14.3
2. dec. 16.4 14.8 15,3 16,0 18,5 14,3 1
3.2 dec. 12.3 13.4 14,7 - - 14,0 |
FEB 15,0 13,8 14,5 14,3 14.8 135
1.2 dec. 15,0 14.0 14,6 14.1 14,7 13,6
2.2 dec. 15.1 13,8 14.4 14.6 14.8 13,5
3.% dec. 14.8 13.6 14,4 - 13.5
MAR 15.2 13.2 13,6 14,5 14.9 13.0
1.2 dec. 15.0 13,4 14.0 14.0 14,9 134
2.2 dec. 15.0 12.2 13.3 14,6 14,7 12,8
3.% dec. 15.5 13.8 13.5 15.3 15,5 12,8
| ABR
1. dec. 16.8 12.4 14.1 16,2 16.4 12,8
2.7 dec. 17.4 15,3 5.2 17.3 175 12.8
i —
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Durante todo el mes de marzo, el conjunto de los
tipos de interés relativos a las operaciones a plazo se
mantuvo en niveles moderados, siguiendo la tonica
marcada por los ofrecidos por el Banco de Espana para
bonos y certificados, que permanecieron en niveles
bajos y estacionarios durante las dos ultimas decenas
del mes de marzo.

La nueva instrumentacion de la
politica monetaria

A partir del 20 de abril, el Banco de Espana introdujo
un conjunto nuevo de instrumentos de control moneta-
rio, cuya normativa recoge la Circular n.° 7/1982, de 6
de abril, dirigida a las entidades de depdsitos y otros
intermediarios financieros.

Mas que de una renovacion total, se trata de la modi-
ficacién de algunos de los instrumentos hasta ahora
utilizados, con el fin de hacer mas agil y flexible la
intervencién en el mercado.

Los instrumentos utilizados en el periodo anterior a
1979 (préstamos personales proporcionales en un prin-
cipio y por sistema de subasta después) eran los ade-
cuados para regular la posicién neta entre el Banco de
Espana y el sistema bancario, siempre que ésta fuese
positiva, es decir, siempre que el sistema precisase de
continuas inyecciones de liquidez, como era el caso
habitual en aquellos afnos.

Este sistema, basado en el incremento de préstamos
al sistema o cancelacion de éstos sin renovacion poste-
rior, cuando las circunstancias lo exigian, llegé a fun-
cionar con una notable eficacia. Sin embargo, el pano-
rama se complicé cuando la actuacién del Banco de
Espana hubo de basarse en la absorcién regular de
liquidez del sistema bancario, con el fin de mantener el
crecimiento de las disponibilidades liquidas dentro de
los objetivos establecidos.

Aunque existia la figura de los bonos del Tesoro
como instrumento alternativo, de signo opuesto, a los
créditos de regulacién monetaria, tanto los limites para
su emision como la normativa sobre su puesta en circu-
lacién hacian cada vez mas patente la limitacion de los
mismos para un desarrollo &gil de la politica monetaria.

El Banco de Espafna procedié posteriormente a la
emision de certificados de depdsito como instrumen-
tos complementarios encaminados a drenar liquidez
del sistema, pero el considerable volumen alcanzado
por los bonos y certificados y algunas dificultades téc-

nicas que obstaculizaban su manejo hicieron cada vez
mas patente la necesidad de dotar a la autoridad mone-
taria de instrumentos simétricos a los créditos de regu-
lacion monetaria, que permitiesen restar liquidez al
sistema cuando ello fuese necesario, con la misma
rapidez y flexibilidad con que éstos se la proporciona-
ban cuando las circunstancias eran de signo opuesto.

Como es bien sabido, el cambio de signo de la posi-
cion neta entre Banco de Espana y el sistema bancario
se debe fundamentalmente a los déficit continuos vy
crecientes del sector publico, y al hecho de que estos
déficit sean financiados, en su mayor parte, mediante el
recurso del Tesoro al Banco de Espana. Esto hace que el
Banco, al que recurre el Tesoro para su financiacion, se
vea en la necesidad de buscar, a su vez, financiacién,
adquiriendo posiciones pasivas con respecto al sis-
tema bancario. De este modo, el problema de la finan-
ciacion del déficit queda traspasado del Tesoro al
Banco de Espana.

Este sistema de financiacion al sector publico des-
cansaba, pues, en ultimo término, en un mercado cir-
cunscrito a las entidades del sistema bancario, impli-
cando la renuncia a la cobertura de dichos déficit me-
diante instrumentos financieros que apelasen a merca-
dos mas amplios. Este mecanismo hacia, sin duda, que
el precio de la financiacion resultase elevado.

Por todo ello, el procedimiento de instrumentacién
de la politica monetaria ahora establecido trata de al-
canzar dos objetivos simultaneamente: por un lado,
agilizar y flexibilizar el drenaje de liquidez del sistema
cuando las circunstancias asi lo aconsejen, y, por otro,
liberar, en parte, la tarea asignada al Banco de Espana
en la financiacién de los déficit publicos.

Al primero de estos objetivos va dirigida la creacién
del nuevo instrumento de politica monetaria, denomi-
nado «certificado de regulacion monetaria», descrito
con detalle en la Circular n.° 7/1982, a que antes se ha
hecho referencia. Al segundo de ellos van destinados
los «Pagarés del Tesoro», cuya normativa se expone en
la Circular n.° 8/1982, de 13 de abril. Mientras que a la
suscripcion de certificados de regulacion monetaria
so6lo tienen acceso las entidades de depdsito y otros
intermediarios financieros, los pagarés del Tesoro pue-
den ser adquiridos también por el publico en general. El
primero de estos instrumentos serd emitido por el
Banco de Espana, y el segundo, por el Tesoro.

La financiacion al Tesoro via pagarés, al descansar en
un mercado mas amplio que el actual, debera facilitar a
largo plazo la reduccion del coste de dicha financiacion,
dependiendo ello de la atraccion que dicho instru-
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mento ejerza sobre el publico en general. Por lo que se
refiere al sistema de emision mediante subasta, tanto
en el caso de los certificados de regulacién monetaria
como en el de los pagarés del Tesoro, permitira la
formacién de un verdadero mecanismo de mercado
con la libre fijacion de los precios de los distintos plazos
posibles.

Con el fin de evitar la posible competencia entre uno
y otro tipo de activo, se ha diferenciado el plazo prefe-
rencial en el que se centraran las emisiones (seis meses
y un ano para los pagarés, y un mes y tres meses para
los certificados de regulacién monetaria).

Finalmente, hay que sehalar que, a la vista de la
aceleracion registrada por M3 y de las dificultades que
obstaculizan actualmente el control de la cantidad de
dinero, el Consejo Ejecutivo del Banco de Espana
aprobd, el dia 21 de abril, tras la primera subasta de
certificados de regulacion monetaria, la modificacion
de la formalizacién actual de los créditos con garantia
de valores dotados en la clausula de pignoracién en el
Banco de Espana, transforméndolos en préstamos. El
tipo de interés de dichos préstamos sera el correspon-
diente al marginal de la subasta de certificados de regu-
lacion monetaria a tres meses, celebrada en la decena
anterior a la fecha de prérroga o renovacion del prés-
tamo.

La transformacion de los créditos referidos en présta-
mos equivale, en gran medida, a una elevacion del
coeficiente de caja, y contribuira, en este sentido, a una
reduccion de la liquidez en exceso de que actualmente
dispone el sistema bancario, tratando de minimizar los
efectos de ese drenaje sobre los tipos de interés.

El sistema crediticio y la financiacion
a los sectores publico y privado

Los fondos obtenidos por el sistema crediticio en los
mercados de efectos y en los de renta fija y variable, asi
como los recursos autogenerados y las cuentas transi-
torias, experimentaron, en términos de la media moévil
trimestral, centrada en febrero, un mayor crecimiento
que los obtenidos mediante la creacion de depositos,
tal como se deduce de la diferencia de tasas que mues-
tra el cuadro 4.

En el mes de marzo, los depdsitos bancarios crecie-
ron, por el contrario, a un ritmo mayor que los restantes
recursos, aunque conviene tener presente el marcado
caracter provisional con que estan elaboradas estas
cifras.
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4. Financiacion a los sectores publico y privado (:)

T (a) (o)
Datos a fin de mes
Con recursos Con recursos monetarios
monetarios y no monetarios
Total Total S. publico (b) S. privado (b)
1981
AGO 14,0 20,5 7.8 12,7
SEP 15.8 17,1 4.9 12,2
OCT 175 16.8 3.9 129
NOV 209 18,9 3,3 15,6
DIC 19.5 193 2,7 16.7
1982
ENE (p) 18,5 17,8 3.8 14,0
FEB (p) 18,4 21,3 7.5 138
MAR (p) (18,1) (20,6) (7,2) (13.4)

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

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

(c) Lavariacion en las tasas respecto a boletines anteriores se debe a
la introduccién de los nuevos coeficientes de estacionalidad.

En el altimo mes se incluye, entre paréntesis, la T}.

La financiacién otorgada por el sistema crediticio a
los sectores publico y privado mostré, en febrero, un
crecimiento del 21,3 % en términos de T3. Mientras que
la otorgada al sector publico experimenté, en dicho
periodo, una fuerte aceleracion, aumentando su con-
tribucion al crecimiento total en 3,7 puntos, la desti-
nada al sector privado sufrié una leve caida en su
ritmo de avance, reduciendo su contribucién al total
en 0,2 puntos.

A partir de latercera decena del mes de febrero, se ha
asistido a una aceleracién intensa del recurso del sector
publico al Banco de Espana, que se ha extendido a lo
largo del mes de marzo. En este mes, se produce, todos
los afnos, un aumento estacional del recurso del sector
publico al sistema crediticio, que se concentra en la
ultima decena del mes. Sin embargo, en el afio actual,
aparte de esta elevacion del gasto en la Ultima parte del
mes, también se ha producido un notable incremento
del mismo en las dos primeras decenas. Esta acelera-
cion de los pagos de la administracién central podria
quizas deberse al deseo de adelantarlos a la primera
mitad del afo, con el fin de estimular la demanda in-
terna. No obstante, es, ademas, probable que se esté
produciendo un crecimiento imprevisto, con lo que re-
sultaria un incremento en el déficit pablico total espe-
rado para el conjunto del aho.

Como consecuencia del movimiento descrito, el sec-
tor publico ha podido contribuir, en el mes de marzo,



3. Evolucion de las disponibilidades liquidas
y contribucion de sus contrapartidas
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(1). Tasas de variacion intermensuales expresadas en equiva-
lente anual de la media movil trimestral de la serie deses
tacionalizada. La equivalencia anual de las tasas inter
mensuales se obtiene multiplicandolas por 12, pues el
procedimiento tradicional de elevarlas a 122 potencia, -
que da lugar a tasas ligeramente mas altas y variables, no
es compatible con la agregacion de tasas ponderadas.

con alrededor de 8 puntos porcentuales al crecimiento
del 15 % registrado por M3, segln cifras provisionales
de fin de mes. La contribucion del sector exterior el
avance de las disponibilidades liquidas volvié a mos-
trarse negativa en dicho mes, aunque mas moderada
que laregistrada en meses anteriores (véase grafico 3).

El cuadro 5 recoge la financiacién otorgada por el
sistema crediticio a la clientela residente, tanto en pese-
tas como en moneda extranjera. De las cifras provisio-
nales disponibles, se desprende que, después de la
fuerte atonia que parece haberse registrado en el mes
de febrero, con una tasa de avance de alrededor del
5 %, el mes de marzo se presenta con signos de una
evidente recuperacién, pudiendo situarse la tasa de
crecimiento, en términos intermensuales, alrededor

del 17 %. Esta recuperacion se centra en el mayor volu-
men de crédito concedido por la banca, que pasaria de
un 2 % en T] en febrero al 18 % en marzo.

Las cajas parecen mostrar, por el contrario, unas
tasas de crecimiento mas estables, que se situarian
alrededor del 14 % en los citados meses de enero y
febrero.

5. Crédito al sector privado (*¢) (a) (corregido)

Datos a fin de mes

Cajasde  Crédito
Total Banca ahorro oficial
Saldo Saldo Saldo Saldo
1981
SEP 10.785,2 7.693,9 2.090,5 996,7
OCT 10.936,8 7.802,1 2.116,1 1.0141
NOV 11.085,0 7.908,4 2.140,7 1.031,4
DIC 11.305.4 8.074,1 2.179.7 1.046,8
1982
ENE 11.504,9
FEB (p) 11.550.8
MAR(p) __ 117066
3
T Ty
(sin centrar) o
1981
SEP 15,9 15,3 15,4 151 22,0
OCT 17,0 151 16,7 14.8 23,0
NOV 20.8 15,0 213 18,2 217
DIC 22,5 16.4 23,0 19.8 241
1982
ENE (p) 17.8 16,5 17,2 19,2 19,1
FEB (p) 150 16,3 141 16,0 20,0
MAR(p) (174) 171 (180)  (142)  (200)

(a) El cambio de cifras respecto de boletines anteriores, se debe
a la introduccion de los nuevos coeficientes de estacxonahdada.
En el ultimo mes se incluye, entre paréntesis, la T, en la columna T,.

Parece, pues, evidente que la demanda de crédito
empieza a responder, aunque con retraso, a la politica
seguida desde el pasado mes de enero. La autoridad
monetaria ha venido tratando de mantener en niveles
muy moderados los tipos de interés, practicando para
ello una oferta de bonos y certificados a tipos bajos,
descenso que, obviamente, se comunico a los distintos
tipos de los mercados monetarios. Este proceso de
distensién de las condiciones en los mercados moneta-
rios se produjo coincidiendo con un endurecimiento de
las condiciones en los mercados exteriores y con una
mejora de la posicion del délar en los mercados cam-
biarios. El diferencial de condiciones financieras y las
expectativas sobre un sostenimiento de la fortaleza del
dolar en los proximos meses han contribuido a estimu-
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lar la demanda de fondos en los mercados internos,
dando como resultado la aceleracion detectada en la
expansioén del crédito al sector privado.

El mercado de valores en febrero

El mercado de valores se mostro, en febrero, ligera-
mente menos activo en renta variable y mucho mas
activo en las colocaciones de renta fija que en el mes
precedente, lo que ha permitido una ligera reduccion
del volumen de valores de renta fija pendiente de colo-
car, a pesar de que las emisiones puestas en oferta
también se incrementaron en el mes comentado res-
pecto a enero. No obstante, todavia el saldo de emisio-
nes computables pendientes de colocacién ascendia, al
finalizar febrero, a 39 m.m., repartidos casi por igual
entre emisiones de 1982 y emisiones de 1980-81.

6. Emisiones netas de valores a largo plazo

ENE-FEB FEB
1981 1982 1981 1982
Administraciones publicas 7,7 11,8 54 8,9
Estado (b) -0.9 -2,5(c) —0.2 -0,2
Corporaciones locales (a) 8.6 143 56 9.1
Empresas 81,9 73,3 65,1 46,3
Renta fija 69.0 63.5 62,3 416
Renta variable 129 9.8 2.8 47
Sociedades financieras 8.6 247 44 16.3
Acciones (d) 15 2.6 1.1 1.1
Bonos de caja (e) 5.0 222 1.9 15,0
Entidades oficiales de crédito 2,1 -0,1 1.4 0,2
Sociedades no financieras 73.3 48,6 60,7 30.0
Acciones 11.4 7.2 1,7 3,6
Obligaciones de empresas
privadas (a) 59,0 42,0 53,6 24,6
Obligaciones de empresas
publicas (c) 2,9 -0.6 54 1.8
PRO MEMORIA:
Cédulas para inversiones 40.6 8.9 8.7 4.9
Acciones sin aportacion de
fondos 14,6 7.7 0.3 3,6
Sociedades financieras " 0,5 " "
Sociedades no financieras 14.6 7.2 0.3 3.6

(a) Estas emisiones son brutas nominales.

(b) Excluidos pagarésy bonos del Tesoro.

(c) Lasobligaciones de empresas publicas recogen emisiones brutas,

salvo las del INI, que figuran netas. A partir de enero de 1982 el Estado

ha asumido. en virtud de la Disposicion Adicional segunda de la Ley

de Presupuestos Generales del Estado para 1982, varias deudas

emitidas en su dia por el Instituto Nacional de Industria cuyo

capital vivo en esa fecha ascendia a 119,9 m.m. En consecuencia,

los —2.3 m.m. del Estado en enero de 1982 incluyen 1,6 m.m. de

amortizaciones correspondientes a las deudas del INI asumidas.

Se supone que en febrero se han amortizado obligaciones del INI

por 1,4 m.m. con cargo al Instituto.

(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.
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Se observé, en febrero, un mayor peso relativo del
sistema crediticio —basicamente las cajas de ahorro—
en el conjunto del mercado, porque la ausencia de
emisiones del Estado redujo la oferta de valores desti-
nados originalmente al publico, limitandolas a las emi-
siones de acciones y a las de bonos de caja. Por otra
parte, la totalidad de las obligaciones privadas emitidas
en febrero tienen el caracter de computables: la gran
mayoria, de empresas eléctricas, y, como tales, compu-
tables, y un par de emisiones computables para las
cajas en determinadas comunidades autébnomas. Final-
mente, las Corporaciones Locales, cuyas emisiones no
s6lo son computables, sino que encuentran el principal
y casi Unico demandante de sus titulos en las cajas de
ahorro, hasta el punto de que muchas de ellas tienen de
tales Unicamente la forma, han puesto en oferta
9,Tm.m.

Los tipos de interés nominales en el mercado prima-
rio se mostraron estables en febrero, aunque el juego
desconocido de las comisiones pudiera alterar esta im-

4. Rendimiento interno de obligaciones con vida media
superior a 7 anos
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5. Cotizaciéon de acciones
Datos a fin de mes
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presion. Esta evolucién no puede sorprender, porque el
modo de determinacién de los tipos nominales de las
emisiones computables implica que los mismos sean
insensibles a pequenas variaciones a corto plazo. Esta
insensibilidad no es extensiva a los tipos obtenidos del
mercado secundario; asi, tanto el rendimiento interno
de las obligaciones como el de la deuda publica mos-
traron una clara elevacién en febrero. Posteriormente,
en marzo, mientras el rendimiento interno de las obli-
gaciones continud subiendo, aunque con mas modera-
cion, el de la deuda publica bajo ligeramente.

En el mercado secundario de valores, se registrd, en
el mes de marzo, una tendencia a la baja, que situo el
indice de cotizacion de acciones de la Bolsa de Madrid
un 1,3 % por encima del nivel de cierre de 1981.

24-1V-1982.
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Actividad, empleo,
precios
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Dentro del contexto de unos niveles de actividad
sumamente bajos, se puede detectar cierta mejora en
el clima econémico de la industria durante el primer
trimestre de 1982, que todavia no se ha confirmado en
el indice de produccion industrial. La informacion sobre
el desarrollo de los otros sectores productivos de la
economia es escasa. Sin embargo, parece que la débil
reactivacion del ritmo de actividad de la construccion,
originada en la aceleracion de la contratacion publica,
ha continuado, mientras que el turismo ha seguido
aportando un estimulo positivo a la actividad de los
servicios durante los primeros meses del ano. En la
agricultura, hay esperanzas de que la produccion, en
1982, pueda alcanzar unos niveles normales.

El INE ha revisado recientemente toda la serie del
indice de produccion industrial. Las revisiones implican
unos cambios importantes, tanto en las tasas de creci-
miento interanuales como en el patron de la produc-
cion en el curso del ano, para el indice general y sus
componentes. No obstante, aqui se limitara el comen-
tario al analisis de la evolucion del indice durante 1981.

1. Indicadores de produccion y actividad ()

Tasas de crecimiento

Indice de Consumo Consumo Consumo
produccion energia energia aparente
industrial (c) eléctrica primaria  de cemento

1980/1979 & 1.2 34 - 03 - 50
1981/1980 — 1.1 0,0 - 39 - 63
1982/1981 & C - 04 (b)

1980 (a)

ITRO 7.8 3.8 —-30.0 -11,8
NTRO —- 43 - 63 3,0 -31,2
MTRD — 41 6,0 - 6,0 - 86
VTR 9,0 1.1 24,0 7.6
1981 (a)

ITRO - 69 - 76 -15,0 25
TR 34 - 29 -16,0 -315
NTRI - 29 9.6 14,0 12,8
IVTRO - 30 -10.7 -16.0 13,8
1982 (a)

ITRO 6,0 |

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

(c) Serie revisada.

FUENTE: INE, UNESA, OFICEMEN y CAMPSA.

Asi, utilizando la serie revisada, el indice de produc-
cion industrial cayé un 1,1 % en 1981, lo que contrasta
con la subida del 1,2 % observada durante 1980. Enfo-
cando el analisis hacia la evolucion a lo largo del afio, la
serie revisada sugiere que el descenso de la actividad,
durante el primer semestre de 1981, respecto al se-



gundo semestre de 1980, fue menos intenso que el
senalado por la serie antigua, mientras la recuperacion,
durante el segundo semestre de 1981, senalada por la
serie antigua, se convierte en un retroceso continuo,
cuando se utiliza la serie revisada. En cuanto a las
distintas ramas de la produccién industrial, el principal
efecto de la revision del indice ha sido el de suavizar el
descenso de la produccién de bienes de consumo, que
ahoracae un 3,5 % en 1981, en vez del 5,5 % de la serie
antigua. La produccién de bienes de inversion sube un
8 % vy la de los bienes intermedios retrocede un 1 %,
cuando se emplea la serie revisada. Estas tasas con-
trastan con unos ritmos de crecimiento interanuales
del 9,8 % y del —0,8 %, respectivamente, para el pe-
riodo enero-noviembre de 1981, utilizando la serie an-
tigua.

2. Produccion industrial: componentes (:) (a)

Tasas de crecimiento

Indice Bienes de Bienes de Bienes
general consumo inversion  intermedios
1979/78 & 0,8 0,9 - 95 3,0
1980/79 & 1,2 1,1 2,9 1,0
1981/80 & - 1.1 - 35 8,0 - 1,0
1980 (b)
I TR & 7,8 17,7 16,2 8,1
TR & - 43 —-22,2 - 4,0 - 22
TR & - 4.1 7.4 - 18 -119
IV TR & 9,0 - 06 36,3 12,3
1981 (b)
I TR O - 69 - 54 7,2 - 51
' TR & 3,4 1,4 9,1 - 35
TR & - 29 -16,9 15,9 2,3
IV TR & - 3,0 9,2 -31,9 5.8

(a) El indice de produccion industrial se revis6 completamente en
marzo de 1982. Las cifras que aparecen aqui estan derivadas de
la serie revisada.

(b) Tasas intertrimestrales, elevadas a tasa anual.
FUENTE: INE.

Mirando especificamente el cuarto trimestre de 1981,
en que con la serie antigua parecia que la actividad
industrial empezaba a recuperarse, las cifras revisadas
indican que la produccién industrial, en conjunto, retro-
cedié de nuevo respecto al trimestre anterior, lo que
contrasta con las sehales mas esperanzadoras dadas
por las encuestas de opiniones empresariales. Este re-
sultado encubre un comportamiento muy dispar con
respecto a las distintas ramas de la produccién. La
produccién de bienes de consumo y bienes interme-
dios se fortalecio respecto al trimestre anterior, mien-
tras que la produccidon de bienes de inversion retroce-
dié fuertemente durante el periodo, por primera vez
desde el tercer trimestre de 1980. El empeoramiento de
la produccion de bienes de inversion se debe funda-

mentalmente al descenso importante de la produccion
de material de transporte, maquinaria y otro material
de equipo, ya que las estructuras metalicas y de calde-
reria registraron un ciertoc avance.

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

140 ™~ CONSUMO DE ENERGIA /AVA\ PO — 360

ELECTRICA / vl .
Escala derecha 7.:’ V2 \ 7 s\ A | 350

~, 'd 1 V)

’ ~ ¢ Vl Vv

135 | y2 l N
e - 340
- 330

130 !
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
(100 = @ 1972)
— Escala de la izquierda - 320
125 — — 310
0 0
- 5 | -4~ 5
CLIMA COYUNTURAL (*)
—-10 - -10
—15 -4 -15
-20 L— —-20
0 0
5 PREVISION CARTERA DE PEDIDOS 5
- 10 4 -10
—~15 |k —4 —-15
—20 b— —-20
—30 — -— —30
—35 - —35
—40 - -40
CARTERA DE PEDIDOS
—a5 | 4-a5
—~50 —4 —50
—55 L— — —55
50 — — 50
45 4 45
PREVISIONES DE PRECIOS

40 - 40
35 - 35
30 |- -1 30
amnmmnmnnmnmmmmmnmn »

1979 1980 1981 1982
En los indicadores derivados de las encuestas se representa la diferencia entre
los porcentajes de respuestas de signo opuesto.
(*). Media de las variables "‘previsiones de produccion para los proximos tres
meses' y "'nivel de existencias, esta Gltima cambiada de signo.
Fuente: INE y Ministerio de Industria
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Mientras que el indice de produccién industrial y
otros indicadores cuantitativos (consumos de energia
primariay energia eléctrica) coinciden en sefialar que la
actividad industrial siguio retrocediendo, en conjunto,
durante el Gltimo trimestre de 1981, los pocos indicado-
res disponibles relativos al primer trimestre de 1982
sugieren que la actividad industrial podria haberse for-
talecido ligeramente respecto a los bajos niveles del
segundo semestre de 1981. Concretamente, las en-
cuestas de opiniones empresariales del mes de febrero
indican una nueva mejora en el nivel de la cartera de
pedidos y en los otros indicadores cualitativos. Y aun
cuando es preciso situar ese resultado sobre el trans-
fondo de un clima econdémico deprimido, algunos de
los poquisimos indicadores cuantitativos disponibles
del primer trimestre también apuntan hacia una ligera
mejora. En efecto, aunque el consumo de energia eléc-
trica descendidé un 0,4 % durante el primer trimestre
respecto al mismo periodo de 1981, empez6 a subir, en
términos desestacionalizados, en el mes de febrero
respecto al mes anterior, y aumentd de nuevo en
marzo. Otros indicadores, tales como la produccion de
automaoviles y el paro registrado, muestran una ten-
dencia similar. No obstante, sin la confirmacion del
indice de produccion industrial, seria aventurado afir-
mar que se esta presenciando una reactivacion de la
produccién industrial.

La actividad de la construccién sigue marcada por
una ligera recuperacion, originada en la inversién pu-
blica, que parece estar dedicada, en general, a la reno-
vacion de infraestructura v a la construccién de vivien-
das de proteccian oficial. Aunque la intensidad de la

recuperacion es todavia muy débil, fuentes del sector
senalan que existe cierto optimismo con respecto al
ano 1982, que ha sido confirmado, en alguna medida,
por las cifras del paro registrado del primer trimestre de
1982, por las estadisticas del consumo de cemento y
por las de produccién de materiales para la construc-
cion en los Gltimos meses de 1981. Las encuestas de
opiniones empresariales sefalan una mejora en el
ritmo de actividad en la construcciéon en el mes de
febrero, después del deterioro del mes anterior, que
fue, en gran parte, de caracter estacional. En cambio, el
nivel de contratacién empeord durante el mes. Ese
debilitamiento afecté a todas las ramas de la construc-
cién, menos la ingenieria civil, que se fortalecié durante
el mes, en correspondencia con el fuerte aumento real
registrado en la licitacion oficial.

La ligera flexion al alza que se aprecia en los indica-
dores de produccion en el primer trimestre de 1982
parece reflejar cierto fortalecimiento de la demanda,
sobre todo la del consumo privado. Esta mejora apa-
rente del consumo privado no parece estar relacionada
con un fortalecimiento de los salarios reales, que de
hecho han mantenido su ténica desaceleradora, sino
con el descenso mas suave del empleoy con la acelera-
cion del ritmo de crecimiento de las prestaciones socia-
les, y, en los meses de diciembre y enero, de las devolu-
ciones del IRPF. Las encuestas de opiniones empresa-
riales indican que mejoraron, en el mes de febrero, la
cartera de pedidos y su prevision, asi como las previsio-
nes sobre produccién en la industria de bienes de con-
sumo. Se registrd también un descenso en las existen-
cias de bienes de consumo. Ademas, las matriculacio-

3. Paro registrado (%)

Miles de personas al fin del pericdo

ot Anteriormente empleados Sin empleo
Total Agricuitura Industria Construccion Servicios anterior
1981
I TRY 1.495 1.182 87 374 358 363 313
Il TRC 1.523 1.219 78 382 372 386 304
M TR 1.607 1.275 78 402 385 410 332
IV TR 1.756 1.372 91 448 410 422 384
1982
I TRT (a) 1.800 1.396 94 464 404 434 404
1981
NOV 1.679 1.316 73 431 401 411 363
DiC 1.756 1.372 21 448 410 422 384
1982
ENE 1.776 1.381 84 458 408 431 395
FEB 1.800 1.396 94 464 404 434 404

(a) Ultimo mes disponibie: febrero.
FUENTE: Ministerio de Trabajo.
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4. Indicadores salariales

Tasa de crecimiento respecto al mismo periodo del afo anterior

1980 2
19812
1982

1981
I TR
TR
TR
IV TR

1982
I TR

Retribucién por persona Retribuciéon media
mensual por hora
Convenios Coste salariai Encuesta de Salario trabajada (b)
colectivos (a) en la construccion salarios (b) agricola
15.3 18.6 16.2 131 184
13.2 15.1 17.2 119 18,3
10.3 (d) 14.9 (c) S 17,6 (c)
13.7 16.6 17.3 10.3 20.5
135 143 18,0 11,6 17,4
12,2 15.0 17,0 13,4 17.4
1.2 14,5 16.6 12,2 17.9
10.3 15.9 (c) A 17,8 (c)

(a) Incremento ponderado en la masa salarial procedente de los convenios colectivos.

(b) Encuesta de salarios serie nueva. Incluye: industria. construccion, comercio. banca. seguros. transportes y comunicaciones.
(c) Ultimo mes disponible: enero.
(d) Ultimo mes disponible: marzo.
FUENTE: INE, Ministerio de Agricultura, Confederacion Nacional de la Construccion y Ministerio de Trabajo.

2.

Unidades

60 000 —
55000 [~
50000 -
45000 |-
40 000 (-
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DE AUTOMOVILES
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Indicadores de consumo privado ()
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60 000

55 000

— 50 000

— 45 000

—{ 40 000

35 000

Base 100 = 1976

lJlUJU]II

1979

1980 1981

(*). Deflactadas con el indice de precios de constimo

Fuente: INE

1982

100

90

80

nes de automoviles subieron un 14,8 % durante los tres
primeros meses de 1982, respecto al mismo periodo de
1981. A pesar de esta flexion de tendencia, si la tasa de
inflacién no se desacelera en linea con la moderacion
de los salarios, parece dificil que pueda mantenerse esa
pequena recuperacion.

Como se senald en el epigrafe sobre la produccion
industrial, se registro un cierto deterioro en la demanda
de inversion en bienes de equipo. A juzgar por las cifras
del comercio exterior, el descenso de la produccion
interior de bienes de equipo, en los Ultimos meses de
1981, no fue compensado por un aumento de las im-
portaciones. Sin embargo, las encuestas de opiniones
empresariales muestran una ténica de mejora en los
primeros meses de 1982. En cuanto a la inversion en
existencias de productos terminados, parece haber se-
guido afectada por los altos tipos de interés y por una
politica de las empresas de atender a las necesidades
de la demanda a través de sus existencias, en vez de
aumentar la produccién. Las encuestas de opiniones
empresariales indican que las existencias de productos
terminados descendieron en febrero, respecto al mes
anterior. La caida fue mas intensa en la industria de
bienes de inversidn, pero también se registraron des-
censos en las otras ramas de la industria.

Las cifras de comercio exterior del mes de enero,
unidas al fuerte aumento en el nimero de entradas de
turistas durante los tres primeros meses de 1982, su-
gieren que el sector exterior sigue aportando un im-
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5. Indice de precios de consumo ()

General Alimentos Energéticos Resto
(100 %) (40,5 %) (5,3 %) (54,2 %)
CRECIMIENTOS ANUALES:
1980 (a) 15,1 12,3 45,6 14,5
1981 (a) 14,5 13,8 24,2 13,9
1982 (b) 15,5 14,2 23,1 13,8
T3 Acumulado 3 Acumulado T Acumulado Y Acumulado
3 en el aho 3 en el aho 3 en el aho 3 en el afo
1981
DIC 15,2 14,5 19,3 13,8 0,0 242 12,5 13,9
1982
ENE 16,3 18 22,4 2,4 3,9 29 13,6 1,2
FEB 16,9 2,6 21,8 2,4 10,2 4.4 14,5 2,5

(a) Diciembre sobre diciembre.
(b) Febrero sobre febrero.
FUENTE: INE.

pulso positivo al crecimiento econdmico. Las exporta-
ciones de mercancias crecieron un 22,4 % en dolares
en.enero, respecto al mismo mes de 1981 —un fuerte
aumento en términos reales—, mientras que las impor-
taciones aumentaron un 14,9 % en dodlares durante ese
periodo.

En el mes de febrero, el paro registrado mantuvo la
tendencia mas moderadora observada durante el mes
anterior. En cifras absolutas, el paro registrado ascen-
di6é a 1.816.800 personas, lo que equivale a 1.799.900
personas en cifras desestacionalizadas. La cifra de paro
de la industria continud reflejando el retroceso de la
actividad del sector, que registré uno de los mayores
aumentos de desempleo durante el mes. El paro en la
agricultura y de los trabajadores sin empleo anterior
también registré una importante subida durante el
mes. En cambio, por segundo mes consecutivo, el paro
registrado en la construccion descendié, mientras que
el de los servicios subié ligeramente.

En contraste con la evolucion de la tasa de inflacion,
que sigue alrededor del 14,5 %, los indicadores dispo-
nibles sugieren que prosigue la reduccién de la tasa de
crecimiento de los salarios. Durante el primer trimestre
de 1982, el salario en convenio aumenté un 10,3 %, lo
que implica una tasa de crecimiento real negativa, ha-
bida cuenta del efecto de los deslizamientos salariales.
Los datos provisionales de la encuesta de salarios indi-
can que el salario por persona y mes aumentd un
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14,9 % en enero de 1982, respecto a enero del ano
anterior, mientras que el salario por hora subidé un
17,8 % durante ese periodo.

Reflejando principalmente el efecto de la continua-
cion de unas altas tasas de crecimiento de los precios
alimenticios y de la subida de las tarifas del butano, el
indice de precios de consumo subi6 un 14,5 % en fe-
brero de 1982, respecto al mismo mes del ano anterior.
Asi, durante los dos primeros meses de 1982, el indice
subio un 14,3 %, ligeramente menos que la tasa media
de crecimiento del 14,5 % observada durante 1981. Por
grupos, los elementos del indice de precios de con-

6. Indice de precios de consumo: Espana y la OCDE
Tasas de crecimiento

Doce Seis

Tasas meses  meses Tasas
anuales que que mensuales
_acaban acaban
en en
1980 1981 ENE ENE OCT NOV DIC ENE
1982 1982
Espana 155 146 14,2 156 11 08 16 18
Total OCDE 129 10.6 9.5 8.4 06 05 05 07
OCDE-Europa 142 123 118 11.3 09 09 06 11
CEE 123 114 115 10,7 10 10 06 09

FUENTE: INEy OCDE.
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3.

INDICE GENERAL

ALIMENTOS, BEBIDAS
Y TABACOS

Indice de precios de consumo
y principales componentes ()

(Variaciones de seis meses, elevadas a tasa anual)

|

ENERGIA (**)

HIIIIII'L[ IILL[[HJ_H H[IIIIIIH

RESTO (*)

II{HIHJH

1979

1980 1981

(*). No alimenticios—no energéticos.

{**). Gasolina, gaséleo C, gas natural y ciudad, butano—propano y electricidad.

Fuente: INE.
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sumo que tuvieron mayor repercusiéon en el mes de
febrero fueron las carnes, los gastos en vivienda (por la
subida del butano), la medicina, y la hosteleria y el
turismo.

Aungue no se dispone todavia de los indices de pre-
cios de consumo de los paises de la OCDE del mes de
febrero, puede asegurarse que, en el caso de que se
haya mantenido la tendencia de los ultimos meses
(como es de suponer), se habra ampliado de nuevo el
diferencial respecto a la tasa de inflacion espanola.

19-1V-1982.
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Sector publico
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Ejecucién presupuestaria del Estado
en el periodo enero-febrero

Al comentar la actividad presupuestaria del Estado
en los primeros meses de este afno, resulta inevitable
llamar la atencidn sobre las dificultades estadisticas
que surgen de la progresiva asimilaciéon de funciones
fiscales por parte de las Comunidades Auténomas y
sobre el hecho de que los ingresos y los pagos se vean
decisivamente afectados por la liquidacién del presu-
puesto del afo anterior. La consecuencia es que los
crecimientos de los ingresos y de los pagos, asi como el

1. Estado. Ingresos y pagos realizados no financieros

m.m.
ENE-FEB
1982 1981
Saldo de las operaciones no
financieras (a) -219,3 -117,6
Presupuesto -152.9 -135.7
Ingresos no financieros (b) 393.5 310.9
Pagos no financieros (c) ~546.4 —446.,6
Residuos ejercicios cerrados - 786 - 15
Secciones adicionales - 30 6.6
Corporaciones Locales - 63.1 - 450
Operaciones de Tesoreria (d) 7.3 58,1
Financiacién 219,3 117,6
Banco de Espafha 1911 53,1
Emisiones brutas - -
Préstamos del exterior brutos 51 -
(—)Amortizaciones préstamosydeuda(e) - 8.6 - 10,8
Otras formas de financiacion (f) 31.8 75.3

(a) Excluidas ciertas operaciones de Tesoreria, por no disponerse
de datos. Los ingresos no financieros son la suma de los reca-
bados por el Estado y las Comunidades Autdbnomas, aunque en
el caso de éstas, los ingresos correspondientes a Vizcaya en 1982
son una estimacion. Los pagos no financieros son los llevados
a cabo directamente por el Estado, por lo que han de valorarse
como subestimados, ya que no comprenden los pagos que hacen
las Comunidades Autonomas con cargo a los impuestos recauda-
dos y retenidos por ellas mismas.

(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. Ver cuadro 3.

(d) No incluye Caja General de Depositos ni resultados del Crédito
Oficial ni otro conjunto de operaciones de caracter residual.

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

(f) Incluye las diferencias entre dotaciones y otros recursos del Cré-
dito Oficial y las emisiones netas de Cédulas para Inversion, otros
pasivos y activos financieros netos y la financiacion por otras
entidades financieras distintas del Banco de Espana, asi como
ajustes contables derivados de la integracién de las Comuni-
dades Autonomas.

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Banco de Espana.



déficit resultante, deben admitirse con reservas, lo que
implica que tienen muy débil significacion.

El déficit estimado de las operaciones no financieras
del Estado (comprendiendo a las Comunidades Aut6-
nomas) se eleva, en el primer bimestre del ano, a
219,3 m.m., superando en 101,7 m.m. el déficit de igual
periodo de 1981 (ver cuadro 1). De aquella cantidad,
152,9 m.m. corresponden a las operaciones presu-
puestarias en sentido estricto, siendo la diferencia de
este déficit con el de 1981 de sélo 17,2 m.m., por lo que
la mayor parte de la ampliacion del déficit entre 1981y
1982 viene explicada por los saldos de las operaciones
extrapresupuestarias, y, dentro de ellas, fundamental-
mente, por el renglon de operaciones de Tesoreria. El
aumento del déficit del presupuesto en sentido estricto,
de 135,7 m.m. a 152,9 m.m., resulta de unos incremen-
tos hasta febrero de los ingresos y de los pagos no
financieros del 26,6 y 22,3 %, respectivamente, alcan-
zando, en 1982, los ingresos la cifra de 393,5 m.m., y los
pagos, lade 546,4 m.m.

La financiacién del déficit global se ha llevado a cabo
esencialmente a través del recurso del Tesoro al Banco
de Espana, cuyas cuentas arrojan una variacion de
191,1 m.m. en los dos primeros meses del ano. Durante
los mismos, no se han realizado emisiones de deuda
publica, siendo minima (5,1 m.m.) la financiacion por
préstamos exteriores. Las amortizaciones y el saldo de
otras operaciones financieras cuadran la financiacién
de los 219,3 m.m. del déficit global del Estado.

A efectos de ilustrar las reservas con que deben ma-
nejarse los datos sobre los ingresos publicos al co-
mienzo del ano, basta considerar que en enero se regis-
tréo un descenso de los ingresos no financieros del
27,1 %, con respecto a los de enero de 1981, y que
hasta febrero se ha producido un aumento del 26,6 %,
con relacion aigual periodo del aio anterior. Este creci-
miento se descompone, muy desigual y erraticamente,
entre los distintos grupos y figuras impositivas.

Los impuestos directos han crecido en un 6,3 %,
pero, en tanto los que gravan la renta de las personas
fisicas se han incrementado sélo en un 1,1 %, los que
gravan las rentas de sociedades han crecido en un
49,3 % (ver cuadro 2). En aquéllos, las retenciones so-
bre rentas de capital han crecido en un 69,5 %, mien-
tras que las retenciones sobre rentas del trabajo perso-
nal registran un aumento minimo (2,2 %), que puede
deberse a la recaudaciéon elevada y atipica que tuvo
lugar en 1981. La cuota diferencial muestra, en estos
primeros meses del ano, una cantidad negativa sensi-
blemente mayor que en 1981, como consecuencia de
que las declaraciones de este Gltimo aho han originado

2. Estado. Ingresos presupuestarios

m.m.y %
EnN-FEB  losade
— miento
1982 1981 1982/81
Total ingresos realizados (a) 3989 3111 28,2
Ingresos no financieros 393,5 3109 26,6
Impuestos 366,9 290,6 26,2
Directos 1975 1858 6.3
Sobre larentadelas personasfisicas (b) 164,4 1627 1.1
Retenciones sobre rentas trabajo
personal 1541 150,7 2.2
Retenciones sobre rentas del
capital 26,2 155 69.5
Cuota diferencial -18,0 -54 -
Otros 2.1 1.9 13,8
Sobre la renta de sociedades (c) 30,1 20.2 49,6
Retenciones sobre rentas del
capital 26,2 155 69.5 |
Impuesto sobre sociedades 3.9 47 166 |
Otros - - -
Sobre sucesiones 2,7 27 - 09
Sobre patrimonio 0,2 02 -158
Indirectos 169,4 1048 61,6
Lujoy especiales 30.2 2477 221

Transmisiones patrimoniales y
actos juridicos documentados 20,3 19,5 4.4
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Trafico de empresas 70,9 259
Aduanas 43,0 30,2 423
Monopolios 5.0 4.4 11,5
Tasas 21,7 19.8 9.9
Otros ingresos no financieros 4.9 0.6 -
Ingresos financieros (d) 5,4 0,2 -

PRO MEMORIA:

Ingresos presupuestarios sin excluir pagos por desgravacion
fiscal a la exportacion

Total ingresos realizados 420,6 335,55 25,4
Ingresos no financieros 4152 335,2 23,9
Impuestos 388,6 3149 234
Indirectos 191.1 129,1 48.0
Lujoy especiales 33,5 28,4 17.9
Trafico de empresas 80,9 372 1177
Aduanas 51,4 39,7 29.7

(a) Incluye los ingresos recaudados por el Estado y por las Comuni-
dades Autonomas. (Ver nota (a) del cuadro 1.

(b) Incluye las retenciones sobre rentas de trabajo y el 50 % de las de
capital correspondientes a las personas fisicas; los fraccionamientos
(entrega a cuenta) de profesionales artistas y empresarios: la
cuota diferencial neta y las cuotas de derechos pasivos. Mientras
mantengan su efectividad recaudatoria, se incluyen los antiguos
impuestos del IRTP, industrial, rustica y rentas del capital (50 %)
y los también antiguos impuestos, hoy convertidos ya en impues-
tos 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 socieda-
des, ademas de los canones de Hidrocarburos y CTNE, asi como el
50 % del antiguo impuesto, hoy extinguido, sobre rentas del capi-
tal 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. Estado. Pagos ordenados y realizados (a)

m.m.y %
ENE-FEB Tasa de crecimiento
1982 1981 1982/81
Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de
Total del afio  ampliacion Total del afo  ampliacion Total del afio  ampliacion
.
TOTAL DE PAGOS ORDENADOS 579,4 378,9 200,6 523,3 3479 1754 10,7 8,9 14,4
No financieros 569,6 377.4 192,2 511,3 347.0 164,3 114 8,8 17,0
Pagos corrientes 4437 346.4 97.2 394.7 289.0 105.7 12,4 19,9 - 80
Remuneraciones del personal 144.8 116.8 28.0 166.0 1271 38.9 -12.8 - 8,1 —28,0
Activos 118.8 101.8 17,0 128,2 112.4 15.8 - 74 - 95 7.5
Clases pasivas 26.0 15,0 11,0 37.8 147 23.1 -31,2 2,0 -52.3
Compras de bienes y servicios 247 7.0 17.7 224 6.9 155 10.4 2.1 141
Intereses 29,1 119 17.2 14,7 - 147 97,7 - 16,9
Transferencias corrientes (b) 2451 210,7 343 1916 155.0 36.6 27.9 35,9 - 6.1
Pagos de capital 125.9 31,0 95.0 1127 54.0 58.6 11.8 —42.6 61.9
Inversion real 65.6 13,0 52,6 438 7.5 36.3 49,8 74,0 449
Transferencias de capital (c) 60.3 18.0 423 68,9 46,6 223 -12.4 -61.3 89.7
Financieros 9,8 1,4 8,4 12,0 0,9 11,1 -17,8 65,6 -24,3
Variacion de activos financieros 1.2 1.0 0.2 1.2 0.9 0.3 - - -
Variacion de pasivos financieros 8.6 0.4 8.2 10.8 - 10.8 - - -
Libramientos pendientes de pago (—) 23,2 49,5 —26,3 64,7 78,5 -13,8 =
TOTAL DE PAGOS REALIZADOS 556,2 329,4 226,8 458,6 269,4 189,2 21,3 22,3 19,9
No financieros (d) 546.4 328.0 2184 446.6 268.5 178.1 223 221 227
Financieros (e) 9.8 1.4 8.4 12,0 0.9 111 - - -

(a)

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

pagos con cargo al Presupuesto de las Comunidades Auténomas del Pais Vasco y Catalufa, salvo que hayan sido cubiertos con transferen-

cias a cargo del Presupuesto del Estado.
Incluye pagos por ejercicios cerrados corrientes.
Incluye pagos por ejercicios cerrados de capital.

(b)
(c)
(d)
(e) Recoge los pagos ordenados por estos conceptos.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

mayores devoluciones que las de 1980. En el caso de
las rentas de sociedades, ocurre algo parecido: las re-
tenciones aumentan en el 69,5 %, pero disminuye la
cuota diferencial en un 16,6 %.

Los impuestos indirectos, en contraste con la mode-
racion del crecimiento de los directos, han aumentado
fuertemente (en un 61,6 %), registrandose muy varia-
das evoluciones en sus integrantes. Resalta sobrema-
nera el intenso incremento del ITE (173,5 %), que no
puede explicarse GUnicamente por el aumento del tipo
impositivo, pues en las cifras todavia deben estar influ-
yendo las modificaciones legislativas de 1980. Tam-
bién es apreciable el 42,3 % de crecimiento de los dere-
chos aduaneros, resultando tasas mas moderadas para
el resto: 22,1 % en lujo y especiales, 11,5 % en rentas
de monopolios y 4,4 % en transmisiones patrimonia-
les. Conviene indicar que si los impuestos indirectos y
las tres partidas de mayor crecimiento se consideran en
términos brutos, es decir, antes de deducir la desgrava-
cion fiscal a la exportacion, que se imputa precisa-
mente a esas partidas, los incrementos resultantes se
reducen sensiblemente, ya que las desgravaciones a la
exportacion han disminuido en un 12 %.
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Los libramientos pendientes de pago se atribuyen, en su totalidad, a las operaciones no financieras.

En el resto de los ingresos no financieros, cabe men-
cionar el 9,9 % de incrementos de las tasas.

Por lo que se refiere a los pagos, también con los
datos de febrero, se ha modificado radicalmente el
cuadro que ofrecian en el primer mes del aho. Asi, los
pagos realizados no financieros han pasado de un
10,5 % de crecimiento en enero a un crecimiento del
22,3 % hasta febrero. Por el contrario, los pagos orde-
nados no financieros, cuyo crecimiento en enero fue de
38,5 %, con los datos hasta febrero el aumento es de
s6lo 11,4 % (ver cuadro 3). Dentro de estos pagos, los
correspondientes al presupuesto del ano se han incre-
mentado hasta febrero en un 8,8 % (74,9 % en enero),
en tanto que los debidos al periodo de ampliacién del
presupuesto de 1981 han crecido en un 17,0 % (15,9 %
en enero). En todo caso, es preciso tener en cuenta la
falta de homogeneidad de las cifras de 1981 y 1982,
derivada de la progresiva asuncién de competencias de
las Comunidades Auténomas financiadas con recursos
propios (ver notas de los cuadros 1y 3).

El crecimiento del 11,4 % de los pagos ordenados no
financieros se descompone muy equilibradamente en-



tre los pagos de naturaleza corriente (12,4 %) y los
pagos de capital (11,8 %); no obstante, las partidas que
integran unos y otros ofrecen comportamientos muy
dispares. En los pagos corrientes, las remuneraciones
de personal han disminuido en un 12,8 %, en tanto que
aumentan en un 97,7 % los intereses, en un 27,9 % las
transferencias y en un 10,4 % la compra de bienes y
servicios. En los pagos de capital, frente al aumento del
49,8 % de las inversiones directas del Estado, las trans-
ferencias han decrecido en un 12,4 %.

Como se colige del erratico comportamiento que han
tenido los ingresos y los gastos del Estado al comienzo
del ano, es prematuro emitir juicios sobre la incidencia
de la actividad presupuestaria y sobre el grado de cum-
plimiento de las previsiones presupuestarias.

20-1v-1982.
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Sector exterior

28

La balanza de pagos por cuenta
corriente

En el mes de enero de 1982, las importaciones de
mercancias, segun datos de la Direccion General de
Aduanas, fueron de 244,0 m.m., equivalentes a 2.479,4
millones de délares. En comparacién con el mismo mes
del ano precedente, las tasas de variacion fueron del
40,0 %, para las cifras expresadas en pesetas, y del
14,7 %, si la valoracion se hace en dolares. Las exporta-
ciones de mercancias, por su parte, alcanzaron un valor
de 146,1 m.m. —1.484,3 millones de ddélares—, lo que
supuso tasas de crecimiento del 49,7 % vy del 22,6 %,
respectivamente, en relacién con enero de 1981.

Dentro de las importaciones, las de productos ener-
geéticos alcanzaron la cifra de 1.079,1 millones de ddla-
res: un 30,9 % mas que las de igual mes del anho ante-
rior. Se compraron 3,43 millones de toneladas de cru-
dos de petréleo, con un valor unitario de 34,2 délares/
barril: un 0,9 % por encima del valor unitario de enero
del aho 1981. Esta tasa de variacién pasa a ser del
23,3 %, si el valor unitario del barril de crudo se calcula
en pesetas, poniendo de manifiesto la depreciacién de
la peseta entre los dos meses en los que se ha realizado
la comparacion.

En el cuadro nimero 1, se recoge la informacion
sobre el comercio exterior por grupos eccnémicos. Es

1. Evolucién del comercio exterior

ENE % de
1981 1982  incremento
importaciones totaies 174,3 2440 40,0
Productos energéticos 66,5 106,2 59,7
Productos no energéticos 107,8 137,8 27,8
de los que:
Productos agricolas y alimen-
ticios 19,5 30,3 55,2
Productos quimicos 19,4 217 11,7
Productos textiles 4,6 55 19,3
Metales y productos metalicos 10,8 14,2 31,2
Maquinaria 22,1 31,0 40,1
Material de transporte 7,2 7.2 0,0
Exportaciones totales 97,6 146,1 49,7
Productos energéticos 2,4 79 229,5
Productos no energéticos 95,2 138,2 452
de los que:
Productos agricolas y alimen-
ticios 22,7 24,9 9.6
Productos quimicos 12,3 15,0 19,9
Productos textiles 59 6,8 15,9
Calzado 2,2 5,0 122,7
Metales y productos metalicos 9,2 252 73,3
Maquinaria 14,3 20,8 45,7
Material de transporte 11,9 17,7 48,8

FUENTE: Direccion General de Aduanas.



importante senalar que las cifras comparadas son, por
primera vez después de muchos afos, totalmente ho-
mogéneas, ya que es idéntica la definicién del periodo
mensual, asi como el momento de contabilizacion de la
mercancia (1). No obstante, debe tenerse en cuenta que
enero de 1981 fue el primer mes en que se publicaron
las cifras del comercio exterior de acuerdo con el nuevo
arancel, que se ha ido modificando en los tltimos anos
con el fin de adaptarlo al de la Comunidad Econémica
Europea. Como se senalé en su momento, los primeros
meses del ano 1981 registraron unos valores que, posi-
blemente, recogieron problemas derivados del gran
esfuerzo contable realizado por la Direccion General de
Aduanas en estos anos. Dado que, ademas, se estan
comparando cifras de un solo mes, los fuertes creci-
mientos que se observan en casi todos los epigrafes de
importaciéon y exportacion del cuadro 1 no deben consi-
derarse muy significativos.

Si la comparacion de los datos del mes de enero de
1982 se hace con respecto a los meses precedentes, se
observa que la importacién de productos energéticos
fue relativamente normal, pero la de productos no
energéticos fue baja. Algo parecido ocurrié con las
exportaciones que —prescindiendo del mes de diciem-
bre de 1981, por su elevado valor, y comparando, por
tanto, con las cifras que normalmente se obtenian en la
segunda mitad de 1981— resultaron ser bastante bajas.

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

Saldos en millones de ddlares USA

ENE-FEB
1981 1982

Mercancias -1901,7 -1531,9
Servicios 470,2 464,9

Turismo y viajes 6747 700,8

Fletes, seguros y transportes 196.4 182,6

Rentas de inversion — 2554 - 2046

Otros servicios - 1455 - 2139
Transferencias 301,3 2449
Balanza corriente -1130,2 - 8221

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

(1) Véase, en el Boletin Economico del mes de marzo de
1982, el apartado «La balanza de pagos en 1981».

En el cuadro 2, se encuentra la balanza de pagos por
cuenta corriente, segun el registro de caja. Debe recor-
darse lo dicho en el boletin del mes pasado sobre las
modificaciones efectuadas en las cifras del afio 1981,
con el fin de hacerlas homogéneas con las del afio 1982.

La balanza comercial, segun caja, mejoro apreciable-
mente su déficit en los dos primeros meses del afo
actual, ya que el crecimiento de las importaciones, en
délares, fue muy moderado, y el de las exportaciones,
apreciable. El saldo de la balanza de servicios fue, prac-
ticamente, idéntico al del mismo periodo del afo ante-
rior, destacando la mejora del epigrafe «rentas de in-
version» y el empeoramiento de «otros servicios». La
reduccién del déficit de «rentas de inversion» se logré
con un fortisimo crecimiento de sus ingresos en dola-
res (43,8 %), muy por encima del registrado por los
pagos (23,4 %). Es de esperar que el paréntesis que han
supuesto los dos primeros meses de 1982 termine
pronto, ya que se mantienen las causas del importante
deterioro de este epigrafe en los Gltimos afos: endeu-
damiento exterior y altos tipos de interés.

La balanza de transferencias, por ultimo, continud,
igual que en 1981, registrando saldos cada vez mas
reducidos, y el total de la balanza por cuenta corriente
ha reducido su déficit, en los dos meses considerados,
en 308 millones de délares.

La balanza de pagos por cuenta
de capital

Durante los dos primeros meses del presente afo,
todos los principales epigrafes de la balanza de capital,
con excepcion del correspondiente a las operaciones a
corto plazo y por las razones que luego se comentaran,
registraron unos ingresos netos de divisas bastante
inferiores a los de igual periodo de 1981. En consecuen-
cia, a pesar de que el déficit por cuenta corriente en los
meses de 1981 fue sustancialmente superior al que
acaba de registrarse en los correspondientes a 1982, la
caida de las reservas centrales de divisas durante este
ultimo periodo fue mayor que la registrada en el primer
bimestre del pasado afo.

La caida mas intensa se realizé en el epigrafe corres-
pondiente a las operaciones de capital a largo plazo,
que registré unos ingresos netos de divisas de poco
mas de 130 millones de doélares entre enero y febrero
de 1982, frente a los 676 millones de dolares del mismo
periodo de 1981. Esta disminucion en los ingresos ne-
tos de capital a largo plazo ha de atribuirse fundamen-
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3. Balanzade pagos (a)
(Detalle de la cuenta de capital)

Saldos en millones de délares USA

ENE-FEB

1981 1982
Balanza por cuenta corriente —1130,2 -822,1
Capital a largo plazo 676,4 130,6
Capital privado 646,8 74,6
Del exterior en Espana 741,0 5445
Inversiones 275,5 266,3
Créditos 465,5 278,3
De Espana al exterior — 942 —469,9
Capital publico 29,6 56,0
Capital a corto plazo 74,2 2739
Instituciones bancarias 125,0 66,1
Créditos interiores en divisas 133,2 35,5
Cuentas en pesetas no residentes 13,1 33,1
Variacién posicién en divisas - 218 - 25
Variacion reservas centrales 329,0 487,3

D E G asignados 72,5 -

Partidas no clasificadas y

diferencias de valoracion - 147,0 —-114,7

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

talmente al extraordinario aumento de la financiacion
neta facilitada por Espafna al resto del mundo, aunque
también contribuyd, en inferior medida, la menor ape-
lacién que la economia espanola hizo, en términos ne-
tos, a la financiacién externa por plazo superior a un
ano. Segun puede verse a partir del cuadro 4, el importe
total de las inversiones y créditos a largo plazo otorga-
dos por el resto del mundo a la economia espanola
representd unos ingresos netos de divisas cercanos a
los 639 millones de dodlares, frente a casi 764 millones
de délares de igual periodo de 1981. En el otro sentido,
las inversiones y créditos espanoles en el exterior origi-
naron unas salidas netas de divisas, durante el periodo
correspondiente al ano actual, de casi 509 millones de
délares, cuando en el primer bimestre de 1981 su valor
habia sido de unos 87 millones de dolares. Las institu-
ciones bancarias, por su parte, contribuyeron a la finan-
ciacion del déficit corriente, mediante un incremento
de sus pasivos exteriores netos de 66 millones de dola-
res: casi la mitad del valor contabilizado durante los
dos primeros meses del pasado ano.

Como ya se ha indicado al comienzo de este apar-
tado, las operaciones de capital a corto plazo fueron las
Unicas que durante el periodo objeto de comentario
registraron unos ingresos de divisas de cuantia nota-
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4. Balanza de pagos

(Detalle capital a largo plazo)

ENE-FEB

1981 1982

Capital a largo plazo 676,4 130,6

Capital privado 646.8 746

Del exterior en Espana 7410 5445

Inversiones 2755 266,3

Créditos 465,5 278.3

De Espana al exterior —-942 —4699

Inversiones -430 - 777

Créditos -51,2 —392,1

| Capital publico 29,6 56.0

; Del exterior en Espana 22,5 95.0
|
L

De Espana en el exterior 71 39.0

blemente superior a la contabilizada en los mismos
meses de 1981. La explicacién de este comportamiento
obedece, en una gran medida, a razones de tipo conta-
ble, que ya fueron analizadas en el informe anterior; el
hecho de anotar dentro de este concepto la contrapar-
tida de créditos comerciales, en tanto que la mercancia
exportada no ha pasado la aduana, hace que transito-
riamente aparezcan como operaciones de capital a
corto determinados apuntes que corresponden a la ba-
lanza comercial o, con mayor propiedad, a algun ren-
glon de caracter transitorio. Este problema es pequefno
cuando la dilaciéon del paso de la mercancia por la
frontera es reducida —e incluso en este caso podrian
aducirse razones a favor de su contabilizacién como
capital a corto—, pero se agrava cuando el retraso es
largo. El Banco de Espana, con ocasion de los trabajos
de revision del proceso de contabilizacién del registro
de caja que tiene pendientes, tratard de modificar lo
relativo a este concepto para evitar situaciones equivo-
cas como la que acaba de comentarse. A modo de
ilustracién, si se dedujese el importe de las partidas
transitorias, del epigrafe correspondiente a capital a
corto, se contabilizarian por este concepto unas entra-
das netas de tan sélo 27,9 millones de délares.

Analizando con mayor detalle los principales compo-
nentes de los epigrafes que acaban de describirse, las
inversiones extranjeras en Espana registraron, en el
primer bimestre de 1982, un valor muy similar, aunque
algo inferior, al correspondiente a igual periodo de
1981. Por su parte, los créditos a largo plazo recibidos
por el sector privado del exterior fueron sustancial-
mente inferiores a los correspondientes a los meses de
enero y febrero de 1981, lo que, unido a la disminucién
mencionada en el renglon de las inversiones, hizo que
los ingresos netos de capital privado a largo plazo reci-
bidos por el sector privado del exterior, durante los dos



primeros meses de 1982, alcanzasen un valor bastante
inferior al correspondiente a los mismos meses del ano
pasado (544,5 millones de dblares entre enero y febrero
de 1982, frente a 741 millones en el mismo periodo de
1981). Las inversiones espanolas en el exterior alcanza-
ron, dentro de su magnitud mas reducida, un importe
neto cercano al doble del registrado en igual periodo de
1981, mientras que los créditos —fundamentalmente
comerciales— alcanzaban una cuantia elevadisima (1).

Las operacicones frente al exterior del sector publico
mostraron, en enero y febrero de 1982, en contraposi-
cién con el comportamiento del sector privado, unos
ingresos netos de divisas que casi duplicaron los regis-
trados en el primer bimestre de 1981. Dentro de ellas, el
recurso crediticio ejercido al exterior fue notablemente
mas elevado, en términos netos, que el correspon-
diente a 1981, pero su aumento se vio reducido dentro
del saldo global por las mayores salidas que se contabi-
lizaron por préstamos publicos espanoles al exterior a
largo plazo.

Las instituciones bancarias privadas continuaron
mostrando, en 1982, la atonia que caracteriz6 su evolu-
cion a lo largo de casi todo el ano pasado. Los ingresos
netos de divisas derivados del aumento de los pasivos
netos exteriores de las instituciones bancarias totaliza-
ron en los dos primeros meses de 1982, 66 millones de
dolares, cifra equivalente a algo mas de la mitad de los
ingresos netos contabilizados por este concepto du-
rante los dos primeros meses de 1981. Analizando esta
evolucidon desde el punto de vista de su contrapartida
interna, destaca la fuerte disminucién experimentada
en los créditos interiores en divisas. En contraste con
esta evolucion, las cuentas en pesetas de no residentes
dieron lugar a unos ingresos netos de divisas algo
mayores que los correspondientes al mismo periodo
de 1981, si bien debe precisarse que la liberalizacion
total de estos depodsitos se produjo a finales de enero
del pasado aho, por lo que la comparacion anterior no
es muy representativa. Si se estableciese la compara-
cién Unicamente entre los meses de febrero de los dos
anos para analizar la evolucion de este renglén bajo
circunstancias homogéneas, se observaria un aumento
en las cuentas en pesetas convertibles de no residentes
muy similar en ambos meses, aunque ligeramente su-
perior en el de 1982. Por ultimo, la posicion en divisas
de las entidades delegadas registro un aumento de 2,5
millones de délares en los dos primeros meses de 1982,

-frente a un incremento de 21,6 millones en el mismo
periodo del afio pasado.

(1) Como puede deducirse de lo senalado anteriormente,
el fuerte aumento registrado por los créditos comerciales a
largo plazo de Espana al exterior esta relacionado con el
fuerte saldo positivo contabilizado en las operaciones de capi-
tal a corto plazo.

5. Balanza de pagos

(Detalle de instituciones bancarias)

1981 1982

Instituciones bancarias 125,0 66,1
Créditos interiores en divisas 133,5 35,5
Comerciales -50,0 -32,1
Financieros 183,5 67,6
Cuentas en pesetas no residentes 13,1 33,1
Variacion posicion en divisas -21,6 - 25

El resultado conjunto de los epigrafes hasta ahora
comentados totaliza, incorporando las operaciones
con el FMI, unos ingresos netos de divisas de 936,9
millones de dodlares, frente a unos ingresos netos de
1.277,5 millones de délares en igual periodo de 1981.
Ambas cifras son inferiores al déficit registrado por la
balanza de pagos por cuenta corriente en cada uno de
esos periodos. Como ya se ha sefalado al comienzo de
este apartado, la caida de divisas registrada en el pri-
mer bimestre de 1982 fue superior a la de igual periodo
de 1981: 487,3 millones de dolares en el primero, frente
a 329 millones durante el segundo. Ahadiendo a estas
cifras la evolucién ya comentada de la posicién de
divisas de las entidades delegadas, la caida en el total
de las reservas exteriores espafolas se cifro en 484,8
millones de délares durante los dos primeros meses de
1982, frente a 307,4 en los dos primeros meses de 1981.
El valor total de las reservas exteriores espanolas, a
finales de febrero del ano en curso, se situd, incluyendo
los resultados de la revalorizacién del oro, en 14.852,3
millones de délares.

26-1V-1982.
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Durante el primer trimestre de 1982, apenas se han
dictado medidas sobre los instrumentos de politica
monetaria o sobre la regulacién general del sistema
financiero. Unicamente deben citarse, por un lado, las
normas dadas a las entidades de depdsito respecto a la
contabilizacién de activos dudosos y a la cobertura de
riesgos, para reforzar la solvencia del sector, y, por
otro, la nueva regulacién de la cesién de efectos de
comercio, cuando la operacion pueda asimilarse, por
sus efectos econémicos, a la captacion de depositos a
plazo fijo.

Cobertura de riesgos de las
entidades de depdsito

La CBE numero 157, de 15-XII-78, estableci6, por
primera vez, la obligacion de mantener unos determi-
nados niveles de cobertura, a alcanzar mediante dota-
ciones acumuladas de los fondos de provision, previ-
sién o de autoseguro de insolvencias, respecto a los
créditos vencidos y no cobrados. Una vez hecha la
exclusion del activo, con cargo a los resultados del
ejercicio, de los créditos basicamente sin valor, por
haberse producido la insolvencia del deudor, se exi-
gian, respecto a los «créditos morosos, en litigio o de
dudoso cobro», unos porcentajes minimos de cober-
tura del 25 % para los que permanecieran en la cuenta
de morosos mas de 6 meses (sin exceder de 12), el
50 % para los que no excedieran de 18 meses, el 75 %
para los que no sobrepasaran los 24 meses y el 100 %
para los de morosidad mas prolongada (1). Para las
cajas de ahorro, se fijaron iguales normas de cobertura
por CBE nimero 39, de 15-XII-78, modificandose luego
por CBE nimero 20, de 30-VI-81, que ya dio la pauta de
la regulacién actual. Los fondos minimos para insol-
vencias de las cooperativas de crédito se establecieron
por CBE nimero 3, de 23-1-81.

La CBE numero 1, de 26-1-82 (2), prosigue en la
misma linea de fomentar el saneamiento del sistema
financiero, procurando la maxima garantia de los depo-
sitantes, acreedores en general y participes de las enti-
dades de depésito. Las nuevas normas se aplican por

(1) Asuvez, laCBE numero 35, de 3-X-68, desarrollada por
CBE nGmero 199, de 12-XI1-80, dispuso el paso a la cuenta de
deudores morosos de los créditos vencidos y no pagados
cuando transcurrieran mas de tres meses desde el venci-
miento, asi como el de los créditos no vencidos en que existie-
ran indicios de que el reembolso seria dudoso.

(2) Véase el Boletin Econémico de febrero de 1982, pag. 40
y siguientes.



igual a bancos, cajas de ahorro y cooperativas de cré-
dito. En ellas se hace una nueva clasificacion de los
activos y se refuerzan las normas sobre cobertura, ace-
lerando la constitucion de provisiones para activos mo-
roros o dudosos, pasando a fallidos los morosos de
larga duracion y exigiendo el mantenimiento de un
porcentaje minimo de reservas como prevision de las
insolvencias que puedan producirse en la cartera total
de créditos y de riesgos de firma.

a) Activos morosos. Tienen la consideracion de ac-
tivos morosos los valores de renta fija vencidos y no
cobrados cuando transcurran seis meses desde su ven-
cimiento, y los demas créditos cuando transcurran mas
de tres meses. El paso a la situacién contable activa de
morosos conlleva automaticamente la necesidad de
constituir provisiones de acuerdo con los siguientes
porcentajes minimos: mas de 3 meses desde el mo-
mento de su calificacion como morosos, hasta 9 meses,
25 %; mas de 9, hasta 15, 50 %; mas de 15, hasta 18,
75 %; mas de 18 meses, 100 %.

b) Activos dudosos. Deben pasar a la situacion de
dudosos los créditos, valores de renta fija y demas
saldos deudores, vencidos o no, en los que se aprecie
una reducida posibilidad de cobro —por ejemplo, los
reclamados judicialmente; cuando el deudor se halle
en suspension de pagos o concurso de acreedores,
suscite litigio de cuya resolucion dependa el pago,
etc.—, pero sin que se den las circunstancias que los
calificarian dentro del apartado ¢/ siguiente. Los fondos
de insolvencia para cubrir estos riesgos deben ajus-
tarse a los mismos porcentajes minimos aplicables a
los activos morosos.

¢) Activos de muy dudoso cobro. Estan integrados
por saldos, vencidos o no, cuyos titulares estén decla-
rados en quiebra o sufran un deterioro notorio e irrecu-
perable de su solvencia, y por los impagados a los tres
anos (1). Deben causar baja en el activo del balance,
con pase a cuentas suspensivas y aplicacion de las
provisiones constituidas.

Se excluyen de la clasificacion de dudosos y morosos
los valores, créditos o avales que tengan por titular o
avalista el sector publico o estén cubiertos por garantia
real suficiente.

Independientemente de las coberturas minimas de
los activos morosos y dudosos, se establece, para com-
pensar posibles practicas incorrectas en la clasificacion
de activos, otro porcentaje, también minimo, que exige
el mantenimiento de fondos de insolvencia conjuntos

(1) El plazo puede ampliarse a cuatro afnos en ciertos ca-
sOs que aumentan, objetivamente, la probabilidad de cobro.

no inferiores al 1,5 % de las inversiones crediticias y
riesgos totales de firma, excluidos los que presentan
garantia real. No obstante, el Banco de Espana puede
eximir a las entidades de depdsito de esta obligacion
cuando la calidad de su cartera lo justifique.

Las normas sobre clasificacion de activos entraran en
vigor en junio de 1982. Igualmente, regiran en este
ejercicio las reglas sobre provisiones. Sin embargo,
respecto al nivel de cobertura que deben alcanzar las
dotaciones acumuladas de los fondos de insolvencia, la
Circular permite que las entidades de depdsito se aco-
jan a un calendario de adaptacién progresiva a las exi-
gencias legales, que, empezando en el 10 % de los
fondos minimos en junio de 1982, aumenta semestral-
mente en 10 puntos porcentuales, hasta llegar al cum-
plimiento total en diciembre de 1986.

Cesion de efectos de comercio

Habiéndose incrementado considerablemente en los
ultimos tiempos la utilizacion por la banca de los meca-
nismos cambiarios para la obtencion de recursos finan-
cieros ajenos, el Banco de Espana, por Circular nime-
ro 2, de 26-1-82 (1), ha establecido la presuncion legal
de que los efectos cedidos por la banca, cuando el
librado o primer obligado al pago sea una entidad de
crédito, constituyen o instrumentan una imposicion a
plazo fijo, siempre que no se acredite que correspon-
den a operaciones causales distintas. Fuera de estos
casos de adquisicion de activos, prestacion de servi-
cios, operaciones de comercio exterior, giros, etc., la
captacion de recursos del publico en general por medio
de la cesion de efectos cambiarios se sujeta a las nor-
mas sobre tipos maximos de interés que afectan a los
depositos a plazo fijo no superior a un ano y cuantia
inferior a un millén de pesetas, y a los depdsitos hasta 6
meses de cuantia igual o superior al millon de pesetas.
Igualmente, los recursos quedan incluidos dentro de
los pasivos computables a efectos del calculo de los
coeficientes obligatorios que recaen sobre las imposi-
ciones.

23-1V-1982.

(1) Véase el Boletin Econdmico de febrero 1982, pag. 47 y
siguientes.
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En el presente trabajo, se resume la desestacionaliza-
cion de las disponibilidades liquidas (M3), obtenida por
medio de las series desestacionalizadas de los depdsi-
tos en el sistema bancario y del efectivo en manos del
publico. Para estas dos series, se calculan factores esta-
cionales diarios, decenales y mensuales, proyectados
para 1982, sobre la base de datos que llegan hasta el 31
de diciembre de 1981. Estos seran los factores que se
utilizaran en el control monetario, a lo largo de 1982.
También se revisan los factores estacionales mensua-
les de ambas series para el periodo 1978-81. Final-
mente, para este mismo periodo, se presentan los fac-
tores estacionales mensuales de las series de deposi-
tos en la banca y en las cajas de ahorro —los dos
componentes de los depdsitos en el sistema bancario.

Al igual que en los dos anos anteriores, la metodolo-
gia utilizada ha consistido en combinar los estimadores
de los factores estacionales que proporcionan varios
procedimientos de desestacionalizacion. Una descrip-
cion mas detallada de la metodologia puede encon-
trarse en una serie de trabajos realizados en el Servicio
de Estudios del Banco de Espana (1), algunos de los
cuales fueron resumidos en los Boletines Economicos
de septiembre 1980 y mayo 1981.

Los factores estacionales mensuales

La mayor parte de la investigacién sobre métodos de
desestacionalizacién de series temporales se ha orien-
tado a series de periodicidad mensual. Para este tipo de
series, se encuentran disponibles programas de fécii
manejo, que ofrecen resultados bastante satisfacto-
rios. Puesto que el componente (factor) estacional de
una serie es una variable que nunca liega a observarse,
es dificil establecer criterios que permitan afirmar que
un cierto método de desestacionalizacion es 6ptimo.
Por una parte, existen métodos de desestacionaliza-
cién orientados hacia la estimacion de una estacionali-
dad determinista, basados, en general, en técnicas de
regresion, y métodos orientados a la estimacion de una
estacionalidad estocastica, basados en la aplicacion
sucesiva de filtros o medias moviles. Entre estos ulti-

(1) Enparticular, «Desestacionalizacion y politica moneta-
rian, A. Maravall, Estudios Econémicos n.° 19; «Errores de
medicién del crecimiento a corto plazo de las series moneta-
rias desestacionalizadas: una fundamentacion estadistica de
las bandas de tolerancia», A. Maravall, Estudios Econdmicos
n.° 21; «Factores estacionales de los componentes de M.
Proyecciones para 1981 y revisiones 1977-80», A. Maravall,
Documento de Trabajo 8103, y «Desestacionalizacion de los
componentes de las disponibilidades liquidas», A. Maravall,
Documento EC/1982/3.



mos, existen métodos con un fundamento primordial-
mente descriptivo, surgido de la experiencia, y otros
que se fundamentan en la teoria de procesos estocasti-
cos y aplican modelos paramétricos de series tempo-
rales.

Aunque la investigacion reciente tiende a dirigirse
por este Ultimo camino de la modelizacion estadistica
de la serie temporal, no es posible concluir (al menos,
por el momento) que los demas procedimientos hayan
quedado fuera de uso. Al margen de la escasa expe-
riencia disponible con los nuevos métodos, se plantean
dificultades considerables al pretender trasladar for-
malmente a un modelo una técnica que se ha desarro-
llado, fundamentalmente, tomando como base unas
necesidades practicas, y las limitaciones que una mo-
delizacién rigurosa implica son todavia grandes.

En situaciones en las que se dispone de varios proce-
dimientos de desestacionalizacion, ninguno de los cua-
les es incuestionablemente superior a los demas, pa-
rece razonable tratar de incorporar la informacion que
todos ellos proporcionan. Esto, que tiene un sentido
intuitivo, es, ademas, susceptible de una cierta raciona-
lizacioén tedrica (1).

Los métodos de desestacionalizacion utilizados han
sido los siguientes (2):

a) Un método de desestacionalizacion de series
diarias desarrollado en el Federal Reserve Board of
Governors, que proporciona también, al agregar las
series, factores estacionales mensuales y decenales.
Se trata de un método orientado hacia la estimacion de
estacionalidad determinista. Presenta la ventaja de
operar sobre series desagregadas (3) y la desventaja
de no tratar, en forma adecuada, la estacionalidad esto-
castica.

(1) Ver «Effects of Alternative Seasonal Adjustment Proce-
dures on Monetary Policy», A. Maravall, en Journal of Econo-
metrics, 14 (1980), 115-136. Sobre la conveniencia de utilizar
métodos univariantes en la desestacionalizacién de series
monetarias, ver «Comment on Modeling Considerations in
the Seasonal Adjustment of Economic Time Series», A. Mara-
vall, en Applied Time Series Analysis of Economic Data, Ed. A.
Zellner, U.S. Bureau of the Census, NBER (en proceso de
publicacion).

(2) Tenemos que agradecer a N. VanPeski y D. A. Pierce,
del Board of Governors of the Federal Reserve System; aE. B.
Dagum, de Statistics Canada, y a J. P. Burman, del Bank of
England, la ayuda que nos han prestado poniendo a nuestra
disposicion sus programas de desestacionalizacion.

(3) Ver «The Temporal and Sectoral Aggregation of Sea-
sonally Adjusted Time Series», J. Geweke, en Seasonal Ana-
lysis of Economic Time Series, Ed. A. Zellner, U.S. Department
of Commerce, Bureau of the Census, 1978.

b) El método X11 del Bureau of the Census, para
desestacionalizar series mensuales. Este es el método
que se utilizaba en el Banco de Espafia antes de 1980
para obtener los factores estacionales mensuales.

c) Elmétodo X11 ARIMA, desarrollado en Statistics
Canada, que incorpora algunos elementos del analisis
Box-Jenkins de series temporales para mejorar la esti-
macion de factores estacionales en anos cercanos. Uti-
lizaremos este método en dos opciones: una plena-
mente automatica, que denominaremos opcion A, enia
que el programa selecciona el modelo ARIMA dentro
de una serie de especificaciones posibles. (En los traba-
jos mencionados en la primera nota a pie de pagina, se
confirmé la adecuacién de la opcidn automatica a las
series que nos interesan.) La segunda opcion conside-
rada, que denominaremos opciéon B, utiliza también
una identificacion automatica, pero ofrece un trata-
miento distinto de las observaciones atipicas: en lugar
de truncar o eliminar estas observaciones en funcion
de su distancia a la media, las sustituye por sus predic-
ciones ARIMA.

d} Finalmente, este ano se ha utilizado un nuevo
método, que ha sido desarroliado en el Bank of En-
gland. Se trata del llamado «Signal Extraction Seasonal
Adjustment», que abreviaremos (de acuerdo con el de-
seo de su autor, J. P. Burman) por SX3. El método
consiste en aplicar la técnica de la extraccion de una
senal estocastica —en este caso, estacional—, a una
serie que sigue un proceso ARIMA. El programa con-
tiene unas opciones que permiten incorporar informa-
cién a priori sobre los componentes de la serie. La
versién original del programa ha sido modificada en lo
que concierne al tratamiento de las observaciones ati-
picas (1).

Puede verse que las mayores divergencias entre los
meétodos se dan para los factores estacionales proyec-
tados un ano por delante, lo cual es consecuencia de
gue estos factores son los que dependen en mayor
medida de las predicciones de los valores futuros de la
serie. A medida que el afho se aleja hacia el pasado, las
diferencias entre los distintos métodos se reducen. En
todos los casos, los métodos se aplicaran alas series de

(1) La versién original puede verse en «Signal Extraction
Seasonal Adjustment», J. P. Burman, en Journal of the Royal
Statistical Society, A, 143, 3, 321-338. El tratamiento de obser-
vaciones atipicas incorpora elementos de «Modeling Consi-
derations in the Seasonal Adjustment of Economic Time Se-
ries», S. C. Hillmer, W. R. Bell y G. C. Tiao, en Applied Time
Series Analysis of Economic Data, Ed. A. Zeliner, U.S. Bureau
of the Census, NBER (en proceso de publicacion).
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medias mensuales de datos diarios, para el periodo
1974-81.

El cuadro 1 presenta los factores mensuales proyec-
tados para 1982 por los distintos métodos para la serie
de depdsitos en el sistema bancario. La opcion C de
SX3 corresponde a la estimacion maximo verosimil del
modelo ARIMA en cuestidn, sin utilizar informacién a
priori. La opcién D, por el contrario, introduce un para-
metro en el modelo, que aumenta ligeramente la esta-
bilidad de los factores estacionales. De hecho, esta
ultima opcion proporciona factores, en este caso, mas
cercanos a los proporcionados por X11 ARIMA. En el
cuadro 1, se observa que las discrepancias entre los
métodos son reducidas y que la variacion estacional de

1. Factores estacionales mensuales de la serie
de depdsitos en el sistema bancario

Proyecciones para 1982

X11 ARIMA SX3
Diario X11 —

A B C D
ENE 101,36 101,07 101,02 100,99 100,80 100,95
FEB 100,04 99,96 99,85 99,83 99,63 99,77
MAR 99,71 99,78 99,71 99,70 99,55 99,64
ABR 99,91 100,04 100,00 100,00 99,98 100,02
MAY 99,59 99,59 99,47 99,47 99,47 99,55
JUN 99,61 99,58 99,33 99,32 99,33 99,48
JuL 100,71 100,69 100,62 100,62 100,73 100,76
AGO 100,26 100,22 100,28 100,30 100,36 100,28
SEP 99,56 99,67 99,81 99,87 99,90 99,97
OCT 99,59 99,75 99,98 99,99 100,18 99,98
NOV 99,22 99,24 99,46 99,45 99,62 99,47
DIC 100,23 100,42 100,50 100,49 100,27 100,24 ‘

2. Factores estacionales mensuales de la serie
de efectivo en manos del publico

Proyecciones para 1982

X11 ARIMA SX3
Diario X1
A B C D
ENE 99,86 99,19 98,99 98,94 98,93 98,98
FEB 96,71 96,96 96,74 96,67 96,43 96,59
MAR 97,30 97,55 97,29 97,32 97,11 97,33
ABR 97,84 98,05 98,13 98,08 98,22 98,21
MAY 97,08 97,74 97,77 97,68 97,88 97,75
JUN 98,19 98,89 99,06 98,82 99,30 99,13
JUL 105,78 105,69 105,60 106,15 10522 105,62
AGO 105,58 105,05 105,19 105,31 105,10 105,21
SEP 101,68 101,70 101,87 101,80 101,87 101,78
OCT 99,59 99,64 99,79 99,72 99,91 99,71
NOV 97,12 97,36 97,51 97,51 97,84 97,48
| DIC 102,24 102,16 102,06 102,01 102,04 102,13
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la serie es relativamente poco importante en relacion
con el nivel de la misma.

El cuadro 2 ofrece los factores estacionales mensua-
les para la serie de efectivo en manos del publico,
proyectados para 1982. En este caso, la opcion D de
SX3 incluye también un parametro que refuerza el
componente tendencial de la serie. De nuevo los distin-
tos métodos producen perfiles estacionales parecidos;
las variaciones estacionales de la serie son mas inten-
sas que las que caracterizan la serie de depdsitos.

Combinando del mismo modo los diversos estima-
dores (introduciendo solamente la opcién D de SX3), se
calcularon los factores estacionales mensuales para el
periodo 1978-81. El cuadro 3 presenta los factores de la
serie de depésitos en el sistema bancario, y el cuadro 4,
los correspondientes a la serie de efectivo.

Finalmente, se calcularon los factores estacionales
mensuales de las series de depdsitos en la banca y de
depésitos en las cajas —los dos componentes de la
serie de depésitos en el sistema bancario. Para su cal-
culo, solamente se utilizaran los programas X11y X11
ARIMA en sus dos opciones. Los factores que resulta-
ban de promediar los tres estimadores obtenidos por
mes fueron modificados proporcionalmente, de forma
que la suma de los dos componentes desestacionaliza-
dos fuese igual a los depdsitos en el sistema bancario.
Las series de los factores estacionales de los dos com-
ponentes, para el periodo 1978-81, aparecen en los
cuadros 5y 6.

Las revisiones en los factores

Al reestimar los factores estacionales con los nuevos
datos de 1981, se revisan los factores que, hace un afio,

3. Factores estacionales mensuales de la serie
de depdsitos en el sistema bancario

[r 1978 1979 1980 1981 1982 (a)

|
ENE 101,25 101,18 101,13 101,10 101,08
FEB 99,99 99,85 99,93 99,91 99,89
MAR 99,72 99,72 99,72 99,71 99,71
ABR 99,96 99,98 100,00 100,00 100,00
MAY 99,62 99,60 99,58 99,55 99,53
JUN 99,70 99,63 99,55 99,49 99,46
JUuL 100,73 100,74 100,71 100,70 100,69
AGO 100,21 100,23 100,25 100,26 100,28
SEP 99,63 99,67 99,71 99,73 99,74
OCT 99,66 99,72 99,78 99,84 99,87
NOV 99,25 99,28 99,31 99,35 99,38
DIC 100,34 100,36 100,38 100,38 100,38

(a) Proyeccion.



4. Factores estacionales mensuales de la serie
de efectivo en manos del publico

1978 1979 1980 1981 1982 (a)
ENE 99,47 99,39 99,29 99,24 99,41
FEB 96,87 96,87 96,82 96,77 96,75
MAR 97,57 97,52 97,45 97,42 97,37
ABR 98,05 98,11 98,09 98,11 97,90
MAY 97,41 97,49 97,55 97,60 97,62
JUN 98,47 98,60 98,72 98,80 98,83
JUL 106,18 106,01 105,89 105,81 105,78
AGO 105,27 105,25 105,28 105,27 105,28
SEP 101,64 101,68 101,74 101,76 101,78
OoCT 99,50 99,55 99,62 99,68 99,71
NOV 97,02 97,14 97,29 97,38 97,41
DIC 102,50 102,32 102,22 102,16 102,14

(a) Proyeccion.

5. Factores estacionales mensuales de la serie
de depésitos en la banca

1978 1979 1980 1981 1982
ENE 101,38 101,22 101,11 101,04 101,00
FEB 99,91 99,78 99,87 99,87 99,86
MAR 99,53 99,52 99,53 99,53 99,54
ABR 100,10 100,13 100,16 100,16 100,17
MAY 99,69 99,72 99,75 99,74 99,73
JUN 100,02 100,01 99,97 99,93 99,92
JUL 100,84 100,87 100,85 100,86 100,85
AGO 99,79 99,81 99,85 99,87 99,89
SEP 99,24 99,26 99,34 99,35 99,31
oCT 99,51 99,57 99,64 99,68 99,70
NOV 99,28 99,29 99,30 99,31 99,34
DIC 100,76 100,75 100,71 100,70 100,68

se estimaron para 1978, 79, 80 y 81. Del mismo modo,
los factores calculados este ano, para afos cercanos al
presente, son provisionales y seran objeto de futuras
revisiones (1). La razén por la que se producen estas
revisiones radica en que el estimador 6ptimo de un
factor estacional de una variable, para un momento
dado, depende de valores de la variable posteriores a
ese momento. Puesto que, en general, esta dependen-
cia disminuye a medida que la variable se aleja en el
tiempo, para nuestros efectos se ignoran dependencias
entre un factor y una variable separados por mas de
tres anos de distancia. Esto implica que los factores
proyectados para el aiho entrante seran objeto de cua-

(1) Un estudio comparativo de la importancia de estas
revisiones puede verse en «Uncertainty in the Monetary Ag-
gregates: Sources, Measurement and Policy Effects», D. A.
Pierce, W. P. Cleveland, D. W. Parke y A. Maravall, en Journal/
of Finance (1981), XXXVI, 2, 507-517.

tro revisiones anuales. De los factores estimados este
ano, por tanto, los calculados para 1982 se revisaran
cuatro veces, los obtenidos para 1981, 80 y 79 seran
objeto de tres, dos y una revisiones anuales, respecti-
vamente, y los obtenidos para 1978 se consideran ya
definitivos y no se revisaran.

En los Estudios Econdmicos 19y 21, ya resefados, se
realizé un estudio de los errores de revision, definidos
como la diferencia entre el estimador final y los provi-
sionales obtenidos en afos anteriores. Se derivaron
unas propiedades generales, dentro del contexto de la
extraccion de sefal en un proceso estocastico lineal.
Dado que el procedimiento de desestacionalizacion se-
guido es una combinacion de varios métodos, resulta
dificil conocer las propiedades teoricas de los errores
de revisién implicitos. Por otra parte, el calculo de revi-
siones totales implicaba utilizar el procedimiento se-
guido para periodos anteriores, lo que planteaba una
serie de dificultades. El estudio empirico de las revisio-
nes se hizo fundamentalmente sobre la base de X11
ARIMA en varias de sus opciones. Los errores de revi-
sion obtenidos se comportaban en consonancia con las
propiedades generales mencionadas anteriormente,
caracteristicas de una desestacionalizacion estocas-
tica. También estaban en consonancia con los errores
de revision obtenidos con los dos afos de aplicacion de
nuestro procedimiento.

El estudio de los errores de revisién tiene interés,
porque, de una parte, dan informacién sobre la volatili-
dad de los factores futuros y recientes, y, también,
porque permiten formular, segin la magnitud de los
errores, bandas de tolerancia para objetivos moneta-
rios desestacionalizados, tales como las tasas mensua-
les T}y T4 de crecimiento de las series.

6. Factores estacionales mensuales de la serie
de depdsitos en las cajas de ahorro

1978 1979 1980 1981 1982
ENE 101,01 101,10 101,18 101,21 101,23
FEB 100,13 99,97 100,03 99,99 99,95
MAR 100,07 100,09 100,08 100,06 100,04
ABR 99,71 99,71 99,69 99,68 99,68
MAY 99,49 99,37 99,27 99,19 99,15
JUN 99,10 98,93 98,76 98,64 98,60
JuL 100,52 100,49 100,44 100,40 100,38
AGO 100,97 101,00 101,00 101,00 101,01
SEP 100,34 100,41 100,41 100,45 100,57
OoCT 99,92 99,99 100,06 100,14 100,18
NOV 99,19 99,26 99,34 99,42 99,46
DIC 99,56 99,66 99,74 99,79 99,81
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El cuadro 7 proporciona la media y la varianza de las
revisiones obtenidas al anadir 1981 a la serie de depdsi-
tos en el sistema bancario. Las revisiones se correspon-
den con las que resultan en los factores estacionales
proyectados un ano por delante y con los factores del
uitimo, pentltimo y antepenaltimo ano, cuando se dis-
pone de un ano adicional de datos.

7. Errores de revision al anadir un aio adicional de datos (a)

| Media Varianza

i _ |
| Factores proyectados un ano por delante ,003 ,0150

| Factores del afio ultimo ,002 0121
f Factores del penultimo afio —,003 ,0101 i
| Factores del antepenaltimo afo 005 L0060 J

| I e

(a) Los factores estan expresadosen 102,

Se observa claramente cdmo, primero, las medias son
practicamente nulas, y, segundo, a medida que el periodo
al que corresponde el factor se aleja en el tiempo en
relacion con el aho adicional, la importancia de la revi-
sion disminuye. Para un factor proyectado para el ano
entrante, que fuese, por ejemplo, igual a 100, el intervalo
+20, correspondiente al error de revision del primer ano,
seria, aproximadamente, igual a (99.75—100.25). Por
otra parte, la practica de cortar las revisiones después de
la cuarta revision (para los factores estimados para el
ano entrante) parece razonable, dada la disminucién de
las varianzas para las sucesivas revisiones.

Comparando los factores de este ano con los calcula-
dos hace 2 anos, es posible medir los errores de revi-
sion correspondientes a dos anos adicionales de datos.
El cuadro 8 ofrece la media y varianza de dichos
errores.

8. Errores de revision al anadir dos anos
adicionales de datos

J

| Media Varianza

]

E Factores proyectados un ano por delante .007 .0167 i
| Factores del ultimo afo ~.004 0130 |
i

| Factores del penultimo ano .002

L

.0123

Comparando el cuadro 7 con el cuadro 9, pagina 36
del Boletin Econémico de mayo de 1981, los resultados
obtenidos este afo son parecidos a los obtenidos el
ano pasado, con las revisiones de este ano ligeramente
mas reducidas. También estadn en consonancia con las
revisiones obtenidas en el Estudio Econémico 21, so-
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bre la base de X11 ARIMA. Los errores de revisiéon
parecen, pues, comportarse de manera relativamente
estable, conlo cual la anchura de las bandas de toleran-
cia, calculadas el ano pasado para las series mensuales
de tasas de crecimiento de la serie desestacionalizada
de depdsitos en el sistema bancario, parece apropiada.
Estas anchuras eran de 5 puntos porcentuales para la
T1y de 2.5 puntos para la T3. Si calculamos las revisio-
nesdelas T}y T3 para 1980y 1981, producidas al ahadir
el ano 1981 a la muestra, éstas presentan las siguientes
caracteristicas:

9. Revisiones en las tasas mensuales de crecimiento
de los depdsitos en el sistema bancario

Ti 1980 1981% T3 1980 1981

iMedia -,05 —,02 ‘Media -,04 ,03

| Desviacion tipica 1,28 1,46 iDesviacic’)n tipica ,68 72 Ji

Puesto que se refieren solamente a las revisiones de
los factores proyectados un afo por delante y del Gl-
timo ano al anadir un afo adicional, las desviaciones
tipicas resultan ligeramente mayores que las obtenidas
el aho pasado, aunque la diferencia puede atribuirse a
las revisiones para el mes de diciembre, mes para el
que se sobrestimaron los factores estacionales (1).
Para diciembre de 1981, por ejemplo, la revision en T]
es igual a 3.3. Si este valor se sustituye por la media de
las restantes revisiones, la desviacion tipica pasa de
1.46 a 1.15, totalmente en consonancia con los valores
obtenidos el ano pasado, de los que se derivaron las
bandas de tolerancia.

Los factores decenales y diarios

En los anos pasados, una vez obtenidos los factores
mensuales finales, se modificaba el nivel de los facto-
res diarios, proporcionados por el método de desesta-
cionalizaciéon de datos diarios mencionado anterior-
mente, para que las medias mensuales coincidiesen
con dichos factores finales. Las medias decenales de
los factores diarios modificados proporcionaban los
factores decenales.

Sin embargo, el ano 1980 produjo un claro perfil
intramensual para las tasas decenales T1, de variacion

(1) El aho pasado, los factores se calcularon cuando aun
no se disponia de la observacién para el mes de diciembre. La
subida que se produjo en dicho mes resultd, posteriormente,
mucho menor que la de afos anteriores, lo que implicé una
sobrestimacion del factor estacional, calculado en funcion de
la subida de anos anteriores.



de la serie desestacionalizada de las disponibilidades
liquidas, que consistia fundamentalmente en un bajén
en la decena intermedia. Esto se debia a un comporta-
miento similar de la serie de depdsitos en el sistema
bancario, mientras que la serie desestacionalizada del
efectivo no parecia ofrecer comportamientos sistema-
ticos intramensuales. Se pensd que este bajon de la T}
decenal desestacionalizada de la serie de depdsitos
podia ser consecuencia de una subestimacion del
efecto (estacional) de fin de mes, cuya evolucién no
parecia captarse adecuadamente con métodos linea-
les.

No obstante, durante el ano 1981, las tasas decenales
desestacionalizadas T] de la serie de depositos vol-
vieron a presentar un comportamiento intramensual
fuertemente andmalo, aunque claramente diferente
del observado para el afo anterior. El bajon para la
decena intermedia desaparecid y fue sustituido por una
subida casi sistematica en la terceray Gltima decena del
mes, casi todos los meses.

Puesto que los factores decenales que se obtenian
este aho (si el método de obtenciéon de los mismos no
se alteraba) presentaban perfiles intramensuales se-
mejantes a los del ano anterior, optamos por introducir
unas correcciones. La falta de consistencia en el com-
portamiento de los factores decenales en estos Gltimos
anos implica que no sea posible estimar, de forma
precisa y objetiva, la estacionalidad residual intramen-
sual que presentan. Asi, pues, se procedié a aplicar
unas modificaciones «ad hoc» para los dias de cada
mes, que corrigiesen, en parte, las anomalias en las
tasas T} decenales en los dos Gltimos afics.

Partiendo de la serie de tasas decenales T] desesta-
cionalizadas de la serie de depdsitos en el sistema ban-
cario para los ultimos anos, se fijo un factor de correc-
cion para cada una de las T}, que eliminase, en parte, el
comportamiento andémalo observado. Se derivé una
expresion analitica relativamente sencilla, que permitia
trasladar la correccion deseada de la T} decenal deses-
tacionalizada a modificaciones de los factores decena-
les. Con objeto de que los factores mensuales no fue-
sen afectados, se imponia la restriccion de que la suma
de tres modificaciones consecutivas de los mismos
fuese igual a cero.

Por ultimo, para evitar saltos bruscos en los factores
en el empalme de dos decenas consecutivas, la modifi-
cacion del factor decenal se repartid, desigualmente,
dentro de los dias de la decena. La figura 1 ilustra un
perfil tipico de las modificaciones «ad hoc» introducidas
para un mes determinado. Para la primera decena, se
disminuye el factor estacional decenal, de forma que la

T] desestacionalizada correspondiente aumenta. En
la tercera decena, se aumenta el s,, de modo que la T]
correspondiente disminuye. El area rayada suma cero,
y los empalmes entre decenas se suavizan.

Las modificaciones utilizadas no pretenden corregir
todo el efecto estacional residual del perfil intramen-
sual, sino, aproximadamente, un 50 % del mismo,
como precaucion ante la inestabilidad de las T} regis-
tradas en estos dos ultimos anos. En realidad, las prime-
ras observaciones de 1982 parecen continuar la ténica
del aumento en la T} de la tercera decena del mes. Con
todo, la anualizacion implicada en la T} interdecenal
amplifica fuertemente las oscilaciones de unatasa ya en
si misma altamente volatil y sensible. Si se contempla en
su lugar la tasa T4, no se detecta, en 1981, ni a comien-
zos del 82, ninguna anomalia en los perfiles intramen-
suales. El cuadro 10 contiene los factores decenales
para 1982 correspondientes a las series de depdsitos en
el sitema bancario. Los factores decenales para la serie
de efectivo aparecen en el cuadro 11. Para esta serie,
las T} decenales registradas durante 1981 (y 1980) no
indicaban ninguna estacionalidad intramensual. Pre-
sentaban mas bien una volatilidad fuerte, asociada pro-
bablemente a un componente irregular mas intenso.
Esta fue la razén por la que en el programa SX3 se
introdujo una opcién que reforzaba la importancia rela-
tiva de la tendencia.

1. Modificaciones en los factores diarios y decenales

Dias del
mes.
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Por Gltimo, los factores diarios finales se calcularon
del siguiente modo: los factores estimados por el mo-
delo diario se modificaron en sus niveles mensuales
para que fuesen consistentes con los factores mensua-
les finales (con una ligera suavizacion en los finales/co-
mienzos de mes, con objeto de suavizar los empalmes).
Después se modificaron, dentro de cada mes, para que
proporcionasen los factores decenales después de las
correcciones «ad hoc». Finalmente, se suavizaron los
empalmes entre decenas.

10. Factores estacionales decenales de la serie
de depdsitos en el sistema bancario

Proyeccion para 1982 (a)

1.2 decena 2.% decena 3.2 decena
ENE 102,01 100,85 100,69
FEB 100,29 99,56 99,83
MAR 99,72 99,46 99,92
ABR 100,11 99,81 100,05
MAY 99,83 99,25 99,57
JUN 99,43 99,17 99,74
JuL 100,59 100,48 100,96
AGO 100,78 100,11 100,01
SEP 99,88 99,50 99,81
OCT 100,07 99,68 99,86
NOV 99,58 99,12 99,47
DIC 99,57 99,80 101,70

(a) Con datos hasta la tercera decena de diciembre 1981 (incluida).

11. Factores estacionales decenales de la serie
de efectivo en manos del publico

Proyeccion para 1982 (a)

1.2 decena 2.2 decena 3.2 decena
ENE 106,04 99,80 94,61
FEB 99,32 96,49 93,30
MAR 99,52 97,71 94,93
ABR 101,10 98,38 94,67
MAY 101,03 97,90 94,68
JUN 100,91 99,19 96,67
JuL 104,70 106,20 106,42
AGO 110,02 105,87 100,47
SEP 105,20 102,26 97,92
OCT 103,62 100,14 95,86
NOV 100,91 97,44 93,86
DIC 100,81 100,11 105,28

(a) Con datos hasta la tercera decena de diciembre 1981 (incluida).
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Las series desestacionalizadas

El cuadro 12 presenta las series originales y desesta-
cionalizadas de los depdsitos en el sistema bancario, el
efectivo en manos del publico y las disponibilidades
liquidas (M3). Conviene senalar que la suma de las dos
primeras no es exactamente igual a la tltima, pues M3
incluye, ademas, los depdsitos de los particulares en el
Banco de Espana (ver cuadro «Ms: detalle por institu-
ciones», en los Boletines Econémicos del Banco de
Espanfa). Este Ultimo componente es de muy poca im-
portancia cuantitativa, y no parece presentar estaciona-
lidad significativa.

Las figuras 2 y 3 contienen las series originales y
desestacionalizadas de los depdsitos en el sistema ban-
cario y del efectivo. Se observa claramente como la
serie de depdsitos en el sistema bancario esta fuerte-
mente dominada por una tendencia, y apenas se dis-
ciernen las modificaciones introducidas por la desesta-



3. Efectivo en manos del publico
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cionalizaciéon. La serie de efectivo, por el contrario,
muestra fluctuaciones estacionales mas marcadas.
Puesto que la serie de depdsitos viene a representar el
90 % de M3, para esta tltima la comparacion de la serie
original y la desestacionalizada seria parecida a la que
ofrece la figura 2. Sin embargo, al transformar la serie
en tasas de crecimiento, la mayor parte de la tendencia
desaparece y el efecto de la desestacionalizacion se
observa mas claramente. Asi, las figuras 4 y 5 presen-
tan las tasas mensuales T] y T?, originales y desesta-
cionalizadas de la serie M3. Se observa claramente la
volatilidad ya mencionada de la tasa T} y el comporta-
miento relativamente suave de la tasa T3.

El cuadro 13 ofrece las autocorrelaciones de las se-
ries originales y desestacionalizadas de las disponibili-
dades liquidas, sus tasas T] y T3, y sus dos componen-
tes —depositos en el sistema bancario y efectivo en
manos del publico—, para retardos estacionales. Entre
paréntesis se dan las desviaciones tipicas de los esti-
madores de dichas autocorrelaciones y se observa que
ninguna de las series desestacionalizadas contiene au-
tocorrelacion significativa para retardos estacionales.
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12. Series mensuales (a)

Efectivos en manos Efectivosen manos  Depositos en el Depositos en el Disponibilidades Disponibilidades
del publico del publico (&) sistema bancario sistema bancario (%) liquidas liquidas (k)
1978 ENE 7336.6 7375.7 6427.5 6348.2 7154 7078.9
FEB 7262.7 7497.3 6423.6 6424.2 7141.9 7166.1
MAR 7465.6 7651.5 6499 6517.3 7239.2 7275.9
ABR 7620.4 7771.9 6621.2 6623.8 7375.4 73931
MAY 77321 7937.7 6732 6757.7 7496.1 7542.2
JUN 7919 8042.1 6848.9 6869.5 7632.6 7665.5
JUL 8738.2 8229.6 7047.2 6996.1 7910.7 7809
AGO 8745 8307.2 7108.2 7093.3 7974 7915.3
SEP 8588.6 8450 7195.3 7222 8045.2 8058
ocCT 8531.1 8573.9 7294.3 7319.2 8138.3 8167.4
NOV 84443 8703.7 7364.7 7420.4 8198.8 8280.2
DIC 9078.6 8857.1 7540.3 7514.8 8437.6 8390
1979 ENE 8933.2 8988.1 7715.8 7625.8 8629.2 8544.7
FEB 8924 9212.4 77781 7789.8 8659.4 86.99.9
MAR 9117.2 9349.1 7862.2 7884.3 8794.3 8839.6
ABR 9292.4 9471.4 7998.2 7999.8 8948.1 8967.6
MAY 9195 9431.7 8068.9 8101.3 9008.9 9065
JUN 9342.8 9475.5 8207.7 8238.2 9162.4 9206.1
JUL 10011 9443.2 8451.1 8389 94723 9353.4
AGO 10007 9507.9 8455.7 8436.3 9476.6 9407.3
SEP 9780 9618.4 8493.5 8521.6 9492.1 9504.1
ocT 9700.1 9743.9 8631.4 8655.6 9622.4 9651
NOV 9562.6 9844.1 87222 8785.4 9699.8 9791.2
DIC 10171 9940.8 8998.7 8966.5 10039 9984
1980 ENE 9929.9 10001 9162 9059.7 10177 10082
FEB 9764.6 10085 9177.7 9184.1 10176 10215
MAR 9919 10179 9298.3 9324.4 10314 10366
ABR 10102 10299 9471.6 9471.6 10507 10527
MAY 10278 10536 9487.9 9527.9 10542 10607
JUN 10658 10796 9588.2 9631.5 10681 10738
JUL 11485 10846 9832.6 9763.3 11005 10872
AGO 11620 11037 9927.5 9902.7 11114 11031
SEP 11362 11168 10015 10044 11177 11187
ocCT 11195 11238 10158 10180 11303 11330
NOV 11046 11354 10215 10286 11346 11448
DIC 11659 11406 10448 10409 11644 11579
1981 ENE 11426 11513 10623 10508 11793 11686
FEB 11270 11646 10604 10613 11759 11806
MAR 11443 11746 10718 10750 11895 11957
ABR 11694 11919 10883 10883 12085 12108
MAY 11734 12022 10968 11018 12178 12257
JUN 11970 12155 11057 11113 12284 12355
JUL 12737 12038 11356 11277 12656 12507
AGO 12840 12197 11470 11440 12787 12693
SEP 12563 12346 11555 11586 12839 12849
OocCT 12450 12490 11738 11757 13007 13030
NOV 12317 12648 11800 11877 13056 13166

DIC 13026 12750 12118 12072 13447 13374

(a) Unidades: Disponibilidades liquidas y depdsitos en el sistema bancario en miles de millones de pesetas. Efectivo en cientos de millones
de pesetas.
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13. Autocorrelaciones para retardos estacionales
de las series mensuales

P12 P2a
Depésitos en el sistema Original 71 ,54
bancario (Segundas
diferencias) Desestacionalizada 00, 13
(12) (,14) ]
|
Efectivo (Primeras diferencias)  Original ,84 69 |
) . -,07 -,08
Desestacionalizada (13) (14)
Mjs (Primeras diferencias) Original 71 49
. . 02 -.18 |
Desestacionalizada (13) (16) |
Original 74 54
1
Tretts Desestacionalizada 0. 19
ese zada (13) (15)
Original 67 49
3
Trdeths Desestacionalizada 02 —.18
,13) (L17)

Es importante, de todos modos, volver a insistir en
que las series desestacionalizadas presentadas son
provisionales para los anos posteriores a 1978. El afo
que viene, se obtendran los estimadores finales de las
series desestacionalizadas para 1979; al afo siguiente,
se obtendran los estimadores finales para 1980, y asi
sucesivamente. En la medida en que los errores de
revision presentan una cierta estacionalidad (1), es de
esperar que la serie desestacionalizada, que finalmente
resulte, presente autocorrelaciones aiin mas reducidas
o con valores negativos pequenos, para retardos esta-
cionales.

22-IV-1982.

(1) Ver «Data Revisions with Moving Average Seasonal
Adjustment Procedures», D. A. Pierce, en Journal of Econo-
metrics, 14, 1 (1980), 95-115.
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Tipos de interés activos libres declarados por

bancos y cajas de ahorro

46

Modificaciones en el mes de
marzo de 1982

El Boletin Econdmico de diciembre de 1981 publicé
por primera vez los listados completos de tipos de
interés preferenciales (Anexo |, Circular 13/81, de 24 de
febrero) de los bancos y cajas de ahorro, junto con las
notas correspondientes. Dicha publicacion 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 y, entre paréntesis, la fecha de la
modificacion. Se consigna un signo igual («=») en
aquellos casos en que la informacién contenida en la
columna correspondiente no ha variado con respecto a
la precedente.

28-1V-1982.



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

Modificaciones en marzo de 1982

BANCOS

COMERCIALES Y MIXTOS
ALBACETE

(26-3-82). . ...................

ALICANTINO DE COMERCIO

(26-3-82). . ...................

COMERCIAL DE CATALUNA

EXTREMADURA

(26-3-82). . ...................

GENERAL

LOPEZ QUESADA

(22-3-82). . ...

MERIDIONAL

(26-3-82). .. ...

PENINSULAR

TOLEDO

(26-3-82). ... ... ...

INDUSTRIALES Y DE NEGOCIOS
INDUSTRIAL DEL SUR

NOROESTE

(26-3-82). . ...................

PROMOCION DE NEGOCIOS

(27-3-82). ..o

EXTRANJEROS
BANKERS TRUST

(10-3-82). ..o
(11-3-82) . oo
(15-3-82) . ..o

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 Préstamos y Créditos 2:?2/%8, g%fc)?g. sepclzﬁ,%ﬂ(\)/'c [147()»;_3%'1)
a

nes | moses | moses | aho | ahos | messs | aho | ahos Inferior | Superior
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =

= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = ( ~4,06) 18,00 | 22,00
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =

= 13,00 = 15,50 | 17,00 | 16,00 = 18,00 | 18,00 (1,00) | 17,00 | 21,00
- B = - = = = - = 25,00 = =
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =
= = = | 1550 | 1550 | = | 1550 | 1550 | = = = =
= = = | 1550 | 1550 | = | 1550 | 1550 | = = = =
= = = | 1550 | 1550 | = | 1550 | 1550 | = = = =
= = = | 1550 | 1550 | = | 1550 | 1550 | = = = =
= = = 15,50 | 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =
= = = 15,50 ' 15,50 = 15,50 | 15,50 = = = =
11,00 | 13,00 | 1450 | 16,00 | 17,50 | 1550 | 16,50 | 17,50 = = = =

= = = = = 16,75 | 17.50 = = =

= = = = = 17,63 = = - - =
e 7y At IR i B IR
= = = = - 16,50 = = = = = =
e Ty I IR 7 AT NS I IR
= = - = - 16,25 = = = = = =
= = = = = 16,37 = = = = = =
= = - = 17,37 = = = = =

(a)

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

Modificaciones en marzo de 1982

Tipos preferenciales declarados | I
(Orden Mir?iste?ial de 17-1-81, namero segundo) T'if;:ggé%g;g’ggor
bD.GS;;?U- EXCF!di- financiacion a largo
iertos | dosen -
BANCOS Descuento Comercial Préstamos y Créditos enc/c. | cta/cto. sfc'ﬁﬁfnﬂ?/“ﬁ FLZ) ;38/;3'1)
(@)
nlegs m%(;; ngggs auﬁr:) ;r:gss rrgg:s ;Jﬁ% ;532 Inferior | Superior
BARCLAYS BANK
(15-3-82) . . ... = = = = = 15,25 = = = = = =
(18-3-82). .. ..o = = = = = 15,50 = = = = = -
CITIBANK
(15-3-82) . . . ... 15,00 15,75 = = = = = = = = = =
CONTINENTAL BANK
(2-3-82). . ... 10,00 | 12,25 | 13,30 = = 15,50 = = = = = =
(9-3-82). .. ... 9,55 12,00 = = = = = = = =] = =
(16-3-82) . .. ..o 8.80 | 11,75 | 13,10 | 13,79 = 15,25 | 16,50 20,50 | 20.50 = =
(22-3-82). ... oo 9,30 | 12,00 = = = = = = = = = =
CHASE MANHATTAN BANK
(11-3-82). ... ... = = 16,75 = = 15,75 15,75 = 18,75 = = =
CHEMICAL BANK
(17-3-82). ... oo = = = = = 16,50 = = = = = =
DRESDNER BANK
(9-3-82). ... .. 15,30 = = = = = = = = = = =
(15-3-82). ... .o 14.40 = 15,40 14,80 = 16,00 17,30 = = = = =
FIRST N. BANK OF CHICAGO
(6-3-82). ... ... = = = = = 16,60 | 17,50 = = = = =
(13-3-82). ... .o = = 15,75 = = 16,25 = = = = = =
(23-3-82). ... .. = = 15,50 | 17,50 = 16,00 | 18,00 = = = = =
(29-3-82). .. ... = = 16,25 | 17,00 = 16.75 | 17,50 = = = = =
MANUFACTU. HANOVER TRUST
(26-3-82). ... ... 17.50 = 18.00 = = 18,00 = = = = = =
MIDLAND BANK
(1-3-82). .o = = = = = 15,75 = = 18.75 = =
(10-3-82). . .. ... = = = = = 16,00 = = 19,00 = = =
(11-3-82). . ..o = = = = = 15,50 = = 18,50 = = =
(16-3-82). . ... ... = = = = = 15,00 = = 18,00 = = =
(24-3-82). . ... ... = = = = = 15,50 = = 18.50 = =
MORGAN GUARANTY
(10-3-82). . . ..o 15,00 = 15.00 15,25 = 15.50 16,75 = = = =
(15-3-82). . ... .. 14,00 = 1475 = = 15.25 16,50 = = = = =
(22-3-82). . .. ... 14,25 = 15,00 = = 15,50 = = = = =
(23-3-82). ..o 14,50 = = = = = = = . - =
NAZIONALE DEL LAVORO
(13-3-82). . . ... 11.00 | 13,50 | 1500 | 16,75 = 16,50 = = = = = =
TOKYO
(2-3-82). . ... = = = = = 16,00 17,00 = = = = =
(16-3-82). . ... ... = = = = = 15,50 | 16,75 = = = = =
CAJAS DE AHORRO
CARLET
(2-3-82). . ... = = 10,00 = = = = = = = = 20,50
GUADALAJARA
(22-3-82). . ... = = 14,00 = 18,50 = = = = = = =
LAS PALMAS, GRAN CANARIA
(30-3-82). . ... = = = = = = = = 19.00 | (2,00) = 20,00
SEVILLA, MONTE
(15-3-82). . . ..o = = 10,00 = 15,00 = = = = = = =

(a) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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Circular n.° 4/1982, de 10 de marzo.

Sociedades Mediadoras en el
Mercado de Dinero (SMMD)

Estados Contables.

La considerable importancia de las operaciones con
cesion temporal de activos dentro del volumen total de
la contratacion de las SMMD hace preciso, tanto a efec-
tos contables como estadisticos, el replanteamiento de
la informaciéon que venian rindiendo hasta la fecha.

En consecuencia, el Consejo Ejecutivo de este Banco
de Espana, en su reunién de 10 de marzo de 1982, ha
dispuesto lo siguiente:

NORMA UNICA

Los Anexos |, Il y Il de la Circular 18/1981, de 5 de
junio, a que se refiere su norma tercera, en relacién con
la informacién contable que deben rendir las socieda-
des mediadoras en el mercado de dinero, quedan susti-
tuidos por los incorporados con el mismo orden a la
presente Circular.

Los nuevos modelos deberan utilizarse a partir del
mes de marzo de 1982, inclusive.

Madrid, 10 de marzo de 1982.
EL SUBGOBERNADOR.
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ACTIVO

1. Tesoreria
1.1. Caja

1.2. Cuentas corrientes

2. Inversién (1)
2.1. Depésitos a plazo
2.2. Activos negociables (2)
2.2.1. Adquiridos en firme
2.2.2. Adquiridos con compromiso de reventa

3. Inmovilizado

4. Cuentas diferenciales
4.1. Cuentas de periodificacion
4.2. Gastos de constitucién y otros activos ficticios
4.3. Pérdidas de ejercicios anteriores
4.4. Resultados del ejercicio corriente

5. Otras cuentas
5.1. Accionistas
5.2. Otros deudores
5.3. Otras cuentas

TOTAL ACTIVO

CUENTAS DE ORDEN

. Lineas concedidas a terceros para adquirir activos en firme
. Lineas recibidas de terceros para vender activos en firme
Compromisos de compra futura (4)

. Compromisos de venta futura (4)

. Efectos redescontados o endosados

[ NS B N AR SR

. Otras cuentas de orden y nominales

(1) Valores nominales

(2) Se incluyen los activos vendidos con compromiso de recompra
(3) Valor efectivo
(4)

Excluidas las operaciones contabilizadasen 2.2. En el caso de compromisos de compra con reventa posterior o compromisos de venta con recompra posterior, sus importes se anotaran en ambas cuentas de orden.

ANEXO |
MODELO DE BALANCE MENSUAL

(Millones de pesetas)

PASIVO

1. Recursos propios

1.1. Capital suscrito
1.2. Reservas

2. Financiacion interbancaria (3)

3. Financiacién por ventas con compromiso de recompra (3)

4. Cuentas Diferenciales
4.1. Cuentas de periodificacién
4.2. Beneficios pendientes de aplicacion

4.3. Resultados del ejercicio corriente
4.4. Fondos especiales

5. Otras cuentas
5.1. Otros acreedores
5.2. Otras cuentas

TOTAL PASIVO

Limites




ANEXO

DETALLE DECENAL DE LAS INVERSIONES Y FINANCIACIONES

(Millones de pesetas)

Cedidos
tempo-
ralmente

CLASIFICACION POR PLAZOS (7) MOVIMIENTOS (8)
Hasta De 8 De 16 De1 | Demés | SUMA
7 diasa | diasa | mesa de  |(Saldo en| Al Debe | Al Haber

dias 15dias | 1mes |3 meses |3 meses |Balance)

En
Cartera
ACTIVO
Depositos a plazo
Bancos

Cajas de ahorro
Cooperativas de crédito
Otras entidades del mercado monetario

)

Activos adquiridos con compromiso de reventa (9)

Bancos

Cajas de ahorro

Cooperativas de crédito

Otras entidades del mercado monetario

Otras entidades operantes en el mercado de bonos 'y
pagarés del Tesoro

Otros

Resto de activos en cartera y cedidos (10)

Bonos del Tesoro

Pagarés del Tesoro

C.D. del Banco de Espana

C. D. de otros bancos

C.D. cajas de ahorro

C. D. cooperativas de crédito
Efectos negociables en bolsa
Bonos de caja bancarios
Otros i

SUMA

PASIVO
Financiacion interbancaria

Banco de Espana

Bancos

Cajas de ahorro

Cooperativas de crédito

Otras entidades del mercado monetario

Financiacion por ventas con compromiso de recompra (11)

Banco de Espana

Bancos

Cajas de ahorro

Cooperativas de crédito

Otras entidades del mercado monetario

Otras entidades operantes en el mercado de bonos y pagarés del

Tesoro
Otros

SUMA

Activos adquiridos con compromiso de reventa (10)

Bonos del Tesoro

Pagarés del Tesoro

C. D. del Banco de Espana

C. D. de otros bancos

C. D. cajas de ahorro

C. D. cooperativas de crédito
Efectos negociables en bolsa
Bonos de caja bancarios
Otros *

Coincidira con 2.1. del Activo del Balance.
Coincidira con 2.2.2. del Activo del Balance.
Coincidira con 2.2.1. del Activo del Balance.
Coincidira con 2 del Pasivo del Balance.
Coincidira con 3 del Pasivo del Balance.

SoEBRZ

No incluye el movimiento de los activos cedidos temporalmente.

(7) Plazos desde la fecha del estado.

(8) Se referiran exclusivamente al periodo comprendido entre dos
estados.

(9) Detalle por plazos segun el del compromiso de reventa.

10) Detalle por plazos segun el de vencimiento del activo.

Detalle por plazos segun el del compromiso de recompra.
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¢S

DEBE

1. Costes financieros de la financiacion recibida
1.1. De la financiacion interbancaria

1.2. Diferenciales netos en ventas con compromiso de recompra

2. Gastos de personal
3. Gastos generales
4. Contribuciones e impuestos (2)

5. Amortizaciones y saneamientos
5.1. De inmovilizado

5.2. De gastos de constitucion y otros activos ficticios
6. Otros quebrantos

7. Saldo acreedor o beneficio neto (en su caso)

SUMA

ANEXO
CUENTA DE RESULTADOS (1)

(Millones de pesetas con un decimal)

Importe

HABER

1. Productos financieros de la inversion (3)
1.1. De depositos a plazo
1.2. De bonosy pagarés del Tesoroy C. D. del Banco de Espana
1.3. De C. D. de otras entidades de deposito
1.4. De bonos de caja de entidades bancarias
1.5. De efectos negociables en bolsa
1.6. De otros

1.7. Diferenciales netos en compras con compromiso de reventa
2. Comisiones varias
3. Otros productos

4. Saldo deudor o quebranto neto (en su caso)

SUMA

Importe

NOTAS:

(1) Como criterio basico se utilizara el principio de devengo para la periodificacion de resultados, si bien es aceptable laimputacion al vencimiento en las operaciones a muy corto plazo.

Excluido el impuesto de sociedades.

APLICACION PREVISTA DE BENEFICIOS (4)

Impuesto de Sociedades
Dividendos

Reservas

Otros

SUMA

T

Importe

(2)
(3) Productos devengados de los activos, incluidos los cedidos temporalmente a terceros en su caso.
(4) jercici

Se cumplimentara solo a fin de cada ejercicio.




Circular n.° 5/1982, de 10 de marzo.

Entidades de depdsito

Contabilizacion de las opera-
ciones de mercado monetario
instrumentadas en cesiones
temporales de activos.

El considerable desarrollo que han tenido uGltima-
mente las operaciones de mercado monetario de las
entidades de depdsito instrumentadas en forma de ce-
siones temporales de activos monetarios, tales como
bonos del Tesoro y certificados de depdsito del Banco
de Espana, hace necesario dictar normas para conse-
guir un tratamiento contable unificado de las mismas,
con su adecuado reflejo en balance y cuenta de resul-
tados.

La breve duracion habitual de las ventas con compro-
miso de recompra aconseja mantener en la cartera del
cedente los activos cedidos, exclusivamente a efectos
contables y sin perjuicio de su cambio de titularidad,
prosiguiendo, por tanto, la periodificaciéon de sus pro-
ductos; este procedimiento implica el registro de la
operaciéon como una financiacién de naturaleza espe-
cial. Paralelamente, el adquirente con compromiso de
reventa no incorporara esos activos a su cartera ordina-
ria, sino a una transitoria, separada contablemente de
la primera.

En consecuencia, el Consejo Ejecutivo de este Banco
de Espana, en su sesion de 10 de marzo de 1982, ha
dispuesto las siguientes normas:

PRIMERA

1. En las ventas de activos del mercado monetario
con compromiso de recompra (Circular 31/81, norma
tercera, parrafo b), las entidades de deposito cedentes
no daran de baja dichos activos en las rubricas de
balance de su naturaleza, creando en contabilidad inte-
rior las cuentas necesarias para reflejar esas situacio-
nes. El compromiso de recompra se contabilizara en el
pasivo, en el epigrafe de entidades de crédito, dentro
de la riibrica «5.9. Otros», en el balance confidencial de
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las cooperativas, y en las nuevas rubricas, tituladas
«Financiaciones por cesiéon temporal de activos mone-
tarios», que se crean en los balances confidenciales de
los bancosy las cajas de ahorro con los nimeros 3.11.y
4.11., respectivamente. Estas rabricas tendran el si-
guiente desglose en conceptos: «Banco de Espana»,
«Confederacion Espanola de Cajas de Ahorro» (s6lo en
el balance confidencial de las cajas de ahorro), «Bancos
operantes en Espana», «Cajas de Ahorro», «Cooperati-
vas de Crédito», «Sociedades mediadoras del mercado
monetario» y «Otras entidades».

2. En las compras de activos monetarios con com-
promiso de reventa, las entidades de depdsito tomado-
ras no incorporaran tales activos, en su balance confi-
dencial, a las rabricas de su naturaleza, sino a las nue-
vas que se crean, «1.15. Activos monetarios adquiridos
con compromiso de reventa», tanto para bancos como
para cajas de ahorro, con el mismo desglose por con-
ceptos descrito en el apartado precedente.

En el balance confidencial de las cooperativas de
crédito, la cuenta «1.11. Otras cuentas» recogera, junto
con los conceptos que ya incluye, los activos moneta-
rios tomados con compromisos de reventa.

SEGUNDA

Los productos de los activos monetarios vendidos
con compromiso de recompra seguiran devengandose
y periodificAndose sin tener en cuenta esa situacion
transitoria. Los costes o productos derivados de las
operaciones de cesién o adquisicién temporal se conta-
bilizaran en las rabricas que se crean, «Diferenciales
netos en ventas con compromiso de recompra» del
debe, y «Diferenciales netos en compras con compro-
miso de reventa» del haber, que llevaran los nimeros
3.11.y 3.10., respectivamente, en la cuenta de pérdidas
y ganancias delosbancos,y2.11.y2.11.enlacuentade
resultados de las cajas de ahorro. Las cooperativas
contabilizaran esos conceptos en las rabricas 2.8. del
debe y 2.8. del haber de su cuenta de pérdidas y ga-
nancias.

Cuantas dudas se planteen en la interpretacién de
esta Circular se dirigiran a este Banco de Espafa, Ofi-
cina de Control Estadistico de Entidades de Crédito y
Ahorro.

Madrid, 10 de marzo de 1982.
EL SUBGOBERNADOR.
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Circular n.° 6/1982, de 12 de marzo.

Régimen de pagos con Libia

Instrucciones.

En las conversaciones mantenidas, durante el pa-
sado mes de febrero de 1982, entre una Delegacion del
Ministerio de Economia y Comercio, en representacion
del Gobierno de Espaia, y una Delegacion de la Secre-
taria de Estado para el Comercio, en representacién del
Gobierno de Libia, para el desarrollo de las relaciones
econoémicas entre ambos paises, entre otros compro-
misos, se adopto el acuerdo de que el Banco de Espaiia
y el Central Bank of Libya establecieran un Convenio de
Crédito Reciproco, a través del cual serian canalizados
los pagos de todas las transacciones comerciales y
financieras entre los dos paises, con la excepcion de los
depdositos interbancarios constituidos por Instituciones
libias en Bancos comerciales espafoles.

En consecuencia, el Banco de Espana y el Central
Bank of Libya han procedido a la firma del correspon-
diente Convenio de Crédito Reciproco (en adelante, el
Convenio), asi como de un Acuerdo Técnico Bancario,
anexo al mismo.

En virtud de lo establecido en ambos instrumentos,
habran de cursarse a través del Convenio los pagos
correspondientes a operaciones directas de cualquier
naturaleza que se efectien entre el Reino de Espanay la
Republica Arabe de Libia. Para las operaciones comer-
ciales se tomara como referencia el origen y destino de
las mercancias, mientras que para los servicios y movi-
mientos de capital se consideraran las operaciones en-
tre residentes en ambos paises.

De conformidad con lo anteriormente expuesto, y en
virtud del Acuerdo del Consejo Ejecutivo, en su sesiéon
del 12 de marzo de 1982, los pagos derivados del inter-
cambio entre el Reino de Espafa y la Republica Arabe
de Libia se efectuaran, a partir de 29 de marzo de 1982,
segun las siguientes instrucciones:

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

1. La moneda de pago convenida es el Délar de los
Estados Unidos, y en esta clase de moneda estaran
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denominados los pagos que se liquiden entre los Ban-
cos Centrales, bien por cuenta propia, bien por cuenta
de Entidades Delegadas espafolas o Instituciones Au-
torizadas libias. A tal efecto, los Bancos Centrales se
han comprometido a garantizar la convertibilidad in-
mediata a Délares USA de los pagos correspondientes
a operaciones pactadas en cualquier otra clase de mo-
neda convertible.

2. La conversion de otras monedas convertibles a
Doélares USA sera efectuada por la parte espanola apli-
cando el tipo de cambio resultante de cruzar los tipos
de cambio medio (media aritmética de los cambios
comprador y vendedor) de ambas monedas (Délar
USA y moneda convertible objeto de conversién) de
dos dias habiles de Mercado espanol de Divisas, ante-
riores a la fecha de liquidacion.

3. En consecuencia, las liquidaciones a Pesetas a
practicar por el Banco de Espana a las Entidades Dele-
gadas, por operaciones enviadas o recibidas a través
del Convenio, corresponderan siempre a los Délares
USA en que esté cifrada la operacion o, en su caso, a los
que resulten por conversién a esta divisa de aquellas
que hayan sido pactadas en otras monedas conver-
tibles.

SEGUNDA.-PAGOS DE ESPANA A LIBIA

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

1. Ordenes de pago simples

Las Entidades Delegadas cursaran al Banco de Es-
pana, Departamento Extranjero, las Peticiones de Mo-
neda Mod. A04 y/o A09, segun corresponda, debida-
mente cumplimentadas.

Una vez recibida en el Banco de Espana la Peticion de
Moneda, se procedera por éste a la emisién de la co-
rrespondiente orden de pago.

La liquidacion a Pesetas se efectuara al cambio oficial
vendedor del Délar USA de dos dias habiles de Mer-
cado de Divisas, anteriores a la fecha de liquidacion.

2. Créditos documentarios

Se requiere la previa autorizacion del Banco de Es-
pana para el establecimiento por las Entidades Delega-
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das de créditos documentarios sobre las Instituciones
Autorizadas libias. La solicitud serd formulada me-
diante la presentacion en el Departamento Extranjero -
del impreso Mod. 426.

Simultaneamente a la autorizacién de apertura a la
Entidad Delegada, el Banco de Espafia comunicara al
Central Bank of Libya su conformidad para el reem-
bolso con cargo a su cuenta de las utilizaciones del
crédito.

Todos los créditos lievaran en su condicionado la
clausula:

«Pagadero a través de la Cuenta Débitos del Con-
venio de Crédito Reciproco entre el Banco de Es-
panay el Central Bank of Libya 1982».

La liquidacion a Pesetas se efectuara al cambio oficial
vendedor del Délar USA de dos dias habiles de Mer-
cado de Divisas, anteriores a la fecha de liquidacion.

TERCERA.—PAGOS DE LIBIA A ESPANA

Las transferencias por cuenta de residentes en Libia a
favor de residentes en Espana podran ser instrumenta-
das bajo una de las siguientes formas de pago:

1. Ordenes de pago simples

Las 6rdenes de pago emitidas por el Central Bank of
Libya seran liquidadas por el Banco de Espana, Depar-
tamento Extranjero, a las Entidades Delegadas, inme-
diatamente a su recepcion o el dia de su vencimiento, si
es que éste viene expresado a una fecha fija y deter-
minada.

La liquidacion a Pesetas se efectuara al cambio oficial
comprador del Délar USA de dos dias habiles de Mer-
cado de Divisas, anteriores a la fecha de liquidacion.

2. Créditos documentarios

Las Entidades Delegadas comunicaran al Banco de
Espafia, Departamento Extranjero, mediante impreso
Mod. R-17, los créditos documentarios abiertos en sus
cajas por las Instituciones Autorizadas libias.

El Banco de Espafa confirmara la garantia de reem-
bolso a dichos créditos, una vez que hayan sido previa-
mente avisados y autorizados por parte del Central
Bank of Libya.



Todos los créditos deberan llevar en su condicionado
la clausula:

«Pagadero a través de la Cuenta Débitos del Con-
venio de Crédito Reciproco entre el Banco de Es-
panay el Central Bank of Libya 1982».

El reembolso de las utilizaciones lo efectuara el
Banco de Espana a solicitud de la Entidad Delegada con
cargo a la cuenta del Central Bank of Libya, siempre que
hayan sido cumplidos los requisitos establecidos ante-
riormente.

La liquidacion a Pesetas se efectuara al cambio oficial
comprador del Délar USA de dos dias habiles de Mer-
cado de Divisas, anteriores a la fecha de liquidacion.

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

Cada una de las solicitudes de reembolso vendra
acompanada de una declaracion en la que la Entidad
Delegada manifieste bajo su responsabilidad que el
pago al beneficiario se efectia cumpliendo todas y
cada una de las instrucciones recibidas y condiciones
exigidas por la Institucion Autorizada libia ordenante,
segun texto del anexo nimero 1.

CUARTA.—INSTITUCIONES AUTORIZADAS LIBIAS

El Central Bank of Libya ha facilitado a este Banco de
Espana la lista de las Instituciones bancarias libias au-
torizadas para operar a través del Convenio, que se

adjunta a la presente Circular (anexo nimero 2).

QUINTA.—OPERACIONES DE OBLIGADA TRAMITA-
CION A TRAVES DEL CONVENIO

Con la excepcion de la amortizacién de los depésitos
constituidos por Instituciones libias en Bancos comer-
ciales espafnoles y el pago de sus correspondientes
intereses, las Entidades Delegadas se abstendran de
efectuar pagos en divisas libremente convertibles a
residentes en la Republica Arabe de Libia por cuenta de
residentes en el Reino de Espana, por conductos distin-
tos a los establecidos en la presente Circular.

Las diferencias que pudieran surgir entre las Entida-
des Delegadas espanolas y las Instituciones Autoriza-
das libias en el desarrollo y ejecucién de las operacio-
nes que mutuamente se confien deberan ser resueltas
directamente entre éstas, sin que en ningun caso el

Banco de Espana o el Central Bank of Libya asuman
responsabilidad alguna por tales diferencias.

Sin perjuicio de lo dispuesto en la presente Circular,
las Entidades Delegadas deberan guardar en sus ope-
raciones realizadas a través del Convenio la mas es-
tricta observancia de las normas que regulan las tran-
sacciones con el exterior, cuya autorizacién y control
estan atribuidos al Ministerio de Economia y Comercio,
y sin que su ejecucion a través del Banco de Espana
prejuzgue la conformidad de éste sobre aquellos as-
pectos que han sido delegados en las Entidades Dele-
gadas por autorizaciones generales o especiales.

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

Madrid, 12 de marzo de 1982.
EL SUBGOBERNADOR.
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ANEXO 1|

BANCO DE ESPANA
Departamento Extranjero

Oficina de Operaciones Exteriores
MADRID

Ref.: Crédito documentario del (Institucion Autorizada libia) ngm.
Mod. R-17, fecha ,s/n.°

Muy Sres. nuestros:

Les informamos que con fecha hemos recibido documentos para la utili-

zacion del crédito de la referencia por un importe de . cuyo reembolso y liquidacion
(clase y cantidad de moneda)

estamos solicitando de Uds. en esta misma fecha.

Declaramos, de forma solemne y vinculante, que todas y cada una de las instrucciones recibidas y

condiciones exigidas por el corresponsal han sido cumplidas.

Atentamente,

Entidad Delegada

(firmas autorizadas)
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ANEXO 11

Instituciones bancarias libias autorizadas

Libyan Arab Foreign Bank
Sahara Bank

Jamahiriya Bank

Umma Bank

National Commercial Bank

Wahda Bank

Tripoli

Benghazi
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