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Signos utilizados

m.m.

M1
M2
M3

Dato no disponible.

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

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

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

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

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

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

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

respecto a la cifra utilizada como numerador en el calculo.

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 dltima cifra utilizada
en el calculo.

sual formada por medias moéviles trimestr.[(

Tasa intertrimestral de variacion, elevada a tasa anual de una serie men-
. - . Abr+May-+Jun 4

sual formada por medias méviles trimestrales [(—y_) - 1] 100.

Ene+Feb+Mar

Centrada con dos meses y medio de desfase respecto a la tltima cifra uti-
lizada en el célculo.
T . L . Ene, )
asa interanual de variacion de una serie de datos mensuales| ——'—1 | 100.
Ene _,

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

Advertencias

Salvo 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 Espana
Depésito Legal M. 5852 - 1979
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Evolucion monetaria
internacional

Entre las semanas correspondientes al 17 de sep-
tiembre y al 15 de octubre, los tipos de cambios en los
distintos mercados cambiarios registraron unas fluc-
tuaciones algo menos intensas que en periodos prece-
dentes. Segun puede verse en el cuadro 1, en el con-
junto del referido periodo, el délar USA se mantuvo
estable en términos de derechos especiales de giro
(DEG), al tiempo que monedas tales como el marco
aleman vy la libra esterlina mostraban ligeras aprecia-
ciones frente a dicha unidad de cuenta. Por el contrario,
el yen japonés y la lira italiana se depreciaron sensible-
mente —cerca de un 1 % — también en relacién al DEG.
No obstante, analizando la evolucién a lo largo del
periodo, es de destacar que, hasta la primera semana
de octubre, el délar USA sigui6 una linea alcista, alcan-
zando, al final de este ascenso, las maximas cotizacio-
nes del ano frente a las principales monedas. Poco
después, las tendencias se invirtieron y la divisa ameri-
cana volvié a colocarse, al término de la primera mitad
de octubre, a los niveles de mediados de septiembre.

Asi, pues, hasta los primeros dias de octubre, los
mercados cambiarios mantuvieron una actitud com-
pradora respecto al délar, fruto de unas expectativas de
nuevo alcistas sobre los tipos de interés internos de
Estados Unidos. De hecho, los tipos de interés se man-
tuvieron practicamente inalterables, pero el excesivo
crecimiento de la oferta monetaria desperto la expecta-
tiva de préximas actuaciones restrictivas de la Reserva
Federal. Sin embargo, el dia 7 de octubre la autoridad
monetaria redujo en medio punto (hasta el 9,5 %) el
tipo de redescuento, y el dia 9 el presidente de la Re-
serva Federal anuncié un importante cambio temporal
en el modo de instrumentacién de la politica moneta-
ria, produciéndose como resultado una reorientacion
de las expectativas de los tipos de interés plasmada en
un descenso del tipo preferencial de los grandes ban-
cos del 13,56 % al 12 % y en una fuerte subida de las
cotizaciones en el mercado de valores. El cambio anun-
ciado por la autoridad monetaria se refiere a la supre-
sion transitoria de la consideracion de la M-1 (1) como
objetivo inmediato de la politica monetaria, ya que,
debido a razones técnicas, eran de esperar en los proxi-
mos meses fuertes crecimientos de esta magnitud, que
podrian obligar a una actuacién restrictiva de la Re-
serva Federal incoherente con las tendencias subya-
centes de la economia —baja tasa de inflacion, debili-
dad de la demanda y altos tipos de interés—. De
acuerdo con los nuevos criterios establecidos, en los
proximos meses, la autoridad monetaria observara la
evolucion de las magnitudes monetarias mas amplias
(M, y M3), a la vez que prestara especial atencion al

(1) La M-1 incluye el dinero en manos del publico, los
depdsitos a la vista y todas las cuentas bancarias que, rindiendo
un tipo de interés, son movilizables mediante cheques.



nivel de los tipos de interés y al estado general de la
economia. En suma, la Reserva Federal propiciard, de
ahora en adelante, una mayor armonia del nivel de los
tipos de interés con el estado general de la economia, a
la vez que intentara romper la relacién que existia hasta
ahora entre la evolucion de M-1 y la alta volatilidad de
los tipos.

La respuesta al descenso del coste del dinero regis-
trado en Estados Unidos, por parte de los Bancos cen-
trales de los demas paises, fue diversa. Asi, en Alema-
niay Francia, no hubo movimientos significativos, aun-
que es de suponer que, si se continta el descenso de
los tipos de interés del délar, en dichos paises también
se producira una reduccion del coste del dinero. Por el
contrario, en Holanda y Gran Bretana, se propicio el
descenso de las tasas de interés, pero su disminucién
se verific6 en menor escala que en Estados Unidos.
Debido a ello, los diferenciales de interés del dolar,res-
pecto a las demas monedas, registraron una ligera baja.

En cualquier caso, los tipos de cambio de las princi-
pales monedas se vieron afectados por otros factores
que los puramente monetarios. Asi, en la primera se-
mana del periodo considerado, el marco aleman mos-
tré cierta debilidad, que estaba relacionada con las
incertidumbres provocadas por la crisis politica in-
terna (1). El yen japonés, por su parte, sufrié una consi-
derable presién vendedora —que lo llevé a su cotiza-
cién mas baja desde 1976—, atribuible a las expectati-
vas suscitadas por el anuncio de fuertes pérdidas de un
Banco japonés en sus operaciones de cambio a plazo.
Este hecho vino a anadirse, ademas, a la actual situa-
cion de la economia japonesa, con un fuerte déficit
publico y una debilidad de la produccion, que puede
haber afectado negativamente a las entradas de capita-
les exteriores a largo plazo. En el Sistema monetario
europeo (SME), volvieron a manifestarse ciertas ten-
siones, que tuvieron su origen en la fuerte devaluacion
(16 %) de la corona sueca —que no pertenece al SME—,
pues ello suscité una especulacién en contra de la co-
rona danesay, por asociacion, también en contra de las
demas monedas débiles del sistema, viéndose estos
movimientos reforzados por la depreciacion del dolar
en favor de las monedas mas fuertes del SME. Asi, la
corona danesa paso a situarse en el extremo inferior de
la parrilla, acercandose al maximo limite de divergen-
cia permitido respecto a la paridad central, y el franco

(1) El recrudecimiento de los problemas internos de Polo-
nia puede volver a afectar a los mercados cambiarios en el
mismo sentido que en periodos anteriores, propiciando la
colocacion de fondos en Estados Unidos y favoreciendo la

fortaleza del délar.

1.

Cotizacion al contado del délar ()

Apreciacion (+) o depreciacion (—) del dolar
frente a las siguientes monedas
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francés hubo de ser sostenido con fuertes intervencio-
nes de las autoridades, pues, ademas de las razones
apuntadas, las expectativas a la baja sobre la divisa
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1. Cotizacion al contado de las principales monedas

Cambios medios correspondientes a la semana
del 11 al 15 de octubre de 1982

Valor del derecho especial de giro

Variacion porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto
nacionales media ultima

por DEG dias 13-17 semana

SEP 1982 1981

Dolar USA 1,08 0,06 7,65
Yen japonés 286,84 -1,09 -10,34
Franco suizo 2,30 0,20 - 9,00
Libra esterlina 0,63 0,37 - 2,60
Marco aleman 2,70 0,14 — 2,64
Franco belga 52,42 —-0,80 —15,09
Florin holandés 2,95 0,45 - 1,76
Franco francés 7,64 0,10 -12,79
Lira italiana 1.537,88 -1,00 - 8,79
Peseta 122,70 -0,46 - 7,74

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

Cotizacion frente al dolar USA

Variacion porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto
nacionales media ultima

porddlar USA  dias 13-17 semana

SEP 1982 1981

Yen japonés 266,23 -1,15 -16,97
Franco suizo 2,14 -0,11 —15,66
Libra esterlina (b) 1,71 0,15 - 9,81
Marco aleman 2,51 -0,07 - 9,67
Franco belga 48,71 -1,03 -21,17
Florin holandés 2,74 0,27 - 8,88
Franco francés 7,10 -0,10 -19,21
Liraitaliana 1.429,54 -1,21 —15,41
Peseta 113,95 -0,58 —14,35

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

(b) En dolares USA por unidad nacional.

gala se vieron reforzadas por la publicacion de un cuan-
tioso déficit comercial en septiembre (1).

(1) Engran parte, el reciente aumento del déficit comercial
francés se debe a los efectos a corto plazo de la depreciacion
del franco francés (efecto «J»). No obstante, poco después del
periodo considerado, el gobierno francés tomé una serie de
medidas para acelerar la correccion de este déficit, obligando
a determinados sectores a un mayor ahorro energético, esti-
mulando fiscalmente las exportaciones e incrementando los
controles administrativos sobre las importaciones.
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En el mercado del oro, la cotizacion del metal siguié
una evolucion que fue un reflejo de lo ocurrido en los
mercados monetarios y cambiarios. De una cotizacion
cercana a 450 dolares la onza a mediados de septiem-
bre, pasé a un nivel inferior a 390 ddlares a principios
de octubre, en paralelo con la apreciacion del délar
registrada en ese periodo, y bajo el influjo de ciertos
rumores de posibles ventas de metal por parte de
Africa del Sur por necesidades de divisas. Posterior-
mente, sin embargo, la demanda de metal volvid a
aumentar y la cotizacién superé pronto la cota de 400
ddlares, teminando, al finalizar el periodo, en un nivel
proximo a 430 dolares la onza.

La evolucion del tipo de cambio
de la peseta

Entre las semanas correspondientes al 17 de sep-
tiembre y al 15 de octubre, el tipo de cambio al contado
de la peseta no mostré mas que ligeras variaciones,
tanto frente a las principales monedas como en térmi-
nos medios ponderados. En relacion a las monedas no
europeas, la peseta se deprecié un 0,6 % frente al délar
USA y se aprecié un 0,5 % frente al yen japonés. Con
respecto a las europeas, la peseta se deprecio frente a
la mayoria, si bien en porcentajes inferiores al 0,9 %, y
se aprecio por debajo del 0,7 % frente al franco belga y
alaliraitaliana. Como resultado de estas variaciones, el
indice de posicion efectiva apenas varié frente al
mundo, se aprecié ligeramente respecto a los paises
desarrollados y se deprecié —también con poca inten-
sidad— en relacién a la CEE.

En el perfil temporal del periodo considerado, la pe-
seta mantuvo una linea de comportamiento muy esta-
ble frente a las principales monedas europeas, mos-
trando, por lo tanto, unas fluctuaciones frente al dolar
muy similares a las de aquéllas. Asi, hasta principios de
octubre, el tipo de cambio frente a la divisa americana
se deprecioé un 2 %, hasta superar la cota de 115 pese-
tas/dolar (alcanzando asi un record historico), y luego,
hasta el final del periodo, se aprecié un 1,5 % (1).

Uno de los factores que han podido influir en esta
evolucién del tipo de cambio de la peseta es el compor-
tamiento de los diferenciales de interés descubiertos.
Al estancamiento y posterior descenso de los tipos de
interés exteriores, se sumo un considerable aumento
de los tipos de interés internos, especialmente intenso
desde principios de octubre, produciéndose, como

(1) Cerrado el informe, en los dias posteriores al periodo

considerado, el tipo de cambio de la peseta volvio a alcanzar
un nuevo récord, propiciado por una nueva subida del dolar
frente a todas las monedas.



consecuencia de ello, una ampliacion del diferencial de
interés descubierto respecto a las principales mone-
das. Asi, frente al eurododlar, el diferencial descubierto a
un mes paso de niveles cercanos al 2 % a cotas superio-
res al 7 %. Sin embargo, esta evolucién se vio compen-
sada por una ampliacion del descuento de la peseta a
plazo, que se comentarad mas adelante.

En cuanto alaintervenciéon del Banco de Espafiaen el
mercado al contado, las autoridades tuvieron una acti-
tud moderadora de los movimientos del tipo de cambio
en los dos sentidos, lo que propicié, en las dos ultimas
semanas de septiembre, una alternancia de las com-
pras y las ventas, aunque con cierto predominio de
estas Ultimas. Durante los primeros dias de octubre, el
sentido de la intervencién cambio, registrandose entra-
das netas de divisas, si bien, poco después, las ventas
volvieron a superar a las compras. En el mes de sep-
tiembre, se produjo una disminucion neta en las reser-
vas de divisas de 308,7 millones de ddlares, situdndose
el saldo de las reservas oficiales de oro y divisas, a30 de
septiembre, en 12.913 millones de dolares. En los me-
ses transcurridos del ano, la disminucién de reservas
fue, por tanto, de 2.424,1 millones. A esta cantidad hay
que restarle, sin embargo, 686,5 millones, debido a los
ajustes a la baja practicados en la valoracién de las
reservas de oro, en virtud del acuerdo del Consejo
Ejecutivo del Banco de Espana de 29 de diciembre de
1981 (1).

2. Variacién porcentual del valor de la peseta
frente a las principales monedas (a)
Semana del 11 al 15 de octubre de 1982

Semana Semana
13-17 Ultima 12-15
SEP semana JUL
1982 1981 1977 (b)
Dolar USA -0,58 -14,35 —23,81
Yen japonés 0,52 3,16 —23,34
Franco suizo -0,47 1,56 —-32,38
Marco aleméan -0,50 - 5,17 -16,27
Franco belga 0,46 8,65 4,26
Florin holandés -0,85 - 6,00 —14,74
Franco francés -0,48 6,02 11,33
Libra esterlina -0,72 - 5,04 -23,40
Liraitaliana 0,64 1,26 23,40
POSICION EFECTIVA FRENTE:
—mundo -0,05 - 7,20 —14,57
—paises desarrollados 0,26 - 3,17 - 9,23
—-CEE 0,33 - 0,64 - 457

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

(1) Véase Boletin Econémico de enero de 1982.

2. Indice de la posicion efectiva
de la peseta ()
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En el mercado a plazo, el tipo de cambio de la peseta
frente al dolar registré una depreciacion entre media-
dos de septiembre y los primeros dias de octubre; es
decir, evoluciond en el mismo sentido que el tipo al
contado, si bien con una mayor intensidad que este
ultimo, lo que se tradujo, por tanto, en un aumento del
descuento de la peseta. A partir de principios de octu-
bre, sin embargo, mientras el tipo de cambio al contado
se apreciaba, el tipo a plazo continu6 depreciandose,
aumentando asi considerablemente el descuento de la
peseta. Volvié a poducirse, ademas, desde el principio
del periodo, una inversion en la estructura de los des-
cuentos, de tal forma que los de mas corto plazo se
situaron por encima de los de plazo superior. Este fené-
meno, que se habia interrumpido en la primera quin-
cena de septiembre, habia venido produciéndose hasta
entonces desde finales de junio. Ello podria responder
tanto al ajuste técnico derivado de la distinta evolucion
de los diferenciales descubiertos de interés de desigual
plazo, como a una orientacién, en ese sentido, de las
expectativas sobre el tipo de cambio al contado. Dichas
expectativas pudieron ser suscitadas por diversos fac-
tores de dificil valoracion, que abarcan desde los de
orden politico hasta el reflejo de las tensiones del SME,
a las que ya hemos hecho referencia. Conviene recor-
dar, sin embargo, el comportamiento de ia peseta en la
ultima decena de junio, cuando fue practicado el ultimo
reajuste de las paridades del SME; en dichas fechas, la
peseta registro una fuerte apreciacion frente al franco
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francés, siguiendo, desde entonces, una linea ascen-
dente frente a esta moneda.

En relacion a las demas monedas, la evolucion del
tipo de cambio a plazo hizo que aumentara el des-
cuento de la peseta, compensando asi el aumento de
los diferenciales de interés descubiertos a favor de la
peseta.

Los ultimos datos disponibles sobre el tipo de cam-
bio efectivo real (TCER), medido por los precios al con-
sumo, son los de agosto de 1982. En los meses transcu-
rridos desde principios de ano, el TCER se mantuvo
practicamente estable frente a los paises desarrolla-
dos, mientras que registré una ligera apreciacion (en
torno al 3 %) frente a la CEE. Cabe destacar que la
media de los ocho primeros meses del afio del TCER,
frente a los paises desarrollados, se deprecié en un
1.2 % respecto a la media de los mismos meses de
1981, al tiempo que el TCER medio para la CEE se
apreciaba en un 1.4 %. Teniendo en cuenta las dificulta-
des de medicion que entranan estos indices, se puede
concluir, por lo tanto, que los movimientos del tipo de
cambio de la peseta han ido compensando, aproxima-
damente, las divergencias habidas entre la tasa de in-
flacién espanola y la media de los paises mas impor-
tantes.

23-X-1982.



Evolucion monetaria

El ritmo de expansion del saldo medio de las disponi-
bilidades liquidas experimentd una fuerte aceleracion
en el mes de septiembre, poniendo fin al periodo de
crecimiento moderado que venia registrando este
agregado desde el pasado mes de junio.

La apelacién del sector publico a los mercados finan-
cieros interiores fue de escasa importancia en el trans-
curso del mes de septiembre. Ello se debid, en gran
parte, al abono de los beneficios del Banco de Espana
que se produjo hacia la mitad del mes. Los activos del
sistema crediticio frente al exterior sufrieron, en térmi-
nos desestacionalizados, un ligero descenso; y las esti-
maciones realizadas de los recursos financieros otor-
gados al sector privado muestran, a lo largo del periodo
objeto de andlisis, tasas de avance muy moderadas.

Asi, pues, con el conjunto de informacion disponible,
el incremento registrado por el saldo medio diario de
M; sélo resulta, en principio, explicable por el fuerte
descenso del saldo neto del resto de cuentas del sis-
tema crediticio, que engloban una gran variedad de
conceptos: desde la captacién de recursos en los mer-
cados de renta fija y variable hasta cuentas transitorias
o variaciones en el activo real. Hay que tener en cuenta,
no obstante, que las fuentes de datos disponibles son
distintas: cifras diarias del coeficiente de caja para las
disponibilidades liquidas y de la contabilidad del Banco
de Espana para el recurso del sector ptblico y los acti-
vos del mismo frente al exterior, y saldos de balance a
fin de mes para el crédito al sector privado y otras
partidas; y que, aparte del componente erratico mas
elevado de las cifras observadas en un solo dia del mes,
la localizacién temporal de un cambio en el ritmo de
avance del sistema crediticio proporcionada por unay
otra puede resultar también diferente. De hecho, el
intenso avance registrado por el saldo medio diario de
Ms se gestd en los Gltimos dias de agosto, y el creci-
miento observado a lo largo del mes de septiembre fue,
sin embargo, muy moderado.

La oferta de activos de caja instrumentada por el
Banco de Espana solamente atendié en parte la ex-
pansién de la demanda de fondos, induciendo con ello
una elevacion de tipos en los mercados monetarios y
una sustancial reduccion de los activos de caja exce-
dentes del sistema bancario.

Es muy posible que, en los proximos meses, conti-
nue produciéndose una tendencia a la aceleraciéon de
las magnitudes monetarias. El factor que aparece como
principal impulsor de tal tendencia es el crédito al sec-
tor privado. Los indicadores disponibles muestran una
cierta recuperacion de la demanda, que, probable-
mente, quedara reforzada, de una parte, por la necesi-
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dad de financiar el reajuste salarial correspondiente a
los convenios con clausula de revision automatica, v,
de otra, por la intensificacién del desplazamiento regis-
trado desde crédito exterior a crédito interior, y por el
intento, en definitiva, de mejorar las posiciones en mo-
neda extranjera.

En el caso de confirmarse estas previsiones referen-
tes al ultimo trimestre del afo, es probable que persis-
tan las situaciones de tension en los mercados moneta-
rios, como consecuencia de la resistencia de la autori-
dad monetaria a aceptar aceleraciones en el ritmo de
avance de la cantidad de dinero que puedan poner en
serio peligro la consecucién de los objetivos disenados
para el conjunto del afio, con los efectos consiguientes
sobre las expectativas de inflacion y el déficit de la
balanza de pagos.

Los agregados monetarios

En el mes de septiembre, las disponibilidades liqui-
das crecieron a un ritmo del 21,1 % vy del 15,4 % en
términos de T]y T3, respectivamente. Con este impulso
expansivo, el avance de M3 durante los nueve meses
transcurridos de 1982, expresado en tasa anual, se si-
tia en el 16,9 %, muy proximo, por tanto, al limite
superior de la banda de objetivos trazada por la autori-
dad monetaria para el conjunto del afo.

Del examen de las causas que pueden haber indu-
cido esta aceleraciéon, no parece destacarse clara-
mente, en esta ocasion, un factor o factores determi-
nantes a los que atribuir este impulso expansivo. En
términos desestacionalizados, tanto el sector publico
como el sector exterior mostraron un comportamiento
de signo restrictivo en su contribucion al crecimiento
de la cantidad de dinero. El crédito otorgado por el
sistema crediticio al sector privado, segun estimacio-
nes realizadas con informacion muy fragmentaria y
dotadas por ello de una fuerte dosis de provisionalidad,
apunta ritmos de avance moderados, a lo largo del mes
de septiembre. Es el fuerte descenso del saldo neto del
conjunto de cuentas que recogen la captacion de fon-
dos en los mercados de renta fija y variable, efectos,
recursos autogenerados y cuentas transitorias el que
aparece, por tanto, como contrapartida inmediata del
fuerte avance de la cantidad de dinero del sistema. Sin
embargo, dada la cantidad y complejidad de las parti-
das que engloban estos conceptos, resulta practica-
mente imposible, en este caso, identificar factores con-
cretos a los que imputar este movimiento.

Es muy probable que la inercia en la aceleracién
actual del sistema persista en los proximos meses. De
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1. Activos de Caja (J)

ACTIVOS DE CAJA l | 1981

= 1982

CREDITC NETO AL SISTEMA BANCARIO
|

EFECTIVO EN MANOS DEL PUBLICO

SECTOR EXTERIOR

1982 |

10.000
millones
de ptas.

SECTOR PUBLICO

OTROS FACTORES

una parte, el déficit del sector publico se ha intensifi-
cado durante la primera decena del mes de octubre; de
otra, la demanda de crédito del sector privado continua



pulsando al alza, como consecuencia, al parecer, de un
proceso de sustituciéon de financiacién exterior por in-
terior, asi como por la presion derivada de los ajustes
salariales correspondientes a los convenios con clau-
sula de revisién automatica.

La notable suscripcién de deuda publica que se ha
llevado a cabo en la primera decena de octubre vy la
recaudacion impositiva correspondiente al tercer tri-
mestre del afo son factores que actuaran en sentido
contrario durante la segunda mitad del mes de octubre
y los primeros dias de noviembre. La tendencia a la
aceleracion del ritmo de avance de la cantidad de di-
nero puede ser, sin embargo, lo bastante fuerte para no
resultar totalmente contrarrestada por estos factores.

En cuanto a los componentes de M3, el efectivo en
manos del publico registré un ritmo de avance bastante
elevado —23,2 % en T}—, iniciAndose asi un proceso
que recoge la reaccioén tradicional del publico ante la
proximidad de elecciones generales, y que con toda
probabilidad se mantendra a lo largo del mes de octu-
bre. El crecimiento intermensual de los depdsitos en
bancos y cajas fue del 21,4 %, resultado de una expan-
sién del 24,1 % de los relativos a la banca, que continta
reaccionando de forma muy rapida ante los cambios de
tendencia del sistema, y de un incremento del 16,5 %
de los correspondientes a las cajas.

Los mercados alternativos al de depésitos bancarios,
tales como los de bonos de caja, letras endosadas y
pagarés del Tesoro, continiian captando una notable
atencion por parte del publico, aunque su ritmo de
expansiéon ha decrecido ligeramente, en comparaciéon
con las tasas alcanzadas en meses precedentes.

Los tipos de interés que remuneran estos activos
continGian registrando alzas generalizadas, en tanto
que los tipos de los depositos libremente retribuidos
por las instituciones bancarias permanecen practica-
mente invariables (véanse indicadores 1y 2 en las
paginas finales de este boletin).

Los activos de caja y los mercados
monetarios

Alo largo del mes de septiembre, y como consecuen-
cia del proceso expansivo que se desencadend en el
sistema crediticio, la demanda de fondos por parte de
las instituciones bancarias presiondé al alza con cierta
intensidad. La autoridad monetaria, para evitar acelera-
ciones indeseadas, no atendid, en su totalidad, esa
mayor demanda de liquidez, produciéndose, en conse-

cuencia, una caida en los activos de caja excedentes de
bancos y cajas, y una elevacion gradual de los tipos de
interés en los mercados interiores.

Al finalizar el mes de agosto, el coeficiente de exce-
dentes del sistema se situaba por encima del conside-
rado deseable, como término medio, por las institucio-
nes bancarias. Al mismo tiempo, los tipos de interés
registraban en los mercados monetarios niveles nota-
blemente bajos, que introducian obstaculos adiciona-
les en la ya dificil financiacién de la balanza de pagos.

La senda instrumental de activos de caja disenada
para el mes de septiembre contemplaba la absorcion
del exceso de activos excedentes y permitia un creci-
miento de los depdsitos, acorde con la expansion de-
seada. Esta politica implicaba aceptar una cierta pre-
sién al alza sobre los tipos de interés.

La primera quincena del mes discurrié dentro de los
cauces previstos, subastandose préstamos de regula-
cién en cantidades suficientes para conducir un alza
ordenada de tipos, al tiempo que se reducian los acti-
vos excedentes del sistema.

En el transcurso de la segunda decena, comenzo a
detectarse una fuerte presion de la demanda de fondos
por parte de las instituciones bancarias. Con el fin de
evitar elevaciones bruscas de los tipos de interés en los
mercados monetarios, el Banco de Espafna acepto so-
brepasar la senda de activos de caja inicialmente tra-
zada. Sin embargo, la persistencia del proceso expan-

1. Banco de Espafa: Creacion de activos

de caja ()
JUL AGO SEP
1982 1982 1982
Activos de caja 19,2 7,3 4.8
CONTRAPARTIDAS:
Efectivo (a) -84,5 - 5,2 229
Otros factores 1875 12,5 94,5
Sector exterior 33 —131 23
Sector publico 181,2 —-108,2 31,4
Otros 3,0 103,8 60,8
Crédito neto al sistema bancario —83,8 251 -122,2
Créditos al sistema bancario —35,1 934 - 603
Bonos del Tesoro y certificados de
depdsito (a) -303 -510 - 457
Depositos obligatorios (a) -58 —-102 - 19
Otros disponibles (a) -13,1 - 71 —= 1483

(a) Aumento: (—).

11



2. Excedente de caja legal ()

Sistema Cajas de
bancario Banca ahorro
1982
MAY 0,052 0,052 0,050
JUN 0,061 0,054 0,072
JuL 0,075 0,079 0,069
AGO 0,071 0,077 0,061
1.2 dec. 0,060 0,062 0,057
2.2dec. 0,078 0,094 0,050
3.2 dec. 0,075 0,074 0,075
SEP 0,053 0,053 0,053
1.2 dec. 0,053 0,053 0,052
2.2 dec. 0,054 0,058 0,046
3.7 dec. 0,052 0,048 0,059
2. Tipos de interés ()
24 — — 24
22 — 22
20 - - 20
18
CERTIFICADOS
DE REGULACION
MONETARIA A
-“\>\TRES MESES
16 | =
\\ .
VW~
\
14 - \
\
\
L \
12 \
SUBASTA DE
CREDITOS
10 + TIPO MEDIO
(A UN DIA)
s Ll LI
JuL AGO SEP
1982 1982

sivo le llevé a suspender la concesién de préstamos de
regulacién a partir del dia 25. En la subasta de certifica-
dos del dia 30, el Banco de Espana colocé 50 m.m. de
pesetas a tres meses, que, sin embargo, no fueron
suficientes para situar el crecimiento de los activos de
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caja dentro de la senda prevista inicialmente. Como
consecuencia de esta restriccion relativa, los exceden-
tes medios del sistema se situaron, durante la tercera
decena de septiembre, en el 0,052 %, mientras que los
tipos de interés en el mercado intercambiario se eleva-
ron alrededor de 5 puntos porcentuales a lo largo del
mes, en el caso de las operaciones aundia,yentorno a
1,6 puntos en el tramo de operaciones con vencimiento
aun mes.

El cuadro 1 muestra la evolucién, en septiembre, de
los activos de caja y de sus contrapartidas. Los activos
exteriores en poder del Banco de Espafna aumentaron
en 2,3 m.m., el recurso del Tesoro se elevd, asimismo,
en 31 m.m. y se registré un descenso del efectivo en
manos del publico por 23 m.m. El Banco de Espana
redujo el crédito neto al sistema bancario en 122 m.m.,
como consecuencia de la cancelacion de créditos por
60 m.m., de la colocacién de certificados de regulacién
por 46 m.m. y del aumento de disponibles no computa-
bles por 14 m.m.

Como resultado de la interaccién de estas partidas,
los activos liquidos computables en el coeficiente de
caja disminuyeron en 4,8 m.m., cifra que, corregida y
depurada de efectos estacionales, supone una tasa de
crecimiento intermensual, elevada a anual, del 16,9 %.

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

Las estimaciones realizadas para el mes de septiem-
bre, segun cifras de fin de periodo, sitian la tasa de
avance del crédito interno financiado con recursos mo-
netarios en el 16,6 % en términos de T3. La expansion
de los pasivos monetarios del sistema resulté ser del
15,5 % en términos de la misma tasa (véase grafico 3).
El crecimiento de la financiacion a los sectores publico
y privado a un ritmo superior al mostrado por las dispo-
nibilidades liquidas tuvo su contrapartida en una re-
duccion de los activos del sistema crediticio frente al
sector exterior. Dentro de éstos, las reservas de divisas
del Banco de Espana experimentaron un descenso,
mientras que la posicion deudora del sistema bancario
frente al resto del mundo registré una mejora.

La financiacién proporcionada por el sistema crediti-
cio al sector publico experimento, en cifras desestacio-
nalizadas, una brusca caida durante el mes de septiem-
bre. En el cuadro 4, puede observarse un descenso de la
aportacion del sector publico al crecimiento de la me-
dia movil trimestral del crédito interno desde los 4,9
puntos porcentuales en que se situaba en el mes prece-
dente, hasta los 3,2 puntos porcentuales del mes de



3. Tipos de mercado monetario ()

Interbancarios Banco de Espafa
Dia a dia Plazo Subasta a un dia Certificados de' regulacion
monetaria (c)
Al dia Coste Menos
siguiente medio Un mes Tres meses Marginal Medio de Un mes Tres meses
(a) (b) un mes
1982

MAY 17,84 15,83 15,62 16,05 17,39 17,71 - 15,24 16,09
JUN 22,34 18,83 18,02 17,73 20,79 22,09 - - 16,57
JUL 17,55 15,33 17,36 17,47 17,78 18,52 12,98 - 16,49
AGO 13,96 12,60 15,13 15,85 15,43 15,89 5,05 - 15,53

1.2 dec. 16,09 14,61 16,21 16,61 15,50 15,98 - - 15,99

2.2 dec. 15,10 12,96 15,55 15,99 15,34 15,77 - - 15,60

3.2 dec. 11,10 10,39 13,77 15,16 - - 5,05 - 15,01
SEP 13,78 12,09 13,91 15,15 13,08 13,33 - - 15,15

1.2 dec. 11,05 9,46 12,76 14,66 10,92 11,30 - - 14,81

2.2 dec. 14,11 12,89 13,74 15,11 13,88 14,09 - - 15,07

3.2 dec. 16,19 14,08 15,41 15,67 16,44 16,95 - - 15,58
oCT

1.2 dec. 19,94 18,28 16,68 16,55 18,79 19,19 - - 16,27

(a) Tipos de interés de las operaciones a veinticuatro horas.

(b) Incluye todas las operaciones de préstamo hasta el siguiente dia habil; es decir, operaciones a veinticuatro horas, operaciones que incluyen
dias festivos y operaciones de viernes a lunes. Es un tipo medio ponderado por saldos vivos y nimero de dias en que dichos saldos perma-

necen vivos.

(c) Hasta el 20 de abril son los tipos de Bonos del Tesoro y Certificados de Deposito.

septiembre. Esta caida se explica, en gran parte, por el
abono al Tesoro de los beneficios del Banco de Espana
correspondientes al ejercicio 1981. No tomando en
consideracion esta partida, el crédito interno finan-
ciado, tanto con recursos monetarios como no moneta-

4. Financiacion a los sectores publico y privado (k)

T (a)
Con recursos Con recursos monetarios
monetarios y no monetarios
Total Total S. publico (b) S. privado (b)
1982
ENE 18,5 17,9 3.4 14,0
FEB 15,1 18,3 6,1 12,2
MAR 17,4 18,6 7,7 11,0
ABR 18,7 20,3 7.8 12,5
MAY 17,7 14,5 3.1 11,4
JUN 141 16,1 5,0 11,1
JuL 15,5 16,4 4,9 11,5
AGO (p) 16,6 13,7 3,2 10,5

(a) Paracalculartasas ponderadas, los incrementos mensuales de las
medias moviles se multiplican por 12, en vez de elevarlos a 12,
como es usual, generando tasas menores que las habitualmente
utilizadas.

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

rios, pasaria del 13,7 %, en que se situd el crecimiento
de la media movil trimestral centrada en agosto, al
17,2 %, siendo la aportacion del sector publico, en este
caso, de 6,7 puntos porcentuales.

La contribucién de los fondos puestos a disposicion
del sector privado experimentd, en septiembre, un li-
gero descenso, al pasar de 11,5 puntos porcentuales,
en el mes anterior, a 10,5. La financiacion canalizada a
través de efectos y polizas de crédito mostré un creci-
miento muy débil, en tanto que para la proporcionada a
través del mercado de valores se estima un avance
intermensual en torno al 25 %.

El cuadro 5 recoge con detalle la evolucion del crédito
al sector privado durante los meses de abril a agosto y
las estimaciones realizadas para septiembre. El avance
de la media movil trimestral previsto hasta este Gltimo
mes se sitia en el 12,1 %. Las entidades oficiales de
crédito muestran un ritmo de expansion considerable;
las cajas parecen recuperar su tasa de crecimiento ten-
dencial después del descenso experimentado en julio;
y, en el caso de la banca, se prevé un avance muy
modesto.

Es preciso, sin embargo, analizar con mucho cuidado
las estimaciones del mes de septiembre, realizadas so-
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bre una informacion muy parcial y que pueden no reco-
ger adecuadamente la evolucion del proceso. Por otro
lado, al utilizarse inicamente datos de fin de mes para
realizar la estimacion, puede ocurrir que las tendencias
que parecen estar latentes en el avance de crédito al
sector privado se manifiesten en esta ocasion con re-
traso, pasando, en consecuencia, a reflejarse en meses
sucesivos.

Por un lado, los indicadores disponibles sobre de-
manda de crédito muestran una cierta recuperacion,
que puede verse impulsada por el deseo del publico de
sustituir crédito exterior porinterior, y por las necesida-
des de financiacién que se derivan de las revisiones
salariales que estan produciéndose. Por otro lado, pa-
rece existir una demanda potencial, no cursada, de una
cierta importancia, en espera de una clarificacién del
panorama electoral, de una eventual reactivacién de la

3. Evolucion de las disponibilidades liquidas

y contribucion de sus contrapartidas
3

Ty (%)
25 — —_ 25
CREDITO INTERNO
20 4 | -4 20
15 . 15
10 |- — 10
s L gEcron 1 s
0 0
nnnnnnhmnne

1980 1981 1982

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

Datos a fin de mes

Total Banca SIS Cliciar
Saldo Saldo Saldo Saldo
1982
ABR 11.905,4 8.457 4 2.325,4 1.117,7
MAY 12.044,6 8.545,7 2.362,3 1.131,5
JUN 12.186,9 8.584 .4 2.450,9 1.1471
JUL 12.321,5 8.689,3 2.461,1 1.165,9
AGO 12.465,1 8.778,2 2.494.7 1.187,0
SEP (p) 12.539,5 8.798,0 2.528,3 1.207,7
3 1 3 3 3
T‘ (sin z—e]rflrar) T‘ T‘ T‘
1982
ABR 17,4 16,9 15,8 24,0 16,3
MAY 17,3 17,0 13,8 31,6 15,9
JUN 14,7 17,4 11,4 254 18,4
JUL 14,7 16,9 11,4 242 21,1
AGO (p) 12,1 16,9 10,2 13,3 22,9
SEP (p) (7,4) 16,3 2,7) (17,4) (23,0)

et . £ . 1 3
En el ultimo mes se incluye, entre paréntesis, la T, en lacolumna T,

actividad econdmica y, quizas, de una mejora en las
condiciones financieras, especialmente dificiles en es-
tos momentos.

Del lado de la oferta, parece estarse produciendo una
mayor tendencia al racionamiento del crédito, derivada

de larevision al alza de las cuotas de riesgo por parte de
las instituciones bancarias. Y ello puede haber contri-
buido, en alguna medida, al bajo ritmo de avance con-
tabilizado en septiembre.

En conjunto, es probable que en los proximos meses
se registren crecimientos mas elevados del crédito al
sector privado, a la vez que aumentan el grado de
racionamiento y los tipos de interés.

El mercado de valores

Agosto es un mes de escasa actividad en el mercado
de valores, al que también afectan las vacaciones. No
obstante, este ano, el mercado de valores ha registrado
una actividad superior a la de los anteriores. Ya se sabe
que, dada la relativa pequefiez del mercado de renta
variable, cuando no se producen emisiones del Estado,
la actividad del mercado de emisiones viene determi-
nada basicamente por las emisiones de renta fija de
entidades crediticias y por las necesidades de titulos de



las mismas, por razon de sus coeficientes de inversion
y de financiacion a largo plazo. Es decir, que, mientras
los mercados en los que el publico tiene, en general,
una participacion activa se ven afectados fuerte y direc-
tamente por las vacaciones, los que dependen esen-
cialmente de la demanda institucional lo son sélo de un
modo indirecto, a través de la evolucién de los pasivos
computables en los coeficientes susodichos.

Resulta, pues, sorprendente el alto volumen alcan-
zado en agosto por las colocaciones de titulos de renta
fija de entidades crediticias, que contrasta con el de
colocaciones del mismo mes de afios anteriores.

Es cierto que la aparicién de un activo nuevo puede
alterar las caracteristicas tradicionales del mercado —y
las emisiones de titulos del mercado hipotecario lo
son—, pero no puede atribuirse a esta sola causa la
diferencia entre los 23 m.m. colocados en términos ne-
tos por las entidades citadas en agosto de 1982 y los
4,6 m.m. colocados en el mismo mes de 1981.

Las empresas no financieras colocaron, en términos
brutos, 18,6 m.m., que representan una reduccién a
menos de la mitad de lo colocado el mes anterior, lo

4. Rendimiento interno de obligaciones

22 — B )
21 L S o
NO ELECTRICAS N
20 | g G - 20
19 -4 19
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15 |- T
14 |- — 14
nmmmmmmmmnmmnn
1980 1981 1982

6. Emisiones netas de valores a largo plazo

ENE-AGO AGO
1981 1982 1981 1982
Administraciones publicas 41,9 70,7 -04 6,8
Estacio (a) 20,6 299 -02 -0,2
Corporaciones locales (b) 21,3 408 -0,2 7,0
Empresas 2346 318,1 20,5 52,0

Renta fija 172,5  259,0 15,2 427
Renta variable 62,1 59,1 53 9,3
Sociedades financieras 644 1236 5,6 30,5
Acciones (c) 11,3 21,1 0,9 6,4
Bonos de caja (d) 45,2 92,2 4,6 23,1
Entidades oficiales de crédito 7,9 10,3 0,1 1,0
Sociedades no financieras 170,2 1945 14,9 21,5
Acciones 50,8 38,0 4,4 2,9
Obligaciones de empresas
privadas (b) 99,17 127,3 3,0 12,2
Obligaciones de empresas
publicas 20,3 29,2 7,5 6,4
PRO MEMORIA:
Cédulas para inversiones 90,0 68,2 15,1 14,7
Acciones sin aportacion de
fondos 36,8 20,4 59 0,4
Sociedades financieras 15,3 1,0 3,9 0,3
Sociedades no financieras 21,56 19,4 2,0 0,1

(a) Excluidos pagarésy bonos del Tesoro. Incluye las amortizaciones
de cédulas para inversiones tipo C, para el publico (1,7 m.m. en
marzo de 1981y 1,8 m.m. en abril de 1981y 1982). Incluye, asimis-
mo, las amortizaciones de las obligaciones del INl asumidas por el
Estado, en virtud de la Disposicion Adicional segunda de la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 1982 (1,6 m.m. en enero,
1,5m.m. en febrero y 0,7 m.m. en mayo).

(b) Estas emisiones son brutas nominales a excepcion de las del INI.
Las obligaciones de empresas publicas incluyen las de Telefonica,

Renfe, Metro y Feria de Muestras de Bilbao.

) Excluidas las participaciones de Fondos de Inversion mobiliaria.
d) Incluyen las emisiones de bonos de caja, bonos de tesoreria ban-
carios, participaciones y cédulas hipotecarias de entidades finan-
cieras distintas de las EOC.

que se debe no solo a las menores necesidades de
titulos de los inversores institucionales, sino también a
que éstos absorbieron 7 m.m. de titulos de Corporacio-
nes Locales, mientras el mes anterior no habian absor-
bido nada.

Aunque el dato de un mes, y menos el de un mes
como agosto, no puede dar pie a conclusiones, si
puede apoyar las que sugiere la evolucion del mercado
alo largo de los ultimos afios. En esencia, la conclusion
basica es el debilitamiento de los mercados de renta fija
a largo plazo y el consiguiente empeoramiento de las
posibilidades de financiacién del reducido nimero de
sectores, 0o, mejor aun, de empresas para las que este
mercado de valores tiene relativa importancia, como
son las grandes eléctricas y la Telefénica. Esta evolu-
cion, que en sus lineas generales no es privativa de la
economia espanola, ha incidido mas acusadamente
aqui, por la escasez de alternativas de financiacion, vy,
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en particular, por la practica ausencia de instrumentos
que permitan acudir a los mercados a corto plazo. A
esta necesidad responde el fortalecimiento de merca-
dos de instrumentos a corto plazo, como las letras de
cambio bursatiles o extrabursatiles y la puesta en mar-
cha de otros de las mismas caracteristicas, como el de
pagarés financieros de empresas.

En este sentido, tiene un significado especial la fuerte
demanda de deuda del Estado a 2 afios y 16 % de
interés sin ningun incentivo fiscal. Esta deuda tiene un
aspecto destacable, y es que por vez primera en mu-
chos anos se pueden conocer con certeza el coste vy el
rendimiento de una emision, ya que no interfieren los
mecanismos fiscales de atraccion de demanda que, de
acuerdo con lo ahora observado, quedan en entredicho.

Los tipos de interés a corto plazo, que experimenta-
ron en agosto una caida notable, han acusado con
posterioridad tensiones que probablemente avivaran
el acusado impulso alcista de los tipos a largo plazo, tal
como muestra el rendimiento interno de las obliga-
ciones.

La evoluciéon del mercado secundario registrd, en
septiembre, una nueva caida de mayor intensidad aun
que la experimentada en agosto. El indice de la Bolsa
de Madrid mostré, en efecto, una pérdida del 8 %, con

5. Cotizacion de acciones
Datos a fin de mes
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Emmnnmmnnmnmnme

1980 1981 1982
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lo que la acumulada en los nueve primeros meses del
ano asciende al 20 %. La evolucién descrita de los tipos
de interés ha sido la causa principal del comporta-
miento bursatil, aunque la cautela de los inversores
ante las cercanas elecciones generales actia también
como freno ante cualquier amago de recuperacion, que
apenas tendra otra fundamentacién que la mera reac-
cioén técnica.

En la primera mitad de octubre, el mercado se ha
mostrado estable, con reducida actividad, en actitud de
espera, como lo abonan los episodios de reaccion al-
cista fuerte e inmediata ante declaraciones que dismi-
nuyen la incertidumbre respecto a lo esperable tras los
comicios de finales del mes citado.

22-X-1982.



Actividad, empleo,
precios

La economia espafola inicio, en los primeros meses
de 1982, un movimiento modesto de recuperacion al
amparo de una economia europea que, ya desde fina-
les de 1981, habia comenzado también a apuntar algu-
nos sintomas de dinamismo tras la persistente fase de
estancamiento en que se sumieron todos los paises
industrializados, después de la segunda crisis del pe-
tréleo. Sin embargo, el inicio del despegue europeo se
produjo en un clima de fuertes incertidumbres, ligadas
a un contexto internacional enrarecido, y que, desde el
punto de vista de la actividad productiva, se mostraba
vacilante, con direcciones encontradas en la evolucion
de la economia americana respecto de las economias
europeas. Asi, en Estados Unidos, la ténica depresiva
caracteristica de todo el ano 1981 continué en la pri-
mera mitad de 1982, mientras que la recuperacion ini-
ciada en Europa a finales del pasado afno, aunque mo-
desta, se prolongé durante los primeros meses del ano
en curso.

La evolucion de la economia espafola, por su parte,
fue un fiel reflejo de la dindmica registrada por la eco-
nomia europea, tanto en lo que se refiere al perfil tem-
poral del proceso como en la similitud de los rasgos
basicos caracteristicos del mismo. En ambos casos, el
impulso bésico de la recuperacion provino de la favora-
ble evoluciéon del saldo exterior, pero con la nota co-
mun destacable de una contribucién menos negativa
de la demanda interior, sustentada en una cierta revita-
lizacién del consumo privado.

Con estas perspectivas relativamente favorables de
la economia europea, las previsiones de evolucion fu-
tura mantenidas durante los primeros meses de 1982
alentaban la esperanza de una consolidacion de la recu-
peracion en el segundo semestre del ano; sin embargo,
tales expectativas descansaron siempre sobre el condi-
cionante basico de la incorporacion, no muy tardia, de
la economia americana al impulso alcista de la activi-
dad europea. De hecho, es precisamente esta caracte-
ristica peculiar de la onda iniciada el pasado afio —el
liderazgo de Europa— lo que constituye su mayor debi-
lidad y la fuente de incertidumbres que el simple paso
del tiempo esta despejando de forma negativa. La in-
formacion disponible sobre la economia americana si-
gue sin mostrar los deseados indicios de recuperacion,
y, ademas, cada vez son menores las probabilidades de
que un eventual cambio de signo en su evolucion lle-
gue a tiempo para coger el relevo a unas economias
europeas que si han empezado ya a mostrar sintomas
de cansancio. Todos los indicadores adelantados dis-
ponibles se muestran unanimes en su prondstico de un
segundo semestre en Europa bastante menos opti-
mista que el que alentaba en las previsiones de princi-
pios de afo.
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Como era de esperar, la informaciéon mas reciente
sobre la economia espanola muestra sintomas simila-
res de pérdida paulatina de pulso en el proceso recupe-
rador, confirmando los primeros indicios de vacilacion
ya descritos en el Boletin Econdmico anterior. El clima
de opinioén reflejado por los resultados de las corres-
pondientes encuestas aparece sensiblemente deterio-
rado frente al optimismo de los primeros meses, y los
indicadores cuanticos, pese al retraso temporal de su
informacién y a las irregularidades habituales en su
evolucién mensual, refuerzan la sensacién de que los
logros alcanzados en la primera parte del afo no llega-
ron a afianzarse en la evolucién posterior.

Desde el lado de la oferta, la evolucién del indice de
produccion industrial, aunque irregular y sometida a
revisiones estadisticas frecuentes que dificultan su uti-
lizacion como indicador coyuntural, sugiere no sélo
que el proceso recuperador perdié fuerza desde la pri-
mavera —en el segundo trimestre, el indice retrocedié
un 3,9 % respecto del precedente—, sino que, ademas,
fue precisamente el sector industrial el que se mostrd
menos firme, registrando un retroceso medio del 1,1 %
en el primer semestre de 1982 respecto a igual periodo
de 1981.

En la construccion, los ultimos indicadores disponi-
bles refuerzan la impresién de que, aunque pueda ha-
blarse de un cierto sostenimiento de su actividad frente
a la tonica depresiva del afo precedente, la consolida-
cion del sector dista mucho de estar lograda, ya que
siguen sin aparecer indicios minimamente alentadores
sobre la recuperacién de la construccién privada. A lo
largo de todo el afo, la actividad descansé en el im-

1. Indicadores de produccion y actividad ()

Tasas de crecimiento

Indice de Consumo Consumo Consumo

produccion energia energia aparente

industrial eléctrica primaria  de cemento
1980/1979 & 1,2 3,4 - 03 - 6,0
1981/1980 - 1,1 0,0 -39 - 6,3
1982/1981 ¢ — 1,1 (b) 1,8 (c) - 5,4 (b) - 0,9 (b)
1981 (a)
ITRY - 6,9 - 6,0 9,0 - 9,2
TR 3,4 - 14 —13,0 -31,1
NTRY - 29 6,2 12,0 14,9
IVTRYZ - 27 -11,2 -21,0 19,1
1982 (a)
I TR 3,1 6,0 - 3,0 - 9,0
ITRY - 39 9,0 0,0 - 85
MTRY 10,1

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

(c) Ultimo mes disponible: septiembre.

FUENTE: INE, UNESA, OFICEMEN y CAMPSA.



2. Produccion industrial: componentes (k)

Tasas de crecimiento

Indice Bienes de Bienes de Bienes
general consumo inversion  intermedios
1980/79 & 1,2 11 2,9 1,0
1981/80 & - 11 - 35 8,0 - 1,0
1982/81 - 1,1(b) - 0,8(b) - 56 (b) - 0,5 (b)
1981 (a)
I TR O - 6,9 - 53 7.2 - 52
TR @ 3,4 1,5 9.1 - 35
TR @ - 29 -17.0 15,7 2,3
IV TR & - 27 10,7 -34,7 58
1982 (a)
I TR @ 3,1 - 15 29,9 - 91
' TR & - 39 13,6 —38,4 2,7

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

pulso casi exclusivo de la inversién publica, y, aunque
ello tuvo su reflejo positivo tanto en el valor anadido
como en el empleo del sector, lo cierto es que, sin una
incorporacion de la inversion privada al proceso expan-
sivo, es dificil augurar un sostenimiento del mismo. Las
encuestas de opiniones, que todavia mantuvieron el
clima de optimismo algunos meses después de regis-
trados los primeros sintomas de deterioro en los de-
mas sectores, empezaron a evidenciar, en el mes de
agosto, vacilaciones y contradicciones que bien pudie-
ran ser el anuncio de ulteriores retrocesos. Pero, en
todo caso, en lo que los resultados de agosto si se
mostraron unanimes, una vez mas, fue en la confirma-
cion de que la actividad del sector en su conjunto se
mantuvo, gracias a la obra civil. En la construccion
residencial, los ultimos datos disponibles sobre vivien-
das iniciadas, correspondientes a julio y agosto, conti-
nuaron en la linea de retroceso, aunque es de destacar
un importante crecimiento en la cifra desestacionali-
zada de agosto de la serie de iniciaciones de viviendas
protegidas de promocioén privada, al que, de momento,
seria aventurado atribuir algun significado extrapola-
ble sobre tendencia futura. En todo caso, la nota mas
preocupante del sector continta siendo la regresiéon del
mercado de viviendas libres, en el que la debilidad de la
demanda parece estar condicionando la efectividad
que hubiera podido esperarse del Plan Trienal de Vi-
viendas.

La hipotesis sostenida en el Boletin Economico ante-
rior de que, desde el lado de la oferta, sera el sector
servicios el que contribuya de forma mas importante al
crecimiento del PIB en 1982, se refuerza con la confir-
macion, en los ultimos datos recibidos, de la excelente
evolucién del turismo en el ano, ya que, como es sa-
bido, la actividad turistica tiene un importante peso
especifico en el valor anadido del sector terciario. Tén-

gase en cuenta, ademas, la aceleracién registrada en el
ritmo de crecimiento de los asalariados del sector pu-
blico y en el consumo publico, ademas de la favorable
evolucién del empleo en el conjunto de los sectores de
servicios.

Desde el lado de la demanda interior, la informacion
proporcionada por los ultimos datos relativos a los
escasos indicadores disponibles sobre consumo pri-
vado muestran los mismos sintomas de debilidad ya
detectados en los meses precedentes frente a su recu-
peracion en la primera parte del aho, aunque, en su
conjunto, el comportamiento de esta variable en 1982
serd menos negativo que en 1981. Las matriculaciones
de automoviles hasta el mes de julio —ultimo dato
disponible— crecieron un 6,2 % respecto a igual pe-
riodo del ano anterior, pero con un perfil de acusada
desaceleracién en su evolucion a lo largo del ano, pese
a que las ultimas cifras disponibles correspondientes a
junio y julio evidenciaron un cierto sostenimiento
frente a los fuertes retrocesos de abril y mayo. También
la evolucion mas reciente del indice de ventas en gran-
des almacenes a pesetas constantes sugiere que la

2. Indicadores de consumo privado ()
(Medias moviles)

Unidades Unidades

60000 |- —] 60 000
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(a). Deflactadas con el indice de precios de consumo
Fuente: INE.
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3. Paroregistrado (%)

Miles de personas

Paro registrado
Anteriormente empleados .
Total Sinempleo
Total Agricultura Industria Construccion Servicios anterior

1981

| TRQ 1.488 1.179 84 373 358 364 309

I TRJ 1.524 1.220 80 382 373 385 304

n TR 1.609 1.271 80 403 382 406 338

IV TRQ 1.747 1.366 91 445 407 423 381
1982

1 TRQ 1.771 1.365 75 466 388 436 406

I TRY 1.809 1.396 69 468 396 464 413
1982

JUN 1.809 1.396 69 468 396 464 413

JUL 1.831 1.407 73 472 393 469 423

AGO 1.866 1.425 76 477 393 478 442

FUENTE: Ministerio de Trabajo.

4. Indicadores salariales

Tasa de crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior

[
Retribucion por persona Retribucién media
mensual por hora
Convenios Coste salarial Encuesta de Salario trabajada (b)
colectivos (a) en la construccion salarios (b) agricola
1980 15,3 18,6 16,3 13,1 18,5
1981 13,2 15,1 16,1 11,9 20,3
1982 & 10,5 (c) 13,1 (d) 14,6 (c) 11,3 (d) 15,2 (c)
1981
| TRO 13,7 16,6 16,9 10,3 23,1
ITRY 13,5 14,3 15,7 11,7 20,6
H TRY 12,2 15,0 16,7 13,4 19,1
IV TRY 11,2 14,5 15,1 12,2 19,8
1982
I TRO 10,3 13,9 15,5 12,0 17,3
TR 10,5 12,2 13,6 10,5 134
i TRY 10,5 (c) 14,5 (c) 14,7 (c)

Q0 oo

)
)
) Ultimo mes disponible: julio.
) Ultimo mes disponible: junio.

me—= =

recuperacion de los primeros meses no llegé a consoli-
darse. No obstante, por lo que a esta variable se refiere,
no cabe la simple extrapolacién de la tendencia al dete-
rioro evidenciada por los indicadores a corto plazo, ya
que las revisiones salariales ligadas al cumplimiento
del ANE vy la desaceleracion importante en la tasa de
inflacion esperada en la segunda parte del afo, res-
pecto del primer semestre, pudieran dar lugar a un
rebrote del consumo en los proximos meses, aunque
posiblemente de duracién limitada y efectos pasajeros.
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Incremento ponderado en la masa salarial procedente de los convenios colectivos.
Encuesta de salarios serie nueva. Incluye: industria, construccion, comercio, banca, seguros, transportes y comunicaciones.

UENTE: INE, Ministerio de Agricultura, Confederaciéon Nacional de la Construccién y Ministerio de Trabajo.

Los resultados de las encuestas de opiniones relati-
vos a las industrias productoras de bienes de inversion
mostraron también, en los primeros meses del ano, un
clima de optimismo que empez6 a debilitarse a partir
de junio. No obstante, el analisis desglosado de las
respuestas empresariales reflej6 un comportamiento
dispar entre los sectores, similar a la evolucién sectorial
de los componentes del indice de produccién industrial
de bienes de equipo y material de transporte. Todos los
indicadores disponibles fueron unanimes al destacar la



importante aceleracion registrada en 1982 en la inver-
sion en material de transporte, mientras que la inver-
sién en maquinaria se mostré bastante mas débil. Tén-
gase en cuenta que la inversién en equipo de trans-
porte habia alcanzado, en 1981, una de sus cotas mas
bajas. Precisamente por ello, parece razonable esperar
que el ritmo de crecimiento del sector vaya perdiendo
vigor a medida que se recupere de los bajos niveles en
que se habia situado, y la ultima informacion al res-
pecto parece confirmar esta hipotesis. Si, ademas, se
tiene en cuenta que, aparte de algunos grandes proyec-
tos aislados, como en el caso de la industria del auto-
movil, buena parte del impulso de la inversién en los
anos precedentes se apoyd casi exclusivamente en
aquellos escasos sectores en los que parecia segura la
posiblidad de obtener una rentabilidad, sobre todo en
proyectos ligados al PEN y a la reconversién industrial,
sin que hayan aparecido después nuevos sectores de
relevo con un horizonte minimamente despejado; y sia
ello se afiaden las perspectivas poco halaglienas del
entorno internacional, el mantenimiento de un ritmo de
inversion positivo, condicionante de cualquier posibili-
dad de crecimiento sostenido, aparece de nuevo como
el factor mas sombrio en el panorama futuro de la
economia espafnola. Adviértase, ademas, que el hecho
de que el episodio de recuperacién de la actividad en la
primera parte del aho no se haya traducido en una
cierta acumulacion de existencias puede significar que
los empresarios han procedido a un ajuste a la baja en
el nivel deseado de las mismas, ante unas expectativas
pesimistas y unos costes financieros elevados.

En resumen, desde el punto de vista de la demanda
interior, la contribucién positiva al crecimiento del PIB

en 1982 provino, casi exclusivamente, del Sector Pu-
blico, con un consumo publico que registro una ligera
aceleracion en su ritmo de crecimiento respecto de
1981, y una inversion publica que, aunque con tasas de
aumento menos elevadas que en el ano precedente,
siguio contribuyendo de forma positiva a través de la
inversiéon en construccion.

Las cifras sobre el comercio exterior del mes de junio
—ultimo dato disponible— confirmaron la tendencia
que sobre la evolucion del sector se coment6 en el
boletin anterior: debilidad en las ventas al exterior y
retroceso en la importacién de productos no energéti-
cos. En cuanto a la segunda mitad del afo, aunque la
aportacion de la demanda exterior al crecimiento del
PIB continuara siendo, sin duda, positiva, se espera un
menor dinamismo del sector, afectado por el descenso
en el ritmo de actividad interior y por el deterioro, antes
resenado, de la economia mundial, que no alcanzaré la
recuperacion prevista a primeros de ano.

La evolucion del paro registrado en 1982, con ritmos
de crecimiento menores que en 1981, confirmé el me-
jor comportamiento del empleo en el afo, puesto de
relieve por los resultados de la EPA en el primer semes-
tre, ya comentados en el Boletin Econémico anterior.
Los ultimos datos de paro registrado disponibles, co-
rrespondientes al mes de agosto, reflejaron, como ya
es habitual, un aumento mas acusado de los parados
«sin empleo anterior» respecto de los «anteriormente
empleados», aunque estos Ultimos también mostraron
una cierta aceleracion respecto al mes de julio. De to-
das formas, no cabe atribuir, por ahora, significado
alguno a un dato mensual aislado, especialmente si se

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) 14,7 16,6 4,6 14,7
3 Acumulado 3 Acumulado 3 Acumulado 3 Acumulado
T{"‘é?) en el ano T(ié;:) en el afo T(ié;:) en el aho T&S:) en el aho
1982
JUN 16,2 8,1 17,5 7.6 2,1 4,6 16,5 8,3
JUL 16,1 8,9 20,2 10,2 0,4 4,6 16,4 9,1
AGO 14,0 9,9 16,7 11,5 0,4 4,6 14,9 9,5

(a) Diciembre sobre diciembre.
(b) Agosto sobre agosto.

(c) Sin centrar.
FUENTE: INE.
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tiene en cuenta que, por lo que se refiere al Gltimo dato
trimestral, su tasa de crecimiento respecto del trimes-
tre precedente continu6 en la linea de desaceleracion
caracteristica de la evolucion de esta variable en 1982.

Las cifras del indice de precios al consumo del mes
de agosto han venido a confirmar la idea expresada en
el boletin precedente de que los impulsos inflacionistas
procedentes del sector agrario —resultado, en gran
parte, de las malas cosechas— habian quedado ya in-
corporados, en buena medida, a la evolucién del indice
en los meses precedentes. En efecto, la tasa de varia-
cion de los precios al consumo, que en agosto experi-
mentd un crecimiento muy moderado en relacién con
el mes precedente, fue negativa en el caso del compo-
nente alimenticio de dicho indice, debido, precisa-
mente, al comportamiento de los productos alimenti-
cios sin elaborar. Los datos del componente no alimen-
ticio y de los alimentos elaborados se encuentran en
consonancia con la tendencia moderadora que estos
grupos vienen ejerciendo, tras los impulsos inflacionis-
tas registrados en los primeros meses de 1982.

Como consecuencia de esta evolucién, la tasa de
crecimiento del IPC, en los ocho primeros meses del
ano, en relacion con el mismo periodo del ano anterior,
fue del 14,7 %, tasa idéntica a la que se produjo, en una
comparacion similar, en las mismas fechas del ano
pasado, pero con la diferencia de que, mientras antes la
tasa de crecimiento del componente no alimenticio era
sustancialmente mas elevada, ahora lo ha sido la del
componente alimenticio. Para el conjunto del afo, re-
sulta razonable suponer que el crecimiento medio del
IPC no superara el 14,5 %, cifra esta que lleva implicito
un cierto margen para el tirén estacional de los precios
en el mes de diciembre.

La previsién anterior se ve confirmada cuando el
analisis se realiza desde el lado de los costes de produc-
cion. El comportamiento moderado de los costes sala-
riales en los siete primeros meses del afio —para los
que se dispone de datos— y la evolucion esperada en
los precios de importacion permite estimar en torno al
13 % la tasa de crecimiento anual del componente no
alimenticio de los precios al consumo, incluyendo en
este 13 % casi un punto porcentual, debido al efecto
inflacionista del ITE y dejando margen para la recupera-
cion salarial que resulte del ANE. Si a esta tasa de
inflacion —que, en cierta medida, podria considerarse
como la inflacién basica subyacente en la economia, al
haber abstraido de ella el comportamiento siempre
mas erratico de los precios alimenticios— se anadiese
la prevision realizada para estos ultimos, se obtendria,
de nuevo, un 14,5 %, aproximadamente, como tasa de
inflacion de la economia espanola en 1982, medida a
través de los precios al consumo.
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3. Indice de precios de consumo
y principales componentes ()

(Variaciones de seis meses, elevadas a tasa anual)
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(a). No alimenticios—no energéticos.
(b). Gasolina, gasoleo C, gas natural y ciudad, butano—propano vy electricidad.
Fuente: INE

Los célculos anteriores muestran como la economia
espanola, tras el recrudecimiento de las tensiones infla-
cionistas en los primeros meses del afo, volvié a una
senda de crecimiento a medio plazo algo mas mode-



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

Doce
Tasas meses Tasas
anuales que mensuales
acaban
en
1980 1981 JUL ABR MAY JUN JUL
1982
Espafa 155 146 153 1,3 1,4 1,0 1,3

Total OCDE 129 10,6 8,1 0.8 0,8 0,9 0,4
OCDE-Europa 142 123 107 1,1 0,8 0,8 0,5
CEE 123 114 10,0 11 0,8 0,8 0,4

FUENTE: INE y OCDE.

rada. Sin embargo, si se tiene en cuenta que para 1982
la tasa de crecimiento de los precios al consumo de los
paises de la OCDE estara ligeramente por encima del
8 % —latasa de los doce meses que terminaron en julio
ha sido del 8,1 %, frente al 15,3 % de la economia
espanola—, resulta evidente la resistencia que nuestra
economia sigue mostrando a doblegar su proceso in-
flacionista. Este hecho es particularmente grave, si se
tiene en cuenta que, mientras que existe un parale-
lismo evidente en la evolucién del nivel de actividad de
la economia espanola y de la economia de los paises
industrializados, el diferencial en la tasa de inflacién se
agrava cada vez mas.

22-X-1982.
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Sector publico
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Ejecucion presupuestaria del Estado
en el periodo enero-agosto

Hasta el mes de agosto, el déficit estimado de las
operaciones no financieras del conjunto integrado por
el Estado y algunas Comunidades Auténomas —Pais
Vasco, Navarra y Cataluna— se situé en 643,8 m.m., lo
que representa un descenso con relacion alos 727,6 m.m.
de déficit hasta julio, con lo que el déficit, al concluir el
segundo cuatrimestre del ano, se mantiene a un nivel
equivalente al saldo del primer semestre. La reduccion
del déficit en el Gitimo mes se debe, sobre todo, a la
variacion observada en las operaciones extrapresu-
puestarias y, en particular, a las operaciones de tesore-
ria, ya que el déficit presupuestario en sentido estricto
—536,4 m.m. hasta agosto— no ha experimentado una
disminucion significativa. Los ingresos no financieros
crecieron, en agosto, en un 27,6 % respecto a los del
mismo mes del aho anterior, situdndose la tasa para el
conjunto de los primeros ocho meses en un 21,7 %
(20,5 % hasta julio), lo que confirma la recuperacién de
los ingresos iniciada en mayo, tras un primer cuatri-
mestre en el que se observaron diferencias acusadas
entre la evolucion prevista de los ingresos y la recauda-
cion efectiva. Los pagos realizados en agosto crecieron
en un 29,1 % con relacién a los de agosto de 1981,
mostrando un incremento del 27,0 % para el periodo
enero-agosto. Tal crecimiento es ligeramente superior
al 25,4 % que resulta de comparar los créditos presu-
puestados para operaciones no financieras entre los
periodos enero-agosto de 1981 y 1982, de modo que
persiste una ejecucién ligeramente mas rapida en este
ano que en el anterior.

La disminucion del déficit global en agosto, en
cuanto a su financiacion, se ha reflejado totalmente en
un descenso del recurso del Tesoro al Banco de Es-
pafa, que, al finalizar agosto, se situaba en 757,8 m.m.,
permaneciendo practicamente inalteradas en dicho
mes las cifras correspondientes a las emisiones y prés-
tamos exteriores brutos, asi como las de amortizacio-
nesy la partida de ajuste, la cual, segun se ha reiterado
en notas antzriores, refleja, en parte, una subestima-
cion de los pagos totales, y, en parte, derechos del
Estado frente a las Comunidades Auténomas por el
saldo de las corrientes de ingresos y pagos que las
relacionan (ver cuadro 1).

El crecimiento mencionado, del 21,7 % en los ingre-
sos no financieros obtenidos hasta agosto, queda redu-
cido al 20,1 % en el caso de los impuestos. Esta tasa se
aproxima a las previsiones iniciales, si bien, como se ha
expuesto en anteriores informes, los impuestos direc-
tos presentan una evolucion mas desfavorable que la



1. Estado. Ingresos y pagos realizados no financieros

m.m.
ENE-AGO
1982 1981
Saldo de las operaciones no
financieras (a) — 6438 — 4528
Presupuesto — 5364 — 363,6
Ingresos no financieros (b) 1708,0 1403,1
Pagos no financieros (c) —22445 —1766,8
Residuos ejercicios cerrados - 350 - 592
Secciones adicionales - 199 9,7
Corporaciones Locales - 617 - 609
Operaciones de Tesoreria (d) 9,2 21,1
Financiacion 643,8 4528
Banco de Espana 757,8 4117
Emisiones brutas 40,0 30,5
Préstamos del exterior brutos 75,2 45,6
(—)Amortizaciones préstamosydeuda(e) - 22,2 - 203
Otras formas de financiacion (f) - 2071 - 147

(a) Excluidas ciertas operaciones de Tesoreria, por no disponerse
de datos. Los ingresos no financieros son la suma de los recau-
dados por la Administracion Central y las Comunidades Auténo-
mas. Los pagos no financieros son los llevados a cabo direc-
tamente por el Estado, por lo que han de valorarse como subesti-
mados, ya que no comprenden los pagos que hacen las Comu-
nidades Auténomas con cargo a los impuestos recaudados 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) Recoge los pagos ordenados por variaciéon 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 Espafa, asi como
ajustes contables derivados de la integracién de las Comuni-
dades Autébnomas.

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Banco de Espana.

programada, en tanto que los impuestos indirectos han
crecido mas de lo previsto, sin perjuicio de que, en
ambos casos, en el mes de agosto, se haya registrado
una ligera correccion de esos desajustes (ver cuadro 2).

Los impuestos directos han crecido, hasta agosto, en
un 13,6 % (12,4 % hasta julio), desglosandose dicho
incremento en unos aumentos del 11,4 % en el grava-
men de la renta de las personas fisicas y del 21,4 % en
el de la renta de sociedades, aparte de los incrementos
del 5,6 % en el impuesto de sucesiones y del 29,7 % en
el impuesto sobre el patrimonio. En los impuestos de la
renta sobre familias y sobre sociedades, destaca el

fuerte crecimiento de las retenciones por rentas de
capital —42,3 % —, en tanto que el resto de las retencio-
nes y las cuotas diferenciales ofrecen resultados me-
nos positivos. Asi, las retenciones por rentas de trabajo
s6lo han crecido en un 9,7 %, presentando la cuota
diferencial de la renta de las familias un decrecimiento
del 4,5 %, y un aumento de soélo el 9,1 % la cuota
diferencial del impuesto de sociedades. Teniendo en
cuenta la evolucion de las rentas salariales (incluida la
revision semestral para algunos trabajadores) y lo
avanzado del ano fiscal para el resto de los impuestos,
no cabe esperar que, para el conjunto del ano, el creci-
miento de los impuestos directos cambie sustancial-
mente con respecto a lo logrado hasta ahora. Una li-
gera recuperacion no es descartable, pero, en todo
caso, el 21 % previsto se presenta inalcanzable.

En el crecimiento del 28,2 % de los impuestos indi-
rectos hasta agosto (29,8 % hasta julio), sigue resal-
tando el fuerte contraste entre los incrementos que
ofrecen los distintos impuestos que los integran. EI ITE
destaca con su crecimiento del 60,4 %, siendo sobresa-
liente también el 42,4 % de aumento de los ingresos
derivados del trafico exterior. Los ingresos por transmi-
siones (19,8 %), las rentas de monopolios (13,4 %)y los
impuestos sobre el consumo (8,8 %) muestran creci-
mientos mas moderados. Conviene, respecto a estos
impuestos, observar el crecimiento que resulta de com-
parar las cifras antes de las deducciones fiscales a la
exportacion (pro memoria del cuadro 2), porque,
aparte de que la tasa de crecimiento de los impuestos
indirectos desciende hasta el 24,5 % (las desgravacio-
nes sélo han crecido un 7,6 %), se modifican con inten-
sidad las tasas de aumento del ITE y derechos aduane-
ros, rebajandose a cotas de mas facil explicacion por la
evoluciéon econémica y las modificaciones legales in-
troducidas en el presupuesto de 1982.

En el resto de los ingresos no financieros, lo mas
resaltable es el bajo crecimiento de las tasas —12,6 % —
y el extraordinario incremento del resto de los ingresos
(loterias, dividendos e intereses, aportaciones), en un
139,0 %.

Los créditos no financieros totales han crecido, como
se ha indicado anteriormente, en un 25,4 % hasta el
mes de agosto, representando las ampliaciones de cré-
ditos 235,3 m.m., equivalentes al 6,8 % del presu-
puesto inicial. Dicha cantidad se distribuye en
100,0 m.m. para gastos corrientes y el resto para gastos
de capital, de lo que resultan unos crecimientos de los
créditos totales presupuestados hasta agosto del
23,9 % para los gastos corrientes y del 29,8 % para
gastos de capital. De este modo, las ampliaciones du-
rante el ejercicio han roto la equiparacion de los creci-
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2. Estado. Ingresos presupuestarios

m.m.y %
Tasad

ENE-AGO oo

- — miento

1982 1981 1982/81

Total ingresos realizados (a) 1.825,1 1.484,1 23,0
Ingresos no financieros 1.708,0 1.403,1 21,7

Impuestos 1.555,2 1.295,4 20,1
Directos 8210 7228 13,6
Sobre larenta de las personas fisicas (b) 619,2  555,7 11,4
Retenciones sobre rentas trabajo
personal 4840 4412 9,7
Retenciones sobre rentas del
capital 75,8 53,3 42,3
Cuota diferencial 49,1 51,4 —45
Otros 10,2 9,8 47
Sobre la renta de sociedades (c) 1751 1443 214
Retenciones sobre rentas del
capital 75,8 53,3 42,3
Impuesto sobre sociedades 99,2 90,9 9,1
Otros 0,0 0,0 217
Sobre sucesiones 12,6 11,9 5,6
Sobre patrimonio 14,2 10,9 29,7
Indirectos 7342 5726 28,2
Lujoy especiales 256,7 2358 8,8
Transmisiones patrimoniales y
actos juridicos documentados 100,8 84,1 19,8
Trafico de empresas 1964 1224 60,4
Aduanas 160,4 112,6 42,4
Monopolios 20,0 17,6 13,4
Tasas 93,3 82,8 12,6
Otros ingresos no financieros 59,5 249 139,0
Ingresos financieros (d) 1171 81,0 44,6

PRO MEMORIA:

Ingresos presupuestarios sin excluir pagos por desgravacion
fiscal a la exportacion

Total ingresos realizados 1.958,7 1.608,2 21,8
Ingresos no financieros 1.841,5 1.527,2 20,6
Impuestos 1.688,7 1.4194 19,0
Indirectos 867,7 696,7 24,5
Lujoy especiales 2754 2546 8,2
Trafico de empresas 263,1 179,8 46,4
Aduanas 208,4 1607 29,7

(a) Incluye los ingresos recaudados por la Administracion Central y
por las Comunidades Auténomas.

(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 de 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
capital, en tanto conserve su efectividad recaudatoria.

(d) Incluye los procedentes de variaciones de activos y pasivos finan-
cieros.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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mientos de los gastos corrientes y los gastos de capital
del presupuesto inicial, a favor de estos ultimos, lo que,
en parte, es una consecuencia de una opcion delibe-
rada de politica econdmica —recuérdense los 50.000
m.m. de ampliacion de créditos para inversiones—, vy,
en parte, reflejo de un retraso en la aprobacién de
créditos extraordinarios para gastos corrientes, que ya
subsistira para todo el ejercicio, en vista de la disolu-
cion del Parlamento.

Ateniéndose a los pagos ordenados no financieros,
clasificados por su naturaleza econémica —ver cuadro
3—, el crecimiento hasta agosto es casi idéntico al de
los pagos realizados del mismo caracter —26,5 % —,
superando ligeramente al de los créditos presupuesta-
dos. No obstante, al contrario de lo que ocurre con
éstos, en los pagos ordenados, el crecimiento de los
gastos corrientes —27,4 % — excede al de los gastos de
capital —23,4 % —, hecho que se acentua si se conside-
ran sélo los pagos ordenados correspondientes al pre-
supuesto del ejercicio corriente. El desigual ritmo de
ejecucion presupuestaria entre los gastos corrientes y
los gastos de capital, en relacién al de 1981, que estas
cifras ponen de manifiesto, se detecta también a nivel -
mas desagregado, explicando, en parte, los fuertes
contrastes entre los crecimientos de las distintas parti-
das de gastos que a nivel de pagos ordenados ofrece el
cuadro 3.

Segun puede observarse, el consumo publico ha cre-
cido muy moderadamente: un crecimiento del 3,8 %
los pagos de personal, y uno del 12,7 % las compras de
bienes y servicios. En cambio, se registran muy fuertes
aumentos de los intereses y de las transferencias
(45,4 %), alcanzando estas ultimas una cifra de
1.039,0 m.m., de las cuales, mas de la mitad, son trans-
ferencias a la Seguridad Social, INEM (y otros organis-
mos de los Ministerios de Trabajo y Seguridad Social),
siendo destacables también los 153,9 m.m. de transfe-
rencias a entes territoriales y los 83,7 m.m. y los
81,6 m.m. con origen, respectivamente, en los Ministe-
rios de Educacién y de Transportes, Turismo y Comuni-
caciones. En los gastos de capital, el crecimiento del
23,4 % se descompone en aumentos del 27,4 % para
las inversiones directas del Estado y del 21,3 % para las
transferencias de capital. Segun los créditos presu-
puestados, los crecimientos son del 25,6 y del 32,3 %,
respectivamente, lo que, a primera vista, podria inter-
pretarse como una rapida ejecucion de las inversiones
directas del Estado. No obstante, si se observan los
crecimientos de los pagos ordenados de capital debi-
dos al presupuesto corriente, en su doble categoria de
inversiones directas y transferencias, muestran creci-
mientos por debajo de los de los créditos presupuesta-



3. Estado. Pagos ordenados y realizados (a)

m.m.y %
ENE - AGO Tasa de crecimiento
1982 1981 1982/81
Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de Presupuesto Periodo de
Total delafio ampliacion Total delafo ampliacion Total delafhio  ampliacion
TOTAL DE PAGOS ORDENADOS 2474,2 22465 227,7 1963,8 1766,3 197,5 26,0 27,2 15,3
No financieros 2443,7 22244 219,3 19319 17455 186,4 26,5 27,4 17,6
Pagos corrientes 19119 1799,7 112,1 1500,8 13777 123,1 27.4 30,6 - 89
Remuneraciones del personal 710,8 678,1 32,8 685,1 642,6 42,5 3,8 55 -22,9
Activos 577,5 555,8 21,7 536,2 516,8 19,4 7,7 7.5 12,1
Clases pasivas 133,3 1223 11,0 148,9 125,8 23,1 -10,5 -2,8 -52,2
Compras de bienes y servicios 95,7 72,4 23,4 85,0 64,7 20,3 12,7 11,9 15,1
Intereses 66,3 49,0 17,2 16,1 1,4 14,7 310,9 - 16,9
Transferencias corrientes (b) 1039,0 1000,3 38,8 7146 669.0 45,6 45,4 49,5 -14,9
Pagos de capital 531,9 4247 107,2 4311 367,8 63,3 23,4 15,5 69,2
Inversién real 185,4 123,8 61,6 1455 104,8 40,7 27,4 18,2 51,2
Transferencias de capital (c) 346,5 300,9 45,6 285,6 263,0 22,6 21,3 14,4 101,7
Financieros 30,5 22,1 8,4 31,9 20,8 11,1 - 4,5 6,1 —-24,4
Variacién de activos financieros 8,3 8,1 0,2 11,6 11,3 0,3 - - -
Variacién de pasivos financieros 22,2 14,0 8,2 20,3 9,5 10,8 -~ — —
Libramientos pendientes de pago (—) 199,3 2548 -55,5 165,1 193,6 ~28,5 - - -
TOTAL DE PAGOS REALIZADOS 22749 1991,8 283,2 17987 15727 226,0 26,5 26,6 25,3
No financieros (d) 22445 1969,7 274,8 1766,8 15519 2149 27,0 26,9 27,9
Financieros (e) 30,5 22,1 8,4 31,9 20,8 11,1 — - —

(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 Autonomas del Pais Vasco y Catalufa, salvo que hayan sido cubiertos con transferen-

cias a cargo del Presupuesto de la Administracion Central.
) Incluye pagos por ejercicios cerrados corrientes.
) Incluye pagos por ejercicios cerrados de capital.
)
) Recoge los pagos ordenados por estos conceptos.

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

dos (aspecto este que también reflejan, de forma acen-
tuada, las tasas de crecimiento de obligaciones contrai-
das hasta junio, con relacién a los créditos presupues-
tados), lo que indica que existe un margen amplio de
aceleracién de la demanda publica de inversién en los
meses que restan del ano. Los resultados del ejercicio
de 1982, en cuanto a los pagos, dependeran de la me-
dida en que se haga uso de ese margen, de la velocidad
que se imprima a la ejecuciéon presupuestaria y del
estado en que queden los créditos extraordinarios pen-
dientes de aprobacién.

22-X-1982.

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

28

La balanza de pagos por cuenta
corriente

Con la publicacion por la Direccion General de Adua-
nas de las cifras sobre el comercio exterior del mes de
junio, se tiene ya completa la informacién correspon-
diente al primer semestre del ano.

Los datos de junio —160.6 m.m. de exportacion
(1.471.5 millones de ddlares) y 299.4 m.m. de importa-
cion (2.743.0 millones de dolares)— vinieron a confir-
mar las tendencias observadas en las cifras de los me-
ses anteriores. En lo que a la exportacion se refiere, el
retroceso con respecto a los valores alcanzados en
mayo —que, como se recordara, mostraron sintomas
de debilidad en algunos sectores— se ha centrado, ba-
sicamente, en los grupos de metales y productos meta-
licos, maquinaria y, muy especialmente, material de
transporte terrestre. Si la comparacién se realiza con
respecto al mismo mes del afio anterior, el retroceso es,
practicamente, generalizado, teniendo su maxima ex-
presion en los grupos de productos vegetales y anima-
les, textiles y calzado. En cuanto a la importacion, si
bien la de productos energéticos se recupero en rela-
cién con los valores tan bajos alcanzados en los meses
precedentes, la de productos no energéticos ha tenido
una caida apreciable. Los grupos mas afectados han
sido: maquinaria, material de transporte terrestre y
algunas materias primas. En relacion con junio de 1981,

1. Evolucién del comercio exterior
Exportaciones

m.m.
ENE - JUN % de in-
cremento
1982 1981
Productos energéticos 68,6 46,3 48,3
Productos no energéticos 992,5 793,2 25,1
Productos del reino animal 16,5 15,0 10,0
Productos vegetales y grasas 105,9 109,3 -3,1
Industrias alimenticias 58,5 47,3 23,8
Minerales no energéticos 37,3 28,6 30,6
Productos quimicos 65,8 55,9 17,7
Otras materias primas y semima-
nufacturas 118,2 92,1 28,3
Productos textiles 49,9 38,9 28,1
Calzado 31,3 23,6 32,5
Metales y productos metalicos 163,8 123,2 33,0
Maquinaria 140,0 106,5 31,5
Material de transporte 141,0 99,4 41,9
a) Terrestre 107,5 83,2 29,2
b) Maritimo 21,6 9,1 137,8
Otros productos no energéticos 64,3 53,4 20,5
Exportaciones totales 1061,1 839,4 26,4

FUENTE: Direcciéon General de Aduanas.



2. Evolucion del comercio exterior
Importaciones

m.m.
ENE - JUN % de in-
cremento
1982 1981
Productos energéticos 646,0 639,0 1,1
Carbon 27,9 19,8 40,5
Crudos de petroleo 520,5 5396 - 3,5
Derivados del petréleo 54,5 38,0 43,8
Productos no energéticos 1023,0 795,5 28,6
Productos del reino animal 37,9 28,8 31,5
Productos vegetales y grasas 133,0 94,9 40,1
Industrias alimenticias 38.3 27,7 38,3
Minerales no energéticos 37,7 32,9 14,7
Productos quimicos 118,5 101,9 16,2
Otras materias primas y semima-
nufacturas 99,8 80,2 24,6
Productos textiles 38,9 30,6 27,0
Metales y productos metalicos 103,9 82,7 25,6
Maquinaria 217,9 163,4 33,3
Material de transporte 87,3 72,4 20,6
d) Terrestre 57,5 38,0 51,1
e) Aéreo 26,0 312 -16,8
Otros productos no energéticos 109,7 80,0 37,4
Importaciones totales 1669,0 14344 16,4

FUENTE: Direccion General de Aduanas.

la comparacion da resultados diferentes, con retroce-
sos en la energia y avances, aun muy importantes, en
los productos no energéticos.

En los cuadros 1 y 2 se encuentran, valoradas en
pesetas, las cifras correspondientes al comercio exte-
rior en el primer semestre del ano. Aunque la falta de
informacioén sobre los indices de valor unitario dificulta
mucho el calculo de tasas de variacion en términos
reales, se ha efectuado una estimacién sobre aquellos
basada, fundamentalmente, en el comportamiento del
tipo de cambio, de la inflacion interior y de los precios
en los mercados internacionales; para la importacion
de productos energéticos se han calculado los indices
de valor unitario, directamente, de las cifras de Adua-
nas. Las tasas de variacion real resultantes, en compa-
racion con el primer semestre del ano 1981, fueron
estas: 10,5 % para la exportacion, 11,5 % para la im-
portacion de productos no energéticos y de —11,0 %,
aproximadamente, para las importaciones de energia.
Dentro de estas ultimas, hay que destacar el fortisimo
retroceso experimentado por la compra de crudos de
petréleo (16,2 %), frente a aumentos muy notables en
las importaciones de productos derivados del petréleo
y de carbén.

Sila comparacion se realiza con respecto al semestre
precedente, a la falta de informacién sobre el compor-
tamiento de los valores unitarios se une el hecho de

que, al trabajar con cifras originales, los movimientos
estacionales ocultan, en muchos casos, las tendencias
basicas por las que transcurren nuestros flujos comer-
ciales con el exterior. Por ejemplo, para la exportacion
de mercancias, se ha estimado una tasa de variacion
real, sin elevar a tasa anual, en relacion con el segundo
semestre de 1981 del —5,0 % que, en gran medida, es el
resultado del fortisimo crecimiento estacional mos-
trado por la exportacion en el tltimo trimestre de 1981.
Para la importacion no energética, la tasa de variacion
equivalente fue del 4,5 %, reflejando el indudable dina-
mismo de esta variable en la primera mitad de 1982.
Este dinamismo, que sin duda alguna esta relacionado
con la evoluciéon del nivel de actividad en la primera
parte del ano, pudiera también responder a desplaza-
mientos temporales en la corriente de compras al exte-
rior, alentadas por las expectativas sobre la evolucion
de los tipos de cambio y por las perspectivas, ahora
frustradas, de una mejora en lademanda en la segunda
parte del ano. La importacién de crudos de petréleo,
por ultimo, retrocedié en toneladas un 1,9 % entre el
primer semestre de 1982 y el semestre precedente.

Para la segunda mitad del afio en curso, se ha su-
puesto que las exportaciones de mercancias se veran
afectadas por el endurecimiento en los mercados inter-
nacionales —que no podran ver consolidadas las previ-
siones optimistas que se habian hecho sobre los mis-
mos—, como ya parece que han reflejado los datos
disponibles de los ultimos meses, a pesar de lo cual, el
fuerte componente estacional comentado anterior-
mente haria que la tasa de variacion real con respecto al
semestre precedente fuera positiva (en relacién con el
mismo semestre del ano anterior, si se produciria una
caida en términos reales). El resultado final previsto
para la exportacion en el conjunto del aiio ha sido de un
crecimiento real del 4 %, que, junto con una tasa de
variacion del deflactor en ddlares del —3 %, aproxima-
damente (14 % en pesetas), haria que el valor de la
exportacién, en dolares, creciera muy moderada-
mente, en torno al 0,5 %.

Las previsiones realizadas para la importacién de
productos energéticos supone que, en el total del aho
1982, se consolidara el importante retroceso logrado
en el primer semestre. De ser asi, las importaciones de
energia caerian, en términos reales, entornoaun 8,5 %
en relacion con el ano precedente; como también se
supone que el precio en ddlares tendra un retroceso, la
tasa de variacion de su valor en doélares seria del
—11 %, aproximadamente.

En cuanto a la importacion de productos no energéti-

cos, se espera una caida real importante en la segunda
parte del ano en relacion con el semestre precedente
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3. Balanza de pagos (a)
Detalle de la cuenta corriente

Saldos en millones de dolares USA

ENE-AGO
1982 1981
Mercancias —6.889,0 —7.860,2
Servicios 2.823,9 2.597,3
Turismo y viajes 4.1455 3.661,7
Fletes, seguros y transportes 820,1 728,3
Rentas de inversion —1.420,8 -1.319,7
Otros servicios - 7209 — 473,0
Transferencias 1052,4 1129,4
Balanza corriente —3.012,6 —4.133,5

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

—de acuerdo con las previsiones realizadas sobre la
evolucion del nivel de actividad en ese periodo—, resul-
tando para el conjunto de 1982 un crecimiento real del
4,5 %. Para las importaciones totales las previsiones
realizadas anteriormente suponen una caida real en el
ano del 1 %, que, junto con un deflactor en délares que
retrocederia casi un 2 %, haria que en valor la tasa de
variacion estuviese proxima al —3 %.

Si los resultados anteriores se expresan en términos
de balanza de pagos, el déficit comercial que se produ-
ciria en 1982 estaria en torno a los 9.200 millones de
déblares: casi 1.000 millones menos que en el aio prece-
dente.

Resulta interesante comentar, aunque sea muy bre-
vemente, las caracteristicas mas importantes de la dis-
tribucién geografica del comercio exterior en el primer
semestre de 1982. Los intercambios con los paises de la
OCDE, tanto en importacion como en exportacion, han
aumentado su participacién en el total de forma apre-
ciable, mientras que han disminuido las importaciones
procedentes de los paises de la OPEP y las exportacio-
nes dirigidas al area del COMECON. Las ventas a los
paises exportadores de petroleo, aunque han mejo-
rado en relaciéon con el primer semestre de 1981, van
perdiendo participacion cuando se las compara con las
cotas alcanzadas en la segunda mitad del mismo, ocu-
rriendo algo similar con las exportaciones a paises del
continente americano no integrados en la OCDE nienla
OPEP. Esta evolucion del comercio exterior estd en
consonancia con el desarrollo de la actividad en los
diferentes mercados internacionales y con la composi-
cién por grupos de productos de nuestras importacio-
nes.
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En el cuadro nimero 3 estan las cifras del registro de
caja correspondientes a la balanza por cuenta corriente
en el periodo enero-agosto, cuyas tendencias basicas a
lo largo del afno se han ido comentando en boletines
anteriores. De acuerdo con la informacion disponible
para los ocho primeros meses del aio, se ha previsto
que, en términos de balanza de transacciones, las ope-
raciones de servicios podrian alcanzar en 1982 un supe-
ravit de mas de 3.600 millones de dolares: unos 300
millones de doélares mas que en el aho pasado. Esta
mejora se debe al buen comportamiento del renglon de
turismo y viajes, que compensaria sobradamente el
retroceso registrado en los epigrafes de rentas de in-
versién y otros servicios.

Si la balanza de transferencias tuviera un saldo posi-
tivo similar al del afio pasado, el total de las operacio-
nes por cuenta corriente en 1982 registraria un déficit
en torno a los 3.800 millones de doélares: casi 1.300
millones menos que en el ano 1981.

La balanza de pagos por cuenta
de capital

Se examinan en este comentario los resultados agre-
gados de la cuenta de capital en el periodo enero-
agosto de 1982, al tiempo que se apunta la tendencia
ultima de su evolucion, poniendo en relacion los datos
de agosto, ultimos disponibles, con los correspondien-
tes a meses anteriores.

Segun se desprende del cuadro 4, en el periodo
transcurrido entre enero y agosto de 1982, se contabili-
zaron unos ingresos netos de divisas por operaciones
de capital de tan sélo 1.363,2 millones de délares,
frente a los 3.926,2 millones registrados en igual pe-
riodo de 1981. Simultdneamente a este descenso de
2.553 millones, se produjo, entre los dos periodos refe-
ridos, un recorte de 1.120,9 millones en las necesidades
de financiacion de la cuenta corriente. Lo marcado de la
diferencia entre uno y otro descenso, aparte de poner
de manifiesto la escasa relacién entre ambos fenéme-
nos, determir.6 la necesidad, en enero-agosto de 1982,
de un mayor recurso a la financiacion con cargo a las
reservas centrales de divisas —1.649,4 millones de do-
lares (1)— que en igual periodo de 1981 —217,3 millo-
nes de dolares.

(1) La cifra citada de variacion de reservas centrales, en
enero-agosto de 1982, no incluye las variaciones habidas en
funcion de cambios en la valoracién de las tenencias de oro,
que supusieron en el periodo una caida adicional de 686,5
millones de doélares.



Es de observar que la evolucion, en agosto de 1982,
tendio a reforzar dicha situacion, al resultar los ingresos
netos de capital en dicho mes inferiores a la media de
los siete meses anteriores. No obstante, el excedente
estacional de la cuenta corriente en el mes de agosto de
1982 redundod, en dicho mes, en un incremento en el
nivel de reservas centrales de divisas.

4. Balanza de pagos (a)
Detalle de la cuenta de capital
Saldos en millones de délares USA

ENE - AGO

1981 1982

Balanza por cuenta corriente —4.133,5 —-3.012,6

Capital a largo plazo 3684,6 1.058,1
Capital a corto plazo 146,3 108,8
Instituciones bancarias - 80 — 2215
Variacion reservas centrales 217,3 1.649/4
D.E.G. asignados 72,5 -
Financiacion F.M.I. (b) - 434 - 1179
Desfases contables 308,4 602,9
Partidas no clasificadas y diferencias de

valoracion — 2442 - 672

(a) Segun datos del registro de caja del Departamento Extranjero del
Banco de Espana.
(b) Incluye «Oil Facility» y la «Financiacion Compensatoria» del F.M.I.

Los cuadros 4, 5y 6 se corresponden con diferentes
niveles de agregacion de los datos. Al nivel represen-
tado por el cuadro 4, se puede apreciar como el mencio-
nado descenso, entre enero y agosto de 1982, de los
ingresos netos de capital se correspondioé con disminu-
ciones de los recogidos en el renglén de capital a largo
plazoy, en menor medida, en el de instituciones banca-
rias. El anico renglén que experimentd un incremento
apreciable fue el de desfases contables, que es también
el menos significativo de la cuenta de capital, ya que
s6lo recoge apuntes provisionales, a compensar en su
dia con anotaciones definitivas en la cuenta corriente.

Mas significativo es el nivel de desagregacion de los
cuadros 5y 6. En ellos se refleja la influencia decisiva
que, en la evolucion de la cuenta de capital, tuvo el
comportamiento del crédito en moneda extranjera —di-
recto o intermediado— recibido por el sector privado,
asi como del otorgado directamente por éste al exte-
rior. A efectos del anélisis, conviene mantener separa-
dos ambos flujos, sin englobarlos en uno Unico de
crédito neto del sector privado, ya que, en principio,
parecen obedecer a motivaciones distintas.

En términos netos, los créditos directos a largo plazo
recibidos del exterior por el sector privado ascendie-

ron, durante los ocho primeros meses de 1982, a 637,8
millones de délares, frente a un importe de 2.210,3
millones en igual periodo de 1981 —ver cuadro 5—. El
descenso, de 1.572,5 millones, fue enteramente atribui-
ble a los créditos financieros. Al mismo tiempo, el cré-
dito interior en divisas concedido por la banca al sector
privado registrd, entre los citados periodos, un des-
censo de 322,7 millones de doélares, segin se des-
prende de las cifras sobre movimientos de los pasivos
exteriores netos de la banca delegada que financian
estos créditos —ver cuadro 6.

Repetidamente, en anteriores ediciones de este bole-
tin, se ha enumerado una serie de factores que configu-
ran un trasfondo coherente con el descenso del recurso
al crédito exterior por parte del sector privado. De un
lado, la depreciacion sostenida de la peseta frente al
délar —la principal moneda de nuestro endeudamien-
to— que haincrementado la percepcion del riesgo cam-
biario y encarecido el servicio de la deuda viva. De otro,
la posibilidad nueva de sustituir financiacion a largo
plazo en moneda extranjera por idéntica financiacién
en pesetas en el nuevo mercado interior de créditos
sindicados a tipos de interés variable. A ello habria que
anadir, en el caso especifico del crédito intermediado
por la banca delegada, la ausencia de tensiones de
liquidez en la banca, que se tradujo en un menor re-
curso por parte de ésta al mecanismo de la 9-DE en la
financiacion de sus créditos a clientela residente.

A todos estos factores ha de afadirse la caida en los
tipos de interés espanoles, propiciada por la autoridad
monetaria en los meses iniciales del ano. Este hecho,
sumado a la posterior evolucion del descuento de la
peseta entre los meses de marzo y mayo, situd, hasta el
inicio del mes de junio, los diferenciales de interés
cubiertos frente al délar en niveles marcadamente ne-
gativos y contrarios a la financiacién en moneda ex-
tranjera. Desde entonces, rectificada ya previamente la
politica monetaria inicial del afo y registrandose una
mejora del descuento de la peseta en los meses del
verano, se alcanzaron niveles neutros de los diferencia-
les cubiertos e, incluso, positivos en el mes de agosto.

El mantenimiento o ampliacion en el futuro de un
diferencial positivo entre los tipos de interés espanoles
y extranjeros deberia, en condiciones normales, atajar
el descenso en el recurso por parte del sector privado al
crédito en moneda extranjera. Respecto a esta posible
evolucién futura, pudiera constituir un indicio el hecho
de que el importe neto del crédito en moneda extran-
jera —directo o intermediado— contraido por el sector
privado en el mes de agosto se haya situado por en-
cima de la media de los siete primeros meses del aho.
Una salvedad, no obstante, a esta observacion la cons-
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tituye otra que liga este ultimo comportamiento a un
volumen anormalmente reducido de amortizaciones
de créditos exteriores directos en dicho mes.

Del lado opuesto de la cuenta de capital, pero ope-
rando en el mismo sentido, se registr6 igualmente,
como ya se ha sefalado antes, un incremento en el
crédito otorgado por el sector privado al exterior, que,
desde un volumen de 393,4 millones de délares en
enero-agosto de 1981, ascendié a 1.087,1 millones en
igual periodo del presente ano —ver cuadro 5—. En este
caso, el incremento se opero en los créditos comercia-
les y, mas concretamente, en los englobados en la
figura de «crédito a comprador extranjero». Por la pro-
pia naturaleza de estos créditos, su crecimiento no
guardo relacion directa con la situacién de diferencia-
les de interés, y si con la expansién de los mecanismos
de apoyo financiero a la exportacion.

Aunque a distancia de los créditos en moneda ex-
tranjera, también los renglones de inversiones ejercie-
ron un impacto en el descenso registrado por los ingre-
sos netos de capital durante el periodo enero-agosto de
1982. El menor y mas tardio efecto, pues data de los
ultimos meses del periodo examinado, fue el ejercido
por la caida de la inversion extranjera directa y en
cartera en Espafna, que supuso un descenso de los
ingresos netos por inversiones —ver cuadro 5— desde
los 1.251,0 millones de dolares contabilizados en
enero-agosto de 1981 hasta los 1.088,7 millones del
mismo periodo de 1982. Mayor y mas permanente fue

5. Balanza de pagos (a)
Detalle capital a largo plazo

Saldos en millones de do6lares USA

ENE-AGO

1981 1982

Capital a largo plazo 3.684,6 1.058,1
Sector privado 2.916,0 155,2
Financiacion recibida 3.4613 1.726,5
Inversiones 1.251,0 1088,7
Créditos 2.210,3 637,8
Comerciales 34,1 37,7
Financieros 2.126,5 553,3
Financiacion otorgada ~5453 -1.5713
Inversiones —151,9 — 4842
Créditos —-393,4 —1087,1
Comerciales —-372,0 — 8847
Financieros 15,2 — 438
Sector publico 768,6 902,9
Financiacion recibida 798,6 993,3
Financiacién otorgada - 300 - 904

(a) Segun datos del registro de caja del Banco de Espaha.
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el avance durante el periodo de las inversiones espafo-
las directas en entidades financieras extranjeras. Tam-
bién, a partir del mes de abril, comenzaron a crecer a
tasas elevadas, aunque con valores absolutos todavia
reducidos, las inversiones de cartera espanolas en el
exterior, con la adquisicion de bonos exteriores. Am-
bos factores produjeron, segtin se aprecia en el cuadro
5, una elevacion en las salidas netas porinversiones del
sector privado espanol en el exterior, que alcanzaron
484,2 millones de délares en el periodo examinado,
frente a 151,9 millones en igual periodo de 1981. Es de
prever, sin embargo, una detencion de este creci-
miento en los meses venideros. Ya en agosto se pro-
dujo un recorte en la inversion espanola directa en el
exterior, consecuencia de mas estrictos criterios de au-
torizacion administrativa, y, a partir de septiembre, de-
beran surgir los efectos del Real Decreto 1955/1982, de
12 de agosto, por el que se suspendio temporalmente
la liberalizacién de las inversiones de cartera espafolas
en el extranjero.

6. Balanza de pagos (a)
Detalle de instituciones bancarias

Saldos en millones de dolares USA

ENE-AGO
1981 1982
Instituciones bancarias - 80 -—-2215
Financiacién de créditos interiores en divisas 190,1 - 222
Sector privado 2156 —107,1
Sector publico - 255 84,9
Cuentas en pesetas no residentes —-148,4 21,2
Variacion posicién en divisas - 497 -220,5

(a) Segun datos del registro de caja del Banco de Espania.

Frente a la evolucion resenada de las operaciones de
capital del sector privado, las correspondientes al sec-
tor publico se movieron timidamente en sentido con-
trario. Se incremento, durante el periodo examinado, la
apelacion directa al exterior, hasta alcanzar en térmi-
nos netos —ver cuadro 5— la suma de 902,9 millones
de délares, fiente a 786,6 millones en igual periodo de
1981.También se incrementd —lo que contrasta igual-
mente con la actitud del sector privado— su financia-
cion en divisas a través de la banca delegada —ver
cuadro 6—. Ambas actuaciones, sin embargo, fueron,
como se ha dicho, insuficientes para contrarrestar la
caida de los ingresos netos de divisas en las operacio-
nes del sector privado.

Las variaciones registradas en los restantes epigra-
fes no son, en esta ocasion, especialmente resefables.
Ya se comentaron en la anterior edicion de este boletin



las nuevas disposiciones sobre cobertura de posicio-
nes a plazo de divisas que estan detras del incremento
de la variacion en la posicion de divisas de la banca
delegada. Las operaciones financieras a corto plazo,
por su parte, arrojaron, durante el periodo, unos ingre-
sos netos ligeramente inferiores a los registrados el
ano anterior, mientras que los saldos en pesetas con-
vertibles, tras una marcada caida a comienzo del ano,
se recuperaron, en paralelo con los diferenciales de
interés, en los ultimos meses del periodo, con lo que
presentaron un incremento acumulado de 21,2 millo-
nes de délares en el periodo examinado.

23-X-1982.
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Disponibilidades y
activos liquidos en
manos del publico

34

El diseno de la politica monetaria en Espana se ha
venido realizando tradicionalmente a partir de una defi-
nicion ampliada de dinero: las disponibilidades liqui-
das del publico, que, conocida generalmente como M3,
agrega el conjunto de depdsitos en el sistema crediticio
de residentes «privados» y el efectivo en circulacién
situado fuera de las cajas bancarias. Las razones parala
eleccién de esta variable como objetivo intermedio de
la politica monetaria, que se han discutido largamente
en diversas publicaciones del Banco, descansan en sus
cualidades de conocimiento e informacion estadistica
rapidos y fiables, controlabilidad y, sobre todo, en la
estabilidad de la relacion entre disponibilidades vy
renta. De hecho, la autoridad monetaria espaiola ha
seguido y perfecionado criterios de eleccion de varia-
bles y de control de su evolucion similares a los desa-
rrollados por otros paises de la OCDE.

Esta eleccion basica no ha estado refida con el segui-
miento y estudio de definiciones mas amplias de la
liquidez existente en la economia, que se han venido
presentando en los diferentes informes anuales del
Banco (1), o se han ofrecido en forma fragmentaria en
los distintos boletines econémicos, al agregar a la evo-
lucion de Mj el crecimiento de los saldos vivos de letras
en circulacion. Esta preocupaciéon no ha estado moti-
vada Unicamente por el deseo de ofrecer una informa-
cién mas amplia, sino que ha encontrado su origen en
los criterios de disefo y seguimiento de la politica de
control.

La efectividad relativa de la politica monetaria des-
cansa, en efecto, como ya se ha indicado, en la estabili-
dad de la relacion entre dinero y renta, o, en otras
palabras, en la relativa regularidad de la velocidad de
circulacién-renta de la demanda de dinero. Si esta rela-
cién estuviera aquejada de una fuerte versatilidad, la
politica de control se tornaria erratica y, por tanto, su-
perflua. De aqui la importancia del seguimiento de los
desplazamientos desde disponibilidades hacia otros
activos liquidos tales como bonos y obligaciones ban-
carias, letras endosadas, bonos y pagarés del Tesoro
en manos del publico, etc., que inciden en la politica de
la autoridad monetaria, al aumentar la velocidad de
circulaciéon-renta del dinero.

El Banco de Espana considera estos procesos de sus-
titucion en el momento del disefio de los objetivos
monetarios y, tras predecir su desarrollo probable, si-
gue la evolucion de los mismos con el fin de evaluar los
errores de prediccion y sus consecuencias para el con-
trol monetario, por un lado, y considerar su incidencia

(1) VerInforme Anual 1981, pags. 215-222.



en la transformacion del sistema financiero, por otro. Al
cierre de cada ano, en el momento de fijar la tasa de
crecimiento (1) de los agregados monetarios que ha de
seguir en el siguiente, la autoridad cuenta con una
estimacion de la ecuacién de demanda de dinero que le
sirve para prever la expansion de la misma acorde con
los obijetivos finales perseguidos y con la evolucién
previsible de otras variables. Junto a esta estimacion
basada en la experiencia histérica disponible sobre la
evolucion de la velocidad de dinero, se realizan previ-
siones sobre la puesta en circulacion de activos liqui-
dos alternativos a las disponibilidades, que sirven de
base para la cuantificacion final del crecimiento de-
seado de los agregados monetarios. Por otra parte, una
vez iniciado el ejercicio, el Banco de Espafa recoge
informacién sobre el avance de estos activos financie-
ros, tanto para evaluar posibles desviaciones y respon-
der a ellas con su politica de control como para analizar
el grado de innovacién y de transformacion de los ins-
trumentos financieros vigentes en nuestra economia.

El desarrollo de nuevos activos
liguidos

En los Gltimos afos, y especialmente a partir del ano
1980, han hecho su aparicion o han recobrado nuevo
impulso en los mercados financieros un conjunto de
nuevos instrumentos dotados de amplia liquidez y con
caracteristicas muy similares alas de los activos recogi-
dos dentro de una definicion amplia de dinero. Las
razones de su implantacién y desarrollo obedecen a un
conjunto de causas complejas que podemos esquema-
tizar dentro de los siguientes apartados, que no son
mutuamente excluyentes, sino, en su mayor parte,
complementarios:

a) Desarrollo de los instrumentos de la politica mo-
netaria. Ya en los primeros momentos de puesta en
marcha de la politica monetaria en Espafia se contem-
plé la necesidad de contar con instrumentos de drenaje
de liquidez, haciendo su aparicién en los mercados
financieros los bonos del Tesoro puestos en circulacion
por el Banco de Espana. A estos instrumentos tuvieron
acceso instituciones financieras encuadradas dentro
del «sector privado». Posteriormente, accedieron, asi-
mismo, a los certificados de regulacion, materializando
de esta manera sus posiciones liquidas, que, hasta co-
mienzos de 1981, no pudieron legalmente ser retribui-
das en cuenta corriente por el sistema bancario a tipos
libres.

(1) De hecho, la autoridad monetaria no fija una tasa, sino
que marca una banda en cuyo interior han de discurrir las
tasas de crecimiento y, dentro de ella, una tasa de referencia
que puede sufrir cambios a lo largo del afo.

b) Financiacion del déficit publico. A lo largo de la
primavera de 1982, el Tesoro ha empezado a emitir
pagarés a seis y doce meses a descuento, movilizables
en la Bolsa o mediante simple endoso, colocando canti-
dades crecientes de estos titulos entre el publico. Me-
diante esta actuacion, el Tesoro ha accedido a los mer-
cados a corto plazo, tratando de diferenciar su oferta de
titulos, que descansaba Unicamente, hasta ese mo-
mento, en el tramo de 3 a 5 anos.

c) Exclusion de la computabilidad para el sistema
bancario. Otra razén que ha incidido en el desarrollo
reciente de los mercados de activos liquidos ha sido la
no computabilidad, a efectos de los coeficientes obliga-
torios de bancos y cajas de ahorro, de los recursos
intermediados a través de determinados instrumentos
tales como bonos de caja, de tesoreria y letras endosa-
das en los mercados bursétiles y extrabursatiles. Los
fondos obtenidos por los bancos industriales a través
de bonos de caja, emitidos a partir de 20-X-1979, deja-
ron de estar sujetos a coeficientes. Esta medida ha
impulsado un intenso crecimiento de la colocacion de
estos titulos, cuya liquidez frecuentemente viene propi-
ciada por las sociedades emisoras. Los bonos de teso-
reria emitidos por los bancos comerciales gozan de
caracteristicas similares (1).

El mercado bursatil de letras se inicié como un ca-
mino abierto por la banca extranjera para aliviar los
limites a la expansion de sus pasivos en los mercados
de recursos interiores. Su consolidacién ha venido pro-
piciada por la no computabilidad de los recursos inter-
mediados a efectos de coeficientes y por sus especiales
caracteristicas fiscales. Razones similares han impul-
sado la colocacion de letras por el sistema bancario en
mercados extrabursatiles.

Este conjunto de causas, unido a intentos de reducir
el margen de intermediacion de las instituciones ban-
carias y a la mayor sensibilidad del publico con res-
pecto a la retribucion de su cartera en momentos de
inflacién, ha generado una intensa expansién en los
dos ultimos anos de activos liquidos alternativos a los
tradicionalmente incluidos en la definicion de disponi-
bilidades liquidas.

(1) Estos titulos no son computables a efectos del coefi-
ciente de caja, pero quedan afectados por el coeficiente de
inversion obligatoria. La banca comercial los ha utilizado con
frecuencia para colocar, a través de operaciones de conver-
sion, titulos mantenidos en su cartera o en las carteras de las
sociedades filiales.
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La serie de activos liquidos
en manos del publico

En los cuadros adjuntos se presentan las series de
saldos y tasas de los «activos liquidos en manos del
publico», que comprenden las disponibilidades liqui-
das, los bonos de caja y tesoreria, letras, bonos y paga-
rés del Tesoro y certificados del Banco de Espana en
circulacién, situados fuera del sistema bancario. La se-
rie de disponibilidades liquidas en cifras medias diarias
es la tradicionalmente utilizada por el Banco, expre-
sada en términos desestacionalizados. La serie de bo-
nos de caja recoge los saldos correspondientes al ul-
timo dia de cada mes de los bonos de caja y tesoreria
colocados fuera de bancos y cajas. La serie represen-
tada es la semisuma de los saldos de dos meses corre-
lativos, centrada en el ultimo mes. Igual transforma-
cioén se ha realizado con la serie de letras en circulacion,
publicada en el Boletin Estadistico del Banco de Es-
pana, en el cuadro VII-13, que registra las letras endosa-
das por bancos y cajas en los mercados bursatiles y
extrabursatiles. La serie de bonos del Tesoro y certifica-
dos del Banco de Espafia recoge, sin embargo, los
saldos diarios de dichos titulos situados fuera del sis-
tema bancario. Los datos referentes a pagarés del Te-
soro en manos del publico representan la diferencia
entre los titulos puestos en circulacion por el Banco de
Espana y el total de dichos valores suscritos por el
sistema crediticio «en nombre propio». La serie publi-
cada es la semisuma de los saldos a fin de mes de dos
meses consecutivos.

Las tasas representadas en los cuadros registran el
ritmo de crecimiento de los dos agregados —M3 y acti-
vos liquidos en manos del pablico— en términos direc-
tamente comparables. Analizando la evolucién del pe-
riodo representado, se puede observar cémo, en la
primavera del afo 1980, la serie de activos liquidos
comienza a crecer por encima de la serie de M3, deno-
tando un proceso de creciente sustitucion de depositos
bancarios por otros instrumentos financieros. Esta
tendencia, con ligeras irregularidades, ha ido am-
pliandose, de forma que el diferencial de crecimiento
entre las dos series alcanza, en estos momentos, 1,4
puntos porcentuales, medido en términos de la tasa
interanual T,.

Es interesante, asimismo, resaltar cémo, dentro de
esta tendencia creciente a la sustitucién, las acelera-
ciones en los desplazamientos han venido asociadas a
situaciones de tension en los mercados monetarios
con elevaciones en los tipos de interés, que provocan
el desplazamiento hacia los mercados monetarios de
las carteras del publico en busca de una mayor remu-
neracion. Es ilustrativa, en este sentido, la evolucion

36

delos anos 1981y 1982. En el primer semestre del afio
1981, dentro de una situaciéon de tensién en los merca-
dos monetarios, se registra un proceso de sustitucion
que culmina en el mes de agosto, periodo en que
comienza una evolucion mas distendida de los tipos
deinterés, que perdura hastala Semana Santa del afio
1982. En esta fase de transiciéon entre los dos anos, se
produce un descenso en el avance de los saldos de
activos liquidos alternativos a M3 en manos del pu-
blico, que alcanza su término en el mes de marzo de
1982. A partir del mes de abril, se inicia un nuevo
proceso de sustitucién acelerada, que se ha estancado
en los meses del verano de 1982, con la caida de los
tipos de interés en los mercados monetarios.

Conclusién

Es evidente que procesos tan complejos como la
evolucién de las carteras de activos financieros del
sector privado no pueden abordarse con indicadores
tan modestos como el que se presenta en los cuadros
adjuntos. Quedan por recoger parcelas tan importan-
tes como la evoluciéon de activos frente al exterior,
titulos de renta fija y variable, mercados hipotecarios,
mercados de depdsitos no monetarios, situaciones de
liquidez mantenidas en cuentas diversas y posiciones
frente a la Hacienda Publica y la Seguridad Social, y su
interaccidn con los saldos analizados.

Estudios de este tipo s6lo son abordables con traba-
jos mas profundos, integrados dentro del anélisis de
la informaciéon de un cuadro de flujos y su interrela-
cién con la cuenta de capital de la economia. Parece
importante, no obstante, ofrecer este indicador del
fendbmeno, ya que, aunque parcial, ilustra convenien-
temente sobre un proceso que esta adquiriendo im-
portancia creciente en los mercados financieros y que
sirve de contrapunto a interpretaciones demasiado
esquematicas de los objetivos y las magnitudes de la
politica monetaria.



Disponibilidades, letras endosadas y bonos de caja

m.m.
Disponibilidades liquidas (M-3) ) Activos liquidos en manos del publico
Pagarés,
Bonos Bonos y
de Caja Letras  Certificados
enmanos  en  deBancode
| del circulacion  Espafa en Total

T?;;i T de 1 Tidet Tys de 1 péblico (b) manos del Tide8 Tide8 Tyde 8

(b) pablico

(c) (d)

1 2 3 4 5 6 7 8=1+5+6+7 9 10 1

1974 Ene 3571,0 16,0 17,3 20,6 63,3 - 05 3634,8 18,2 19,4 23,4
Feb 36254 19,9 18,9 20,0 69,0 - 0,8 3695,1 219 20,9 21,3
Mar 36827 20,7 21,3 18,9 753 - 08 3758,8 22,7 22,8 20,1
Abr 37478 23,4 21,1 18,3 77,4 - 0,6 38258 236 22,3 19,5
May 3803,2 19,3 18,9 18,0 81,9 - 0,7 38858 20,5 20,1 19,2
Jun 3846,0 14,4 17,4 17,8 88,4 - 05 3934,9 16,3 18,7 18,9
Jul 39015 18,8 14,5 17,8 91,3 - 0,2 3993,0 19,2 15,4 18,8
Ago 3934,2 10,5 14,8 18,4 93,0 - 0,2 40274 10,8 15,2 19,2
Sep 39810 15,2 15,4 18,1 93,9 - 1,9 4076,8 15,8 15,7 18,7
Oct 40432 20,4 18,3 18,1 94,5 - 33 4141,1 20,7 18,5 18,7
Nov 41026 19,1 18,6 17,4 98,1 - 1,5 42022 19,2 18,9 18,1
Dic 41543 16,2 19,5 17,3 101,6 - 13 4257,2 16,9 19,7 17,9
1975 Ene 42274 23,3 18,6 17,8 103,0 - 1,0 43315 23,1 18,8 18,3
Feb 42810 16,3 20,1 18,1 105,4 - 0,9 43873 16,6 20,7 18,7
Mar 43487 20,7 17,3 19,1 112,3 - 0,8 4461,8 22,4 18,4 19,7
Abr 43994 14,90 18,0 19,6 17,9 - 1,0 45183 16,3 19,0 20,1
May 44621 18,5 17,7 18,9 119,5 - 0,9 45825 18,4 18,6 19,5
Jun 45293 19,6 20,2 18,9 126,0 - 1,0 4656,2 21,1 21,0 19,5
Jul 4606,2 22,4 21,6 19,2 131,6 - 0,9 47387 23,4 22,5 19,8
Ago 46856 22,8 21,9 19,1 133,8 - 1,1 4820,4 22,8 22,4 19,6
Sep 47596 20,7 18,8 19,2 135,7 - 2,1 48975 21,0 19,0 19,7
Oct 4809,0 13,2 17,5 18,8 137,9 - 32 4950,1 13,7 17,9 19,3
Nov 48786 18,8 17,3 18,6 141,1 - 3,0 50227 19,1 17,5 19,0
Dic 49533 20,0 20,0 18,6 144,0 - 1,9 5099,2 19,9 20,0 19,0
1976 Ene 5033,2 21,2 19,6 18,3 146,2 - 1,3 5180,7 21,0 19,6 18,7
Feb 5101,9 17,7 18,2 17,9 149,5 - 1,6 5253,0 18,1 18,6 18,2
Mar 5164,6 15,8 15,3 17,5 155,3 - 1,7 5321,5 16,8 16,0 17,8
Abr 5216,0 12,6 15,7 17,1 159,5 - 1,7 5377,2 13,3 16,2 17,3
May 5291,1 18,7 15,9 17,9 161,4 - 1,3 5453,8 18,5 16,3 18,0
Jun 5359,0 16,5 17,6 18,2 165,4 - 1,3 55257 17,0 17,8 18,4
Jul 53422 17,7 17,2 18,3 169,1 - 1,1 5602,3 18,0 17,4 18,4
Ago 5505,5 17,4 17,0 18,4 170,0 - 1,0 5676,5 17,1 16,8 18,5
Sep 55732 15,8 18,7 18,6 170,6 - 1,3 5 745,1 15,5 18,4 18,7
Oct 5669,8 22,9 20,5 18,8 172,3 - 1,3 5843,5 226 20,4 18,8
Nov 5768,3 23,0 22,2 19,5 175,8 - 1,1 5945,2 23,0 22,1 19,4
Dic 5859,9 20,8 22,2 19,4 178,7 - 08 6039,4 20,8 22,0 19,3

(a)
(b)
(c)
(d)

Media mensual de datos diarios, en términos desestacionalizados.

Media de dos meses, centrada en el segundo, de series de datos a fin de mes.

Total emitidos menos los suscritos por el sistema crediticio en nombre propio.

Pagarés: media de dos meses centrada en el segundo. Bonos y certificados: medias mensuales de datos diarios.
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Disponibilidades, letras endosadas y bonos de caja

m.m.
Disponibilidades liquidas (M-3) ., Activos liquidos en manos del piblico
Pagarés,
Bonos Bonos
de Caja Letras  Certificados
enmanos  en  deBancode
Total 1 3 1 del circulacion  Espana en Total . s 4

@ Tidet Tidet Tz de 1 piblico (b) manos del Tide8 Tide8 Ti3de 8

(b) pablico

(c) (d)

1 2 3 4 5 6 7 8=1+5+6+7 9 10 1

1977 Ene 5960,7 22,7 20,9 19,7 180,2 - 0,7 6141,6 223 20,8 19,6
Feb 60493 19,4 20,2 19,6 183,0 - 06 62328 19,4 20,1 19,5
Mar 61355 18,5 19,5 20,1 186,2 - 0,4 6 322,1 18,6 19,4 20,0
Abr 6231,6 20,5 18,9 20,5 187,6 - 0,5 6419,7 20,2 18,9 20,4
May 6317,1 17,8 19,4 19,9 190,3 - 0,5 6 507,9 17,8 19,3 19,7
Jun 64134 19,9 18,1 19,3 194,0 - 05 6 607,9 20,1 18,1 19,1
Jul 6496,3 16,7 20,2 19,2 196,2 - 05 6692,9 16,6 20,1 19,0
Ago 6614,6 24,2 20,3 18,8 196,9 - 0,5 6811,9 23,5 19,9 18,5
Sep 6717,1 20,3 19,9 18,5 197,0 - 0,6 6914,7 19,7 19,3 18,1
Oct 67978 15,4 17,2 18,6 197,5 - 0,4 6995,7 15,0 16,8 18,2
Nov 6883,2 16,2 17,0 18,6 198,3 - 0,2 7081,6 15,8 16,6 18,2
Dic 69859 19,4 17,6 19,4 198,5 - 0,2 7 184,6 18,9 17,1 19,0
1978 Ene 70789 17,2 17,5 19,5 197,6 - 03 7276,8 16,5 16,8 19,0
Feb 7 166,1 15,8 17,7 202,2 196,3 - 0,2 7362,6 15,1 16,9 19,6
Mar 72759 20,0 19,0 19,7 195,2 - 0,1 7471,2 19,2 18,3 19,0
Abr 7393,2 21,2 22,7 20,0 194,4 - 0,2 7587,8 20,4 22,3 19,3
May 7542,2 27,1 23,2 20,1 198,8 - 0,2 77413 27,2 22,8 19,5
Jun 7 665,5 215 24,5 20,3 199,5 - 03 7865,3 21,0 23,8 19,7
Jul 7 809,0 24,9 21,3 20,1 194,6 - 06 8 004,1 23,4 20,4 19,5
Ago 79153 17,6 22,1 20,7 193,3 - 06 8109,3 16,9 21,1 20,2
Sep 8058,0 239 19,7 214 192,7 - 08 82515 23,2 19,0 20,9
Oct 8167,4 17,6 19,7 21,5 1919 - 08 8 360,1 17,0 19,2 21,0
Nov 8280,2 17,9 17,5 21,3 192,1 - 19 8474,2 17,7 17,3 20,9
Dic 8390,0 17,1 19,8 20,2 196,4 - 0,1 8 586,6 17,1 20,0 19,7
1979 Ene 8544,7 24,5 21,9 20,1 201,1 - 3,1 87489 252 21,8 19,6
Feb 8699,9 24,1 23,2 19,8 200,0 - 28 8902,7 23,3 229 19,3
Mar 8839,6 21,1 21,3 18,8 198,1 - 34 9041,1 20,3 20,7 18,4
Abr 8967,6 18,8 17,8 17,9 1971 - 57 9170,5 18,6 17,4 17,6
May 9065,0 13,8 17,7 18,2 195,8 - 6,0 9266,8 13,4 17,2 17,8
Jun 9 206,1 20,4 18,4 18,2 195,0 - 59 94069 19,7 17,8 17.9
Jul 93534 21,0 15,9 19,0 193,9 - 51 9552,4 20,2 15,4 18,6
Ago 9407,3 7.1 13,6 18,0 193,2 - 43 9604,8 6,8 13,2 17,6
Sep 9 504,1 13,1 13,4 17,4 191,8 - 8,3 9704,2 13,1 13,2 17,1
Oct 9651,0 20,2 17,4 17,3 190,7 - 10,0 9851,7 19,9 17,0 17,0
Nov 97912 18,9 21,8 17,4 189,2 - 8,8 9989,2 18,1 21,2 17,1
Dic 9984,0 26,4 19,1 17,0 190,5 03 7.3 10 182,2 258 18,8 16,8

(a)
(b)
()
(d)

Media mensual de datos diarios, en términos desestacionalizados.

Media de dos meses, centrada en el segundo, de series de datos a fin de mes.

Total emitidos menos los suscritos por el sistema crediticio en nombre propio.

Pagarés: media de dos meses centrada en el segundo. Bonos y certificados: medias mensuales de datos diarios.
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Disponibilidades, letras endosadas y bonos de caja

m.m.
Disponibilidades liquidas (M-3) , Activos liquidos en manos del publico
Pagarés,
Bonos Bonos y
de Caja Letras Certificados
enmanos  en  deBancode
Total . 3 X del circulacion  Espafa en Total 4 3 .
@ Tide1 Tide1 T de 1 publico (b) manos del Tide8 Tide8 Tizde 8
(b) plblico
(c) (d)
1 2 3 4 5 6 7 B8=1+5+6+7 9 10 1
1980 Ene 10 081,9 12,4 18,4 16,6 194,5 0,9 9,1 10 286,4 13,0 18,5 16,5
Feb 10214,8 17,0 16,2 16,2 195,9 17 9,7 10 422,2 17,0 16,4 16,2
Mar 10 366,1 19,3 18,9 17,3 197,3 3,0 9,2 10 575,7 19,2 18,8 17,2
Abr 10 527 20,3 16,2 17,7 197,2 4,2 10,7 10 739,2 20,2 16,3 17,7
May 10 607,5 9,6 15,1 17,6 195,5 6,2 14,0 10 823,3 9.8 15,3 17,5
Jun 10 738,0 15,8 13,8 16,9 196,0 96 15,0 10 958,5 16,1 14,0 17,2
Jul 108719 16,0 17,0 16,0 197,8 12,7 14,8 11097,2 16,3 17,1 16,4
Ago 11031,2 19,1 17,8 15,9 199,0 14,8 14,4 11259,4 19,0 17,9 16,5
Sep 111871 18,3 17,9 15,6 199,9 16,3 15,0 114182 18,3 18,3 16,2
Oct 11330,2 16,5 16,0 15,3 208,5 19,0 15,3 115729 17,5 16,8 16,1
Nov 11448,0 13,2 14,8 15,0 220,6 23,0 13,9 117055 14,6 16,1 15,8
Dic 11579,2 14,7 13,2 15,5 231,3 26,6 14,5 11851,5 16,0 14,8 16,4
1981 Ene 11685,9 11,6 13,1 15,1 240,9 32,0 20,2 11979,0 13,7 14,7 16,0
Feb 11805,9 13,0 13,7 15,0 243,9 39,2 24,7 12 113,7 14,4 15,3 16,1
Mar 11956,9 16,5 15,3 15,1 248,8 45,2 28,3 12279,2 17,7 16,2 16,3
Abr 12107,9 16,3 16,2 14,9 255,0 51,5 23,6 12 438,0 16,7 16,9 16,1
May 12 256,6 15,8 14,0 15,0 258,0 58,4 23,9 12 596,9 16,4 14,7 16,2
Jun 12 355,1 10,1 13,9 15,0 261,4 65,2 26,7 12 708,4 11,2 15,1 16,2
Jul 12 507,3 15,8 15,1 15,5 274,9 72,7 29,4 12 884,2 17,9 16,7 16,6
Ago 12 692,9 19,3 17,0 15,8 289,8 78,9 30,6 13 092,2 21,2 18,5 16,8
Sep 12 849,1 15,8 17,8 16,0 293,7 83,2 32,4 13 258,4 16,3 18,7 17,0
Oct 13029,8 18,2 15,8 16,3 295,6 90,7 32,0 13 448,1 18,6 16,6 17,3
Nov 13 166,4 13,3 17,4 16,8 304,4 100,3 34,3 13 605,4 15,0 18,1 17,9
Dic 13373,6 20,6 16,5 17,2 303,9 108,6 34,0 13 820,1 20,7 17,2 18,4
1982 Ene 13535,7 15,6 16,9 17,4 300,7 118,0 38,6 13 993,0 16,1 17,8 18,8
Feb 13691,9 14,8 17,0 17,1 311,6 127,2 43,7 14 174,4 16,7 18,2 18,5
Mar 13907,3 20,6 19,3 16,6 321,0 138,5 42,3 14 409,0 21,8 20,8 18,0
Abr 14 1454 22,6 21,2 17,0 323,7 153,7 44,6 14 667,5 23,8 22,7 18,4
May 14 367,3 20,5 18,5 3321 170,0 50,0 14 919,4 22,7 20,6
Jun 14 510,5 12,6 15,1 3456 186,3 59,2 15101,6 15,7 17,5
Jul 14 652,0 12,4 12,6 353,9 203,7 62,3 15271,9 14,4 14,9
Ago 14 801,2 12,9 15,4 359,6 219,5 65,9 15 446,1 14,6 16,7
Sep 15 039,6 21,1 361,3 229,3 64,5 15 694,7 21,1

(a)
(b)
(c)
(d)

Media mensual de datos diarios, en términos desestacionalizados.

Media de dos meses, centrada en el segundo, de series de datos a fin de mes.

Total emitidos menos los suscritos por el sistema crediticio en nombre propio.

Pagarés: media de dos meses centrada en el segundo. Bonos y certificados: medias mensuales de datos diarios.
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Informaciéon del Banco de Espana



TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)
Vigentes a 30 de septiembre de 1982

(Orcen MiRior db T9-1-81. nimero segundo) T superr e
B.ES#U- %Xcedi- financiacion a largo
iertos | dosen 1-
BANCOS Descuento Comercial Préstamos y Créditos en c/c. ctal(/bc)toA sﬂii&ﬂ% ;zé ;3%'1)
n S Tr n Tres Tres Un Tres ; ;
nL\Jes m[éges meggs aUﬁo anos meses ano anos Inferior | Superior
SIETE GRANDES
BILBAO.......... ... ... ...... 10,50 | 12,75 | 14,50 | 15,00 | 17,00 | 15,00 | 16,50 | 17,00 | 18,00 | 18,00 | 17,00 | 19,50
CENTRAL ..................... 11,00 | 13,00 | 15,00 | 17,00 | 18,50 | 15,50 | 17,00 | 18,00 | 18,50 | 18,50 | 18,00 | 19,50
ESPANOLDECREDITO ......... 11,00 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 18,00 | 15,00 | 17,00 | 17,50 | 18,00 (2,50) | 17,50 | 19,50
HISPANOAMERICANO ... ....... 11,00 | 13,00 | 15,00 | 17,50 | 18,50 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 18,50 (3,00)| 17,00 | 18,00
POPULAR..................... 10,00 | 12,50 | 14,50 | 16,50 | 18,00 | 15,00 | 17,00 | 17,50 | 23,00 | 23,00 | 17,00 | 19,00
SANTANDER .................. 11,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 18,00 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 23,00 (2,50) | 17,00 | 21,00
VIZCAYA. ... 11,00 | 12,75 | 1450 | 15,00 | 17,50 | 15,00 | 16,50 | 17,50 | 18,00 | 18,00 | 17,50 | 20,00
Mediasimple ... .......... 10,79 | 12,88 | 1464 | 1593 | 17,93 | 1521 16,86 | 17,64 | 19,57 | 19,38 | 17,29 | 19,50
RESTO COMERCIALES Y MIXTOS
ABEL MATUTESTORRES........ 11,00 | 13,50 | 1550 | 16,50 | 19,00 | 14,50 | 15,50 | 15,50 | 18,00 (2,50) | 17,50 | 19,50
ALBACETE.................... 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 16,00 | 18,00 | 22,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
ALICANTE .................... 11,00 | 13,50 | 15,50 | 17,00 | 18,00 | 16,00 | 17,50 | 18,50 | 23,00 | 23,00 | 16,00 | 21,00
ALICANTINO DE COMERCIO . .... 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 1550 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
ANDALUCIA . .................. 10,00 | 12,50 | 14,50 | 17,50 | 19,00 { 16,00 | 18,00 | 19,50 | 24,00 | 24,00 | 18,00 | 22,00
ASTURIAS ... ... ... ... . ... 10,00 | 13,00 | 14,50 | 16,00 | 16,50 | 15,00 | 16,50 | 17,00 | 20,00 | 20,00 | 17,00 | 19,50
ATLANTICO ................... 11,00 | 13,50 | 14,50 | 16,50 | 17,50 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 19,00 (4,00) | 16,00 | 21,00
BARCELONA .................. 11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,50 | 18,00 | 15,50 | 17,00 | 18,00 | 23,00 | 23,00 | 17,00 | 22,00
CANTABRICO ................. 11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,50 | 18,00 | 15,00 | 16,50 | 18,00 | 20,00 (2,50) - -
CASTILLA. . ... . ... 10,00 | 12,50 | 14,50 | 17,00 | 19,00 | 1550 | 17,50 | 19,50 | 24,75 | 24,75 | 18,00 | 22,00
CATALANA . . ... ... ... ... ... 11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,50 | 18,00 | 15550 | 17,00 | 18,00 | 23,00 | 23,00 | 17,00 | 22,00
COMECIAL DE CATALUNA ... .. .. 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
COMERCIALESPANOL ......... 11,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 18,00 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 23,00 (2,50) | 17,00 | 21,00
COMERCIALOCCIDENTAL ...... 11,00 | 12,75 | 14,50 | 16,00 | 17,00 | 15,00 | 16,50 | 17,50 | 20,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
COMERCIAL TRANSATLANTICO.. | 11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,00 - 15,50 | 17,00 | 18,50 | 19,00 (3,00) | 17,00 | 18,00
COMERCIO ................... 10,50 | 13,00 | 14,00 | 15,50 | 17,75 | 15,00 | 16,50 | 18,00 | 18,00 | 18,00 | 18,00 | 20,00
CONDAL........ ...t 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
CREDITOBALEAR ............. 10,00 | 12,50 | 14,50 | 17,00 | 19,00 | 16,00 | 17,00 | 19,50 | 24,00 | 24,00 | 18,00 | 22,00
CREDITOCOMERCIAL .......... 11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,00 | 18,50 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 20,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
CREDITOEINVERSIONES ....... — - 11,00 | 17,00 | 18,00 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 23,00 | 23,00 | 18,00 | 22,00
DEPOSITOS ................... 10,00 | 11,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 8,00 9,00 | 12,00 | 23,00 | 23,00 | 12,00 | 16,00
DESCUENTO . ................. 11,00 | 13,00 | 14,00 | 17,00 | 18,00 | 17,00 | 17,00 | 17,00 | 25,00 | 25,00 | 18,00 | 22,00
ETCHEVERRIA ................ - - 13,50 | 17,00 | 17,50 | 15,00 | 1550 | 17,00 | 18,75 | 18,75 | 17,50 | 19,00
EUROPA...................... 11,00 | 13,50 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 20,00 (2,50) | 18,00 | 21,00
EXPORTACION .. .............. 10,00 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 19,50 | 16,50 | 18,50 | 20,50 | 19,00 | 22,00 | 18,00 | 22,00
EXTERIORDEESPANA.......... 11,00 | 13,00 | 1450 | 16,50 | 18,00 | 15,00 | 16,50 | 18,00 | 17,00 (2,50) - -
EXTREMADURA ............... 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
GALICIA ... ... ... ... ... 10,00 | 12,50 | 14,50 | 17,50 | 19,00 | 16,50 | 18,00 | 19,00 | 24,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
GARRIGANOGUES ............. 11,00 | 13,50 | 15,00 | 16,00 | 18,50 | 1550 { 17,00 | 18,00 | 18,50 (2,50) | 15,00 | 19,50
GENERAL..................... 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
GERONA ..................... 11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,50 | 18,00 | 15,50 | 17,00 | 18,00 | 23,00 | 23,00 | 17,00 | 22,00
GUIPUZCOANO ................ 11,00 | 13,50 | 15,00 | 17,00 | 19,00 | 16,00 | 17,50 | 18,00 | 17,50 (3,00)| 17,50 | 19,50
HERRERO .................... 10,0_9 12,50 | 14,00 | 16,00 | 17,50 | 15,00 | 16,50 | 17,25 | 18,00 (1,00) | 17,25 | 19,50
HUELVA ... ... ... .. ... ....... 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 22,00 | 20,00 | 18,00 | 22,00
HUESCA .. ... ................. 11,00 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 17,00 | 16,00 | 17,50 | 18,00 | 18,00 | 18,00 | 18,00 | 21,00
INTERNAC.DE COMERCIO ...... 11,00 | 13,00 | 15,00 | 17,50 | 17,50 | 16,00 | 17,50 | 18,50 | 23,00 | 23,00 | 17,50 | 19,50
ISLASCANARIAS . .. ............ - - 13,50 | 17,00 | 19,00 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 22,00 (2,00) | 16,00 | 22,00

(a) Las notas correspondientes a la elaboracion de este cuadro se encuentran en el Boletin Econémico de diciembre de 1981.
(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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(continuacioén) 2

Vigentes a 30 de septiembre de 1982

BANCOS

LOPEZQUESADA ..............
MADRID ......................
MARCH ......................
MASSARDA...................
MASAVEU ....................
MERCANTIL DE TARRAGONA . . ..
MERIDIONAL . .................

PASTOR......................
PENINSULAR. .................
PERFECTO CASTRO CANOSA ...

SEVILLA. . ... ... ... ...,
SIMEON ......................
SINDICATO DE BANQUEROS .. ..
TOLEDO......................
TRELLES .....................
VALENCIA ... ... .. ... ...,
VALLADOLID . .................
VASCONIA .. ... ... ... ......
VITORIA ... ... ... .
ZARAGOZANO.................

Mediasimple.............

BANCOS INDUSTRIALES
Y DE NEGOCIOS

CATALANDEDESARROLLO ... ..
DESARROLLO ECON.ESPANOL . .
POPULARINDUSTRIAL .........
EXPANSIONINDUSTRIAL .......
FINANCIACIONINDUSTRIAL ... ..
FINANZAS .. ... ... ... .......
FOMENTO ....................
GRANADA . ...................
HISPANOINDUSTRIAL ..........
INDUSTRIALDEBILBAO ........
INDUSTRIAL DE CATALUNA .. ...
INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA . ...

INDUSTRIALDELSUR ..........

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

Tipos superior e inferior
en operaciones de

INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO.

Descu- | Excedi- | financiacion a largo
) ) o biertos | dosen | plazo (OM 17-1-81,
Descuento Comercial Préstamos y Créditos en c/c. cta(/c)to. seccién IV y RD 73/81)

a
pos | s | momss | oy | ares | oees | o | o nerior | Supror
11,00 | 12,00 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 15,00 | 1550 | 1550 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00
11,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 18,00 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 19,00 | (2,50) | 17,00 | 21,00
11,00 | 12,00 | 1500 | 15550 | 15,50 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00
- - 15,00 | 16,50 | 18,00 | 15,50 | 17,00 | 18,50 | 23,00 | (3,00)| 18,00 | 23,00
11,00 | 13,00 | 1450 | 1550 | 17,00 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 18,00 | (1,00)| 17,00 | 21,00
11,50 | 14,00 | 1550 | 17,50 | 19,00 | 16,50 | 18,00 | 19,00 | 19,50 | (2,50) | 18,00 | 21,00
11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,00 | 17,00 | 15550 | 17,00 | 17,50 | 20,00 | 20,00 | 17,00 | 19,50
11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,00 | 17,00 | 15,50 | 17,00 | 18,00 | 18,00 | (2,50)| 18,00 | 20,00
10,50 | 12,50 | 14,50 | 17,00 | 18,00 | 17,00 | 18,00 | 19,00 | 22,00 | 22,00 | 18,00 | 22,00
11,00 | 13,00 | 15,00 | 17,50 | 18,50 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 18,50 | (3,00)| 17,00 | 18,00
11,00 | 13,50 | 14,50 | 16,50 | 18,00 | 15,50 | 17,00 | 19,00 | 25,00 | 25,00 | 17,50 | 21,00
11,00 | 12,00 | 15,00 | 1550 | 1550 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00
11,00 | 12,00 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 15,00 | 15,50 | 1550 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00
11,00 | 12,00 | 15,00 | 1550 | 1550 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00
11,00 | 13,50 | 14,50 | 16,50 | 18,50 | 15,50 | 17,00 | 18,00 | 18,00 | (2,00)| 15,50 | 20,00
11,00 | 12,00 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00
11,50 { 12,50 | 14,00 | 16,50 | 18,00 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 21,00 | 21,00 | 17,00 | 19,00
11,00 | 12,75 | 1450 | 15,00 | 17,50 | 15,00 | 16,50 | 17,50 | 18,00 | 18,00 | 17,50 | 20,00
11,00 | 13,00 | 1450 | 1550 | 17,00 | 15,00 | 16,50 | 17,00 | 20,00 | 20,00 | 18,00 | 22,00
11,00 | 13,00 | 14,50 | 1550 | 17,00 | 15,50 | 16,50 | 17,50 | 17,00 | (2,00)| 17,00 | 19,50
11,00 | 12,00 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 15,00 | 1550 | 15,50 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00
11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,50 | 18,00 | 15,50 | 16,50 | 18,00 | 24,00 | (4,00)| 16,50 | 22,00
11,00 | 13,00 | 1450 | 17,00 | 18,00 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 19,00 | (2,50)| 16,00 | 23,00
11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 1550 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00
11,00 | 13,00 | 1450 | 1550 | 18,00 | 15,00 | 17,00 | 17,50 | 18,00 | (2,50) | 17,50 | 19,50
10,00 | 12,00 | 14,00 | 17,00 | 18550 | 15,50 | 17,00 | 18,50 | 18,50 | 18,50 | 17,50 | 19,50
10,00 | 12,50 | 14,50 | 16,50 | 18,00 | 15,00 { 17,00 | 18,00 | 20,00 | 20,00 | 18,00 | 19,00
10,00 | 12,50 | 14,50 | 18,00 | 19,00 | 16,00 | 18,00 | 19,50 | 23,00 | 23,00 | 18,00 | 22,00
11,00 | 13,00 | 1450 | 15550 | 18,00 | 15,00 | 17,00 | 17,50 | 21,00 | (3,00) | 17,50 | 22,00
11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,50 | 17,50 | 15,50 | 17,00 | 18,00 | 22,00 | 22,00 | 17,50 | 22,00
10,82 | 12,71 | 1458 | 16,18 | 17,42 | 1534 | 16,57 | 17,46 | 20,91 | 21,67 | 17,40 | 21,03
11,50 | 14,00 | 15550 | 17,50 | 19,00 | 16,50 | 18,00 | 19,00 | 19,50 | (2,50)| 18,00 | 21,00
12,00 | 14,50 | 16,50 | 17,50 | 19,50 | 16,50 | 18,00 | 18,50 | 20,00 | (2,50)| 17,50 | 21,00
12,00 | 13,00 | 14,00 | 1500 | 14,00 | 16,50 | 16,50 | 17,50 | 23,00 | 23,00 | 17,00 | 19,50
11,00 | 13,50 | 15,00 | 16,00 | 17,00 | 15,00 | 16,50 | 17,00 | 21,00 | 21,00 | 17,00 | 22,00
11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,50 | 17,00 | 15,50 | 17,00 | 17,50 | 18,00 | 18,00 | 17,00 | 20,00
11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,00 | 17,50 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 22,00 | 22,00 | 17,00 | 22,00
11,00 | 13,00 | 1500 | 17,50 | 18,50 | 15,50 | 17,00 | 18,00 | 20,50 | (2,50) | 18,00 | 20,50
11,00 | 18,00 | 1500 | 17,00 | 18,50 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 20,50 | (2,50)| 18,00 | 20,50
- - 16,00 | 16,25 - 16,00 | 17,50 - 18,50 | (3,00) | 18,00 | 22,00
11,00 | 13,00 | 1450 | 16,00 | 17,00 | 15,50 | 16,50 | 17,50 | 18,00 | 18,00 | 17,50 | 20,00
11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,50 | 18,00 | 15,50 | 17,00 | 18,00 | 23,00 | 23,00 | 17,00 | 22,00
13,00 | 14,00 | 1550 | 16,00 | 16,00 | 16,00 | 17,00 | 19,00 | 20,00 | (3,00)| 19,00 | 22,00
- - 11,00 | 16,50 | 18,00 - 18,00 | 19,00 | 23,00 | 23,00 | 18,00 | 22,00
11,00 | 12,00 | 15,00 | 15550 | 15550 | 15,00 | 1550 | 1550 | 22,00 | (4,00)| 18,00 | 22,00

(a) Lascifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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Vigentes a 30 de septiembre de 1982

Tipos preferenciales declarados ! ior e inferi
(Orden Mir?istelr)ial de 17-1-81, n(i]mero segundo) T";‘;S§§§f;g?g§g2f§;'°'
E’%sr?(l)]s_ %)(()cseg'i]- financiacion a largo
BANCOS Descuento Comercial Préstamos y Créditos er|1 ¢/c. cta(/(;to, sepc'ﬁﬁfn(|3'\3 ;Z) ;332133)
a
mos | moses | moses | a0 | anos | meses | aho | ahos Infeior | Superior
INDUSTRIALDELTAJO. ......... 11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,50 | 17,50 | 16,00 | 17,50 | 18,50 | 18,00 (2,00) | 17,00 | 20,00
INTERCONTINENTAL ESPANOL .. | 11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,00 | 18,00 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 19,50 (3,00) | 18,50 | 22,00
NOROESTE ................... 11,00 | 12,00 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 22,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
OCCIDENTAL . ...t 11,00 | 12,75 | 14,50 | 16,00 | 17,00 | 15,00 | 16,50 | 17,50 | 20,00 (4,00) | 18,00 | 22,00
PEQUENAYM.EMPRESA ....... 11,00 | 13,00 | 14,50 | 15,50 | 18,00 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 18,00 (3,00) | 18,00 | 20,00
PIRINEOS . .................... 11,50 | 14,50 | 16,00 | 17,50 | 19,00 | 17,50 | 18,00 | 20,00 | 23,00 (3,00) | 19,00 | 20,50
PROGRESO . .................. 12,00 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 17,00 | 15,00 | 17,00 | 17,50 | 20,00 | 20,00 | 17,50 | 20,00
PROMOCIONDENEGOCIOS .. ... 10,50 | 12,75 | 14,50 | 15,00 | 17,50 | 15,50 | 16,50 | 17,50 | 20,00 | 20,00 | 18,00 | 22,00
UNION ... ... ... ... .. ... ... - - 14,00 | 16,50 | 17,50 | 16,00 | 17,00 | 18,00 | 23,00 | 23,00 | 18,00 | 22,00
URQUIO ... ... .ot 11,50 | 13,50 | 15,50 | 16,50 | 17,00 | 15,50 | 17,00 | 18,00 | 22,00 (3,00) | 18,00 | 20,00
Mediasimple . ............ 11,29 | 13,21 14,83 | 16,28 | 17,37 | 1565 | 16,98 | 17,87 | 20,60 | 21,10 | 17,79 | 21,13
BANCOS EXTRANJEROS
ALGEMENEBANK .. ............ - - - - — — - - 23,00 | 23,00 | 18,00 | 22,00
AMERICA . ...... ... .. .. .. ... 11,50 | 13,00 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 19,88 | 17,00 | 18,00 | 26,00 (3,00) | 18,00 | 20,00
ARABEESPANOL .............. - - 11,00 | 15,00 | 16,00 | 15,00 | 16,00 | 17,00 | 20,00 | 20,00 | 17,00 | 22,00
BANKERSTRUST .............. - - - . - 17,38 | 18,13 - 20,00 (4,00) | 14,25 | 19,25
BARCLAYSBANK .............. — - 16,50 - - 16,88 | 17,50 | 18,50 | 20,00 | 20,00 | 18,00 | 22,00
BRASIL. ...... .. .o - — — - - - - - 20,00 (3,00) | 18,00 | 21,00
CHASE MANHATANBANK ....... — - 16,75 | 17,50 - 16,25 | 16,25 - 19,25 (3,00) - -
CHEMICALBANK .............. - - - - - 16,75 | 21,00 - (3,00) | (8,00) - -
CITIBANK . ........... ... .. ... 17,00 | 17,00 | 17,50 | 18,00 — 17,50 | 18,00 - 22,00 (2,00) - -
COMMERZBANK . ........... ... 11,75 | 12,75 | 15,00 | 16,25 | 19,00 | 16,50 | 18,00 | 19,50 | 19,75 (3,00) | 19,00 | 21,00
CONTINENTALILLINOIS ........ 11,70 | 13,90 | 14,50 | 14,30 - 16,75 | 17,25 | 17,75 | 20,75 | 20,75 - -
CREDITLYONNAIS . ............ — — 12,00 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 17,50 | 18,50 | 20,00 (1,00) | 18,50 | 21,00
DEUTSCHEBANK .............. - - 12,00 | 16,00 | 18,00 | 14,50 | 17,00 | 18,25 | 22,00 (0,75) | 17,00 | 19,00
DRESDNERBANK .. ............ 17,10 - 16,85 | 15,35 - 17,55 | 18,05 - 22,00 (5,00) - -
ESTADODESAOPAULO ........ - - 13,67 | 17,00 | 18,00 | 15,50 | 17,00 | 17,50 | 20,50 | 20,50 | 17,00 | 22,00
EXTERIORANDESYESPANA .... | 11,00 | 13,50 | 14,50 | 16,50 | 18,50 | 15,00 | 16,50 | 18,00 | 17,00 (2,50) | 18,00 | 20,00
FIRSTN. BANKOF CHICAGO ... .. - - 16,38 | 17,29 - 16,88 | 17,79 - 20,00 (4,00) | 19,25 | 22,00
INDOCHINEETDESUEZ ........ - - 14,00 | 15,50 | 17,00 | 15,75 | 16,50 | 18,00 | 18,50 | 18,50 | 16,00 | 20,00
LONDON & SOUTHAMERICA . .. .. 11,25 | 14,00 | 15,00 | 16,50 - 15,50 | 17,00 | 20,00 | 21,00 (3,00) | 18,00 | 21,00
MANUF.HANNOVERTRUST ..... - - 18,00 | 18,00 - 18,00 | 18,00 - 11,00 | 25,00 - -
MIDLANDBANK. . .............. - - - — - 17,00 - - 20,00 (3,00) - -
MORGANGUARANTY ........... 17,00 - 16,50 | 15,00 - 17,00 | 17,50 - 24,00 | 25,00 - -
NAT.WESTMINSTERBANK . ... .. - — 18,25 | 17,25 - 20,00 | 18,25 - 20,00 (2,00) - -
NATIONALEDEPARIS .......... 12,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 17,00 - 16,00 | 17,50 | 16,00 (1,00) | 17,50 | 21,00
NAZIONALEDELLAVORO ....... 11,00 | 13,50 | 15,00 | 16,75 - 16,50 | 17,50 - 20,00 | 20,00 | 17,50 | 20,00
PARISETPAYS-BAS . ........... 11,00 | 13,00 | 14,50 | 1550 | 15,50 | 15,50 | 16,50 | 18,00 | 22,00 (2,00) | 18,00 | 22,00
ROMA . ... .. 12,00 — 13,00 | 17,00 - 15,00 | 17,50 - 23,00 | 23,00 - -
SAUDIESPANOL . .............. 12,50 | 14,50 | 15,00 | 15,50 | 17,00 | 14,00 | 14,50 | 16,50 | 20,00 (2,50) | 17,00 | 22,00
SOCIETEGENERALE ........... 11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,00 | 17,50 | 15,00 | 17,00 | 17,50 | 19,00 (2,00) | 17,50 | 21,00
TOKYO ... - - - - - 16,50 | 17,50 - 23,00 (2,00) - -
Mediasimple ............. 12,70 | 13,74 | 14,98 | 16,18 | 17,21 16,45 | 17,29 | 18,03 | 20,34 | 21,58 | 17,55 | 20,96
TOTAL BANCA PRIVADA
Mediasimple............. 11,16 | 12,94 | 14,71 16,19 | 17,42 | 1563 | 16,82 | 17,63 | 20,65 | 21,36 | 17,50 | 20,95

(a) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacién original.
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Vigentes a 30 de septiembre de 1982

CAJAS DE AHORRO

CONFEDERACION ESPANOLA C. A.|
ALAVAPROVINCIAL . ... .........
ALBACETE ...\,
ALICANTE PROVINCIAL .........
ALICANTEYMURCIA ... ... ......
ALMERIA ..o\
ANTEQUERA. ..........oooi. ..
ASTURIAS . . ..o
AVILAMONTE .. ...
AVILAPRESTAMOS .............
BADAJOZ . ...\
BALEARES .......ooovennn. ..
BARCELONAMONTE ...........
BARCELONAPENSIONES . .. .....
BILBAOMUNICIPAL . . ...........
BILBAOVIZCAINA ..............
BURGOSC.C.O. ..o,
BURGOSMUNICIPAL ...........
CACERES ........ooovuiiiii..
CADIZ ..o
CARLET. ...\,
CASTELLON . ..o
CATALUNA ... .................

CORDOBAPROVINCIAL .........
CUENCA ... ...................
GALICIA. ... ...
GERONA ... ..................
GRANADAMONTE ..............
GRANADAPROVINCIAL .........
GUADALAJARA . ...............
GUIPUZCOAPROVINCIAL . .......
HUELVA. ... ... ... ... .......

MANLLEU .....................
MANRESA . ....................
MATAROLAYETANA ............
MURCIA. ... .. ... ... ... ..
ONTENIENTE ..................
ORENSE ......................
PALENCIAMONTE ..............
PALENCIAPRESTAMOS .........
LAS PALMAS GRAN CANARIA . . . ..
PAMPLONAMUNICIPAL .........

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

Tipos superior ¢ inferior
en operaciones de

Descu- | Excedi- | financiacién a largo
: . . biertos | dosen | plazo (OM 17-1-81,

Descuento Comercial Préstamos y Créditos en c/c. cta(/(;to. seccién IV y RD 73/81)

a

mos | moses | messs | ato | ahos | meses | aho | ahos Inerior | Superior
- - 12,00 | 17,00 | 19,00 | 15,50 | 16,50 | 19,50 | 17,00 (2,00) | 14,25 | 20,00
- - 10,00 | 16,00 | 17,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 17,00 | 17,00 | 12,50 | 20,00
- - 11,00 |.15,00 | 16,00 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 16,00 (3,00) | 14,50 | 19,00
- - 11,00 | 15,00 | 17,00 | 14,00 | 14,00 | 14,00 | 17,00 (3,00) | 15,00 | 19,00
- - 14,00 | 16,50 | 19,00 | 14,00 | 14,00 | 14,00 | 17,00 (3,00) | 15,00 | 19,00
- - 14,00 | 18,00 - 16,00 | 17,50 | 17,50 | 20,50 (4,00) | 16,00 | 25,00
- - 11,00 | 15,00 | 17,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 | 21,00 (2,00) | 16,00 | 20,00
11,00 | 13,00 | 14,00 | 16,50 | 18,50 | 14,00 | 14,00 | 14,00 | 15,00 (4,00) | 14,00 | 20,00
- - 11,00 | 16,00 | 19,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 16,00 (5,00) | 16,00 | 20,00
- - 12,00 | 13,00 | 15,00 | 14,00 | 14,50 | 15,00 | 16,00 (3,00) | 15,00 | 19,00
- - 11,00 | 15,00 | 20,50 | 12,00 | 15,00 | 16,00 | 16,00 (4,00) | 16,00 | 18,00
- - 9,00 | 1425 | 14,75 | 11,50 | 11,50 | 11,50 | 19,00 (4,00) | 14,50 | 19,50
11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,50 | 18,50 | 1550 | 16,50 | 17,00 | 19,50 | 19,50 | 15,50 | 19,50
12,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 22,00 (2,00) | 16,00 | 20,00
- - 11,00 | 16,00 | 18,00 | 12,00 | 13,00 | 14,50 | 17,00 (2,00) | 12,50 | 17,50
10,00 | 10,50 | 11,00 | 13,00 | 14,00 | 12,00 | 13,00 | 14,00 | 18,00 (2,00) | 14,00 | 19,00
10,50 - 11,50 | 14,00 | 1550 | 11,50 | 13,00 | 14,00 | 13,00 (2,00) | 14,00 | 17,00
- — 11,50 | 14,00 | 1550 | 11,50 | 13,00 | 14,00 | 13,00 (2,00) | 14,00 | 17,00
- - 11,00 | 15,00 | 18,00 | 12,00 | 14,50 | 16,00 | 20,00 (2,00) | 15,00 | 20,00
- - 13,00 | 14,00 | 15,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 21,00 (4,00) | 16,00 | 19,00
- - 10,00 - - 14,00 | 14,00 | 16,00 | 18,50 (3,00) | 17,50 | 20,50
- - 10,50 | 16,50 | 18,00 | 10,00 | 13,50 | 16,00 | 19,00 (3,00) | 15,00 | 19,00
- - 15,50 | 15,50 | 15,50 | 15,50 | 15,50 | 15,50 | 19,50 (2,00) | 15,50 | 19,50
- - 12,00 | 15,00 | 16,00 | 14,00 | 1500 | 16,00 | 19,00 | 20,00 | 15,00 | 17,00
- - 9,00 | 14,00 | 16,00 | 12,50 | 14,00 | 16,00 | 14,00 | 19,00 | 12,50 | 19,00
- - 9,00 | 15,00 | 18,00 | 11,00 | 15,00 | 16,00 | 10,00 | 19,00 | 16,50 | 18,75
- - 11,00 | 14,00 | 16,00 | 13,00 | 14,00 | 16,00 | 18,00 (3,00) | 16,00 | 20,00
11,00 | 13,00 | 14,00 | 16,00 | 16,00 | 14,00(° 14,75( 15,75(° 15,00 (2,00) | 14,00 | 19,00
10,50 | 13,00 | 14,50 | 16,00 | 17,00 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 20,00 | 20,00 | 15,00 | 19,00
- - 10,00 | 16,00 | 18,00 | 12,50 | 14,00 | 1550 | 15,00 | 15,00 | 17,00 | 20,00
— - 12,50 | 16,00 | 18,00 | 12,50 | 14,00 | 1550 | 18,50 (2,00) | 13,00 | 20,00
- - 14,00 - - 14,00 | 16,00 | 17,00 | 19,50 | 19,50 | 17,00 | 19,50
10,00 | 12,50 | 14,00 | 1550 | 17,00 | 13,00 | 13,50 | 14,00 | 18,00 (2,00) | 14,00 | 17,00
- . 11,00 | 15,00 | 15,50 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 17,00 (2,00) | 16,50 | 19,50
11,00 | 12,00 | 13,50 | 16,50 | 18,50 | 13,00 | 15,00 | 16,00 | 19,00 | 19,00 | 18,00 | 20,00
11,00 | 13,00 | 14,00 | 14,50 | 15,00 | 12,00 | 14,00 | 15,00 | 20,00 (2,00) | 15,00 | 19,00
11,00 | 12,50 | 13,50 | 17,00 | 19,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 15,00 (4,00) | 16,00 | 19,00
10,00 | 13,00 | 14,50 | 15,00 | 16,00 | 13,00 | 13,00 | 13,50 | 18,00 (4,00) | 13,50 | 18,00
- - 11,00 | 14,00 | 16,00 | 12,00 | 15,00 | 17,00 | 20,00 (4,00) | 12,00 | 20,00
11,00 | 13,00 | 15,00 | 16,00 | 17,00 - 12,00 | 14,00 | 21,50 - 15,50 | 19,50
- - 10,00 | 14,00 | 15,00 | 13,00 | 14,00 | 15,00 | 19,00 (3,00) | 15,50 | 19,50
11,00 | 11,00 | 14,00 | 15,00 | 15,00 | 15,00 | 13,25 | 15,00 | 18,00 (0,00) | 14,50 | 20,00
11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,00 | 17,00 | 13,00 | 15,00 | 16,00 | 17,00 (3,00) | 16,00 | 19,00
- - 12,00 | 14,00 - 14,00 | 14,00 | 14,00 | 18,00 (3,00) | 15,00 | 19,00
- - 11,00 | 16,00 | 17,00 | 14,00 | 14,00 | 15,00 | 18,00 (1,50) | 16,00 | 21,00
- - - - - 13,00 | 15,00 | 16,00 | 18,00 - 16,00 | 20,00
- - 14,50 | 17,00 | 18,00 | 15,00 | 16,00 | 18,00 | 17,00 (2,00) | 15,00 | 18,00
10,00 | 13,00 | 14,00 | 17,00 | 18,00 | 15,00 | 17,00 | 18,00 | 19,00 (2,00) | 16,00 | 20,00
- - 10,00 | 12,00 | 14,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 15,00 (3,00) | 12,00 | 20,00

(a)
(b)

Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
Tipo medio de los tipos de préstamos y créditos.
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Vigentes a 30 de septiembre de 1982

Tipos p‘referenciales decjarados Tipos superior e inferior
(Orden Ministerial de 17-1-81, nimero segundo) en operaciones de
Descu- | Excedi- | financiacion a largo
biertos | dosen | plazo (OM 17-1-81,

CAJAS DE AHORRO Descuento Comercial Préstamos y Créditos enc/c. cta(/c)ta seccion IV y RD 73/81)
a
mos | moses | meses | ano | ates | meses | ano | afos Infeior | Superior

PAMPLONANAVARRA .. ......... - - 11,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 19,50 | 16,00 | 12,00 | 21,00
PLASENCIA.................... - - 12,00 | 14,00 | 17,00 | 12,00 | 15,00 | 16,00 | 20,00 | 20,00 | 16,00 | 21,00
POLLENSA .................... - - - - - 15,00 | 16,00 | 17,00 | 22,00 - 17,00 | 19,00
PONTEVEDRA ................. - - 9,50 | 17,00 | 17,25 | 16,50 | 16,50 | 16,50 | 22,00 | 22,00 | 17,00 | 19,50
RIOJA. ... .. 11,00 | 13,00 | 1550 | 17,00 | 18,50 | 14,00 | 15,00 | 16,00 | 18,00 | (4,00)| 15,00 | 23,00
RONDA .................... ... 11,50 | 12,50 | 14,00 | 15,00 | 18,00 | 12,00 | 15,00 | 18,00 | 1500 | 20,00 | 12,00 | 20,00
SABADELL .................... - - 11,00 | 16,50 | 17,50 | 15,50 | 15,50 | 15,50 | 21,00 | 21,00 | 15,50 | 19,50
SAGUNTO ..................... - - 11,00 | 17,00 | 19,00 | 14,00 | 14,00 | 1500 | 18,00 | (3,00) | 15,00 | 19,00
SALAMANCA .................. - - 10,00 | 14,00 | 15,00 | 13,00 | 13,00 | 13,00 | 19,00 | (4,00)| 13,00 | 19,00
SAN SEBASTIAN MUNICIPAL .. ... - - 10,00 | 17,00 | 18,00 | 13,00 | 13,50 | 14,00 | 18,00 | (2,00)| 14,00 | 18,00
SANTACRUZDELAPALMA ...... 10,00 | 13,00 | 14,00 | 17,00 | 18,00 | 1500 | 17,00 | 18,00 | 18,00 | (2,00)| 15,00 | 19,00
SANTACRUZDETENERIFE ...... 10,00 | 13,00 | 14,00 | 1550 | 16,50 - 16,60 | 16,60 | 16,25 | (1,50) | 14,50 | 20,00
SANTANDER . .................. - - 10,00 | 10,00 - ® ®) ) 14,00 | (2,00)| (9 )
SEGORBE ..................... - - 11,00 | 15,00 | 16,00 | 10,50 | 10,50 | 10,50 | 18,00 | 18,00 | 15,00 | 19,00
SEGOVIA. ..................... 11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,00 | 17,00 | 14,00 | 1500 | 16,00 | 18,00 | (2,00)| 16,00 | 19,00
SEVILLAMONTE ............... - - 10,00 | 14,00 | 15,00 | 12,00 | 14,00 | 1500 | 16,00 | (4,00)| 1500 | 19,00
SEVILLASANFERNANDO ........ - - 13,00 | 16,00 | 18,00 | 12,00 | 13,00 | 15,00 | 16,00 | (3,00)| 14,00 | 19,00
SORIA ... ... ... ... ... - - 11,00 | 17,50 | 18,50 | 14,00 | 15,00 | 17,50 | 18,00 | (4,00) | 15,00 | 19,00
TARRAGONA .................. 12,00 | 13,00 | 14,00 | 16,00 | 16,00 | 14,00 | 12,00 | 14,00 | 18,00 | (5,00)| 15,00 | 20,00
TARRASA ... .. ... .. ......... 11,00 | 13,00 | 14,50 | 1500 | 16,00 | 16,50 | 16,50 | 17,00 | 19,50 | 19,50 | 18,00 | 19,50
TOLEDO ...................... - - 11,00 | 18,50 - 15,00 | 15,00 | 15,00 | 19,00 | (3,00)| 15,00 | 18,50
TORRENTE .................... - - 11,00 | 14,00 | 16,00 | 14,00 | 1450 | 1500 | 19,50 | (1,50) | 15,00 | 19,50
VALENCIA ... ... ... ... ....... - - 9,00 | 14,00 | 1500 | 14,00 | 14,00 | 1500 | 19,00 | 19,00 | 14,00 | 19,00
VALLADOLIDPOPULAR ......... - - 13,30 | 13,80 - 16,00 | 16,00 | 16,00 | 16,00 | (3,50)| 15,00 | 19,00
VALLADOLID PROVINCIAL . ...... - - 13,00 | 16,00 | 18,00 | 12,00 | 12,00 | 16,00 | 16,00 | (4,00)| 16,00 | 17,50
VIGO ... .. 11,00 | 14,00 | 15,00 | 17,50 | 18,00 | 1505 | 16,67 | 17,21 | 20,00 | 20,00 | 17,21 | 18,85
VILLAFRANCA DEL PENEDES ....| 11,00 | 13,00 | 14,00 | 1500 | 17,00 | 12,00 | 12,00 | 15,00 | 19,00 | (3,00)| 15,00 | 20,75
VITORIACIUDAD ............... - - 10,00 | 14,50 - 15,00 | 15,00 | 15,00 | 21,00 | (2,00)| 15,00 | 19,00
ZAMORA . ... .. ...... ... ... - - 11,00 | 13,50 | 16,00 | 12,00 | 14,00 | 16,00 | 19,00 | (5,00)| 16,50 | 20,00
ZARAGOZAARAGONYRIOJA . . ... 11,00 | 13,00 | 14,50 | 16,00 | 17,50 | 13,00 | 14,00 | 1550 | 18,00 | (4,00)| 1550 | 19,00
ZARAGOZAINMACULADA . ...... - - 11,00 | 15,00 | 17,00 | 12,00 | 14,50 | 15,00 | 18,00 | (4,00) | 1550 | 19,50
CAJAPOSTAL .................. - - - - - - 15,00 | 15,00 | 18,00 | (2,00)| 16,50 | 18,00

Mediasimple ............. 10,82 | 12,76 | 12,16 | 1529 | 16,82 | 13,37 | 1435 | 1537 | 17,91 | 19,08 | 1508 | 19,35

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

(b) Eltipo a aplicar estara comprendido entre el 13 % y el 18 %, dependiendo de la cuantia.

(c) El tipo inferior esta comprendido entre el 13 % y el 18 %, dependiendo de la cuantia. El tipo superior esta comprendido entre el 15 % y el 20 %, dependiendo
de la cuantia.
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