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Signos utilizados

m.m.

M+
M2
M3

Dato no disponible.

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

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

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

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

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

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

Disponibilidades liquidas = M2 + Depdsitos a plazo.

Tasa intermensual de variacion, elevada a tasa anual, de una serie de datos
mensuales U% ) 2_ 1 ] 100. Centrada con medio mes de desfase
respecto a la cifra utilizada como numerador en el célculo.

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

sual formada por medias moéviles trimestr.l:(

Tasa intertrimestral de variacion, elevada a tasa anual de una serie men-
Abr+May-+Jun 4
————————] —1[100.
Ene+Feb+ Mar} :I

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

sual formada por medias moviles trimestrales

Tasa interanual de variacién de una serie de datos mensualesEE-rEL— 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
Depdsito Legal M. 5852 - 1979
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Evolucion monetaria
internacional

Durante el periodo comprendido entre el 17 de octu-
bre y el 18 de noviembre, el délar USA cobré de nuevo
una cierta fortaleza, que le llevé a apreciarse un 0,9 %
en términos de derechos especiales de giro (DEG) (1).
Frente a cada una de las principales monedas, con
excepcion de la libra esterlina y el yen japonés, la apre-
ciacién del délar USA fluctuo entre el 2,6 % y el 3 %.
Respecto a la libra esterlina, la divisa americana se
aprecié un 1,5 %, mientras que, en relacién al yen, el
alza del dolar USA se situé por debajo del 1 %. Por lo
que se refiere a la evolucion de la moneda japonesa,
hay que destacar la influencia que, al final del periodo,
pudieron ejercer los acuerdos entre las autoridades
monetarias de ambos paises, dirigidos a acentuar el
caracter de moneda de reserva de la divisa japonesa.

Esta evolucién global, sin embargo, no refleja con
exactitud la erraticidad que caracteriz6 el comporta-
miento de los mercados en las cinco semanas que
forman el periodo de analisis. En efecto, dentro de una
tendencia general alcista del délar USA, las cotizacio-
nes se movieron en dientes de sierra, alternandose los
momentos de debilidad con otros de estabilidad o,
incluso, fortaleza. Aunque tales fluctuaciones han sido
de naturaleza modesta, no dejan por ello de apuntar
hacia un recrudecimiento del grado de incertidumbre
que viene afectando desde el pasado aino la evolucion
de los mercados cambiarios, circunstancia que, a juicio
de muchos analistas, estaba a punto de desaparecer
para dar paso a un periodo de debilidad de la divisa
americana, sobre todo a partir de la intervencion con-
certada de los bancos centrales, a finales de julio de
este ano.

No es facil, por lo tanto, determinar los factores que
han condicionado la evolucion de los mercados du-
rante el periodo objeto de comentario. Por un lado,
cabe atribuir cierta responsabilidad al aumento de la
inestabilidad politica internacional que, como ya ha
sucedido en otras ocasiones, ha podido propiciar movi-
mientos de capital hacia el dolar USA en busca de
refugio. Por otro lado, y dentro de los factores de orden
econémico, no puede ignorarse la extremada sensibili-
dad que la cotizacion del doéiar ha venido mostrando
respecto a las variaciones de los agregados monetarios
americanos y, mas concretamente, a las referidas a la
magnitud conocida como M4. En este sentido, el com-
portamiento erratico de dichos agregados alo largo del
periodo y su incidencia sobre las expectativas de los
operadores explicarian, en parte, la diferente orienta-
cién del mercado durante el mismo.

(1) Mientras no se sefale otra cosa, para medir las varia-
ciones en la cotizacion de las monedas se utilizan valores
medios semanales.



Otro factor, por ultimo, del que ha podido derivarse el
incremento de la incertidumbre que caracteriza, funda-
mentalmente, la situacion actual, es la falta de unifor-
midad de las previsiones acerca de la direccion que
pueden tomar en 1984 los tipos de interés americanos a
corto y medio plazo. En efecto, las fuerzas basicas que
determinan la evolucién general de los tipos de interés
—el ritmo de actividad econémica, la tasa de inflacién y
el déficit publico, entre otros— estan enviando senales
que permiten diferentes interpretaciones. En este sen-
tido, el argumento mas utilizado por quienes apuestan
a favor de una disminuciéon en los tipos de interés
americanos se basa en la creencia de que estos no
pueden mantenerse altos sin poner en peligro la propia
recuperacion que la economia americana experimenta
en la actualidad. Este argumento, sin embargo, no se
corresponde con el hecho de que durante 1983 han
coexistido en Estados Unidos tipos de interés elevados
y un fuerte ritmo de expansién econémica —el PNB
americano durante el tercer trimestre de este afo cre-
ci6 aunatasaanual del 7,9 % —. Debe considerarse, por
tanto, la posibilidad de que estas altas tasas de creci-
miento, junto con la elevada productividad y capacidad
de adaptacion de las empresas norteamericanas, estén
generando elevados excedentes empresariales, con la
consiguiente reduccion de las necesidades de financia-
cion externa de las mismas. Lo que, en definitiva, re-
dundaria en una menor incidencia de la evolucion de
los tipos de interés sobre el proceso de recuperacion de
la economia americana.

La evolucion del déficit publico es tal vez el argu-
mento mas conocido de los que apuestan por un man-
tenimiento de los tipos de interés americanos en 1984
0, incluso, por su elevacién al finalizar dicho ano. De
acuerdo con esta postura, mientras que el déficit presu-
puestario federal norteamericano se mantenga o se
amplie, y si no se modifican los actuales planteamien-
tos de la politica monetaria, los tipos de interés de ese
pais no podran descender, especialmeente si a la pre-
sion ejercida sobre los mercados monetarios internos
por las necesidades de financiacién del sector publico
se anade la derivada de la recuperacion de la actividad
del sector privado.

En otro orden de cosas, hay que destacar las posibles
repercusiones que sobre el futuro inmediato de la coti-
zacion del yen japonés pueden ejercer los acuerdos
firmados entre las autoridades japonesas y norteameri-
canas con el propésito de estimular la colocacion en los
mercados internacionales, especialmente a corto
plazo, de activos denominados en yens. El aumento del
papel de la divisa japonesa como moneda de reserva,
hasta ahora muy reducido con el beneplacito de sus
autoridades, redundaria en un fortalecimiento de su

1.

Base 100 = @ 1980

120
F_

118 |-
116 -
114 -
112

110

108

60r-

g 8 8
?
!

Cotizacion al contado del délar ()

Apreciacién (+) o depreciacion (—) del dolar
frente a las siguientes monedas

1

1

1

Lit .

FIL.H.

Base 100 = @ 1980

— 32

82 | -
%-— a—
o |- | . — 24
— - 10
92_ Fr.F. —
- Yen 4 8
m_ -
- - 6
88 —
- — 4
86 |- .
L - 2
SN Eniamm
AGO SEP OoCT AGO SEP OCT
1983 1983



cotizacién, cuyo nivel actual, a juicio de muchos opera-
dores, no se corresponde con la fortaleza y agresividad
exterior de su economia. De hecho, la baja cotizacion
del yen frente al délar USA obedece a que los efectos
alcistas del enorme superavit que registra la balanza de
pagos japonesa por cuenta corriente se ven compensa-
dos por una salida neta de capitales favorecida por la
reciente liberalizacién del control de cambios en Japon.

Las tensiones comerciales que se han producido en-
tre Japon y sus competidores —especialmente Estados
1. Cotizacion al contado de las principales monedas

Cambios medios correspondientes a la semana
del 14 al 18 de noviembre de 1983

Valor del derecho especial de giro

Variacion porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto
nacionales media ultima

por DEG dias 10-14 semana
OCT 1983 1982
Dolar USA 1,05 0,86 4,91
Yen japonés 247,60 0,30 4,98
Franco suizo 2,28 -1,83 - 3,38
Libra esterlina 0,71 -0,62 - 3,83
Marco aleman 2,82 -2,32 - 7,14
Franco belga 57,26 -1,89 -10,01
Florin holandés 3,16 -1,92 - 8,14
Franco francés 8,58 -1,52 -13,50
Lira italiana 1.707,07 -1,83 -11,57
Peseta 162,45 -1,05 —14,68

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

Cotizacion frente al délar USA

Variacion porcentual (a)

Unidades Respecto Respecto
nacionales media ultima
por dolar USA dias 10-14 semana
OCT 1983 1982
| Yen japonés 234,65 -0,89 - 0,13 ‘
| Franco suizo 2,16 —2,62 - 7,70 |
| Libra esterlina (b) 1,48 —1,48 — 8,05
| Marco aleman 2,68 -3,03 —~11,40
| Franco belga 54,39 -2,82 —14,36
| Florin holandés 3,00 —-2,91 -12,40
| Franco francés 8,14 —2,42 —17,54
i Lira italiana 1.621,05 -2,63 -15,65 i
1 Peseta 154,42 -2,21 -18,67 |
|
|

(a) Apreciacion (+) o depreciacion (—) de cada moneda frente al dolar
USA.
(b) Enddlares USA por unidad nacional.
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Unidos, su principal mercado— estan en la raiz de estos
acuerdos que pretenden facilitar la utilizacién, la acce-
sibilidad y el atractivo del yen en los mercados interna-
cionales de capital. Algunas de las medidas que se han
barajado como posibles en esta direccion se concretan
en la creacién de un mercado internacional de bonos
del Tesoro japonés, la apertura a los no residentes del
mercado de papel comercial, la creacién de un mer-
cado de aceptaciones bancarias, la concesion de mayor
flexibilidad a la negociacion y plazo de los certificados
de depésito y el apoyo al uso del yen como moneda de
pago en el comercio internacional.

En lo referente al Sistema Monetario Europeo (SME),
cabe senalar la fortaleza del franco francés, que ocupo
el puesto mas alto de las monedas del Sistema durante
todo el periodo. En esta evolucion, ha ejercido, sin
duda, una influencia decisiva el restablecimiento de la
balanza de pagos francesa por cuenta corriente, mejora
que se ha producido antes y con mayor intensidad de lo
que gran parte de los observadores preveia. Por otra
parte, el fortalecimiento del délar USA continta favore-
ciendo la ausencia de tensiones dentro del SME, lo que
se manifiesta en un estrechamiento de las desviaciones
entre las monedas integrantes, con excepcion del
franco belga, que ocupa la dltima posicién.

Respecto al mercado del oro, durante el periodo se
ha producido una caida espectacular en su cotizacion,
que lleg6 a alcanzar los niveles mas bajos desde 1982.
Rumores acerca de ventas masivas por parte de deter-
minados paises han condicionado la evolucién de las
cotizaciones del oro a la baja, habiéndose situado el
precio de la onza, el 18 de noviembre, por debajo de los
376 dolares, frente a un valor de 397,25 $/onza, el 17 de
octubre.

La evolucion del tipo de cambio
de la peseta

La paulatina distension que viene experimentando el
mercado de la peseta desde el mes de agosto se ha
mantenido durante las cinco semanas comprendidas
entre el 17 de octubre y el 18 de noviembre uGltimos.
Dicho fenédmeno se ha reflejado en el mercado al con-
tado, a través, basicamente, de dos manifestaciones.
Por un lado, una apreciacion del délar USA frente a la
peseta, inferior a la registrada por la divisa americana
en relacion a las demas monedas, con excepcion del
yen japonés. Y, en segundo término, la intervencion
netamente compradora que realizaron las autoridades
monetarias en dicho mercado.



2. Variacion porcentual del valor de la peseta
frente a las principales monedas (a)
Semana del 14 al 18 de octubre de 1983

Semana Semana
10-14 Ultima 6-12
OCT semana DIC
1983 de 1982 1982 (b)
Dolar USA -2,21 —18,67 —-17,22
Yen japonés —-1,24 —-18,48 —20,14
Franco suizo 0,57 -11,76 —13,20
Marco aleman 1,00 - 8,07 — 8,58
Franco belga 0,77 - 4,90 - 5,40
Florin holandés 0,86 - 7,03 - 7,12
Franco francés 0,36 - 1,23 - 1,83
Libra esterlina 0,66 —11,48 - 9,37
Liraitaliana 0,58 — 3,44 - 4,29
POSICION EFECTIVA FRENTE:
— Mundo -1,03 —13,06 -12,34
— Paises desarrollados -0,17 - 8,91 - 8,78
- CEE 0,46 — 5,56 - 5,68

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

Como consecuencia de lo primero, el tipo de cambio
al contado de la peseta se deprecié un 2,2 % frente al
délar USA y algo mas de un 1 % frente al yen japonés,
mientras que se apreciaba entre un 0,5 % y un 1 % en
relacién a las monedas europeas. Fruto de estas varia-
ciones fue la practica estabilizacion, durante el periodo,
del valor medio efectivo de la peseta frente a las mone-
das que se cotizan en Espafa, mientras que el indice
frente al mundo registraba una depreciacién del 1 % y
se apreciaba respecto al Mercado Comun en casi un
0,5 %. Esta evolucién sittua la depreciacion del tipo de
cambio medio efectivo nominal de la peseta, durante el
tiempo transcurrido desde principios de afio, por en-
cima del 13 % frente al total mundial, cerca del 9 %
respecto a las monedas que se cotizan en el mercado
espanol, y alrededor del 5,5 % frente a la CEE.

La depreciacion de la peseta a lo largo de este afio ha
sido, por lo tanto, bastante superior a la ampliacién
experimentada en el diferencial de precios entre Es-
pana y el resto del mundo. Ello ha redundado en una
depreciacion del tipo de cambio efectivo real de la pe-
seta, que, de acuerdo con las estimaciones del Servicio
de Estudios, podria situarse, en la primera quincena de
noviembre y si se mide con los precios al consumo,
alrededor del 7 % frente a los paises desarrollados y del
4,5 % frente al Mercado Comun. La gran imprecisién
tedrica y metodoldgica de estos indices obliga, no obs-
tante, a utilizar otras referencias y, en este sentido, si se
calcula el tipo de cambio efectivo real de la peseta
utilizando indices de precios industriales, su evolucion
es algo diferente de la que acaba de cifrarse. En efecto,

2. Indice del tipo de cambio efectivo de la peseta (&)
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medido con precios industriales, el indice del tipo de
cambio efectivo real de la peseta estimado (1) para la
primera quincena de noviembre registra un valor frente
a los paises desarrollados similar al de finales del pa-
sado ano y apreciado en un 2,7 % en relacion al Mer-
cado Comun.

Como ya se ha senalado anteriormente, la interven-
cion del Banco de Espana en el mercado al contado fue
compradora en términos netos, habiendo contribuido a
un aumento de las reservas de divisas de 288,8 millo-
nes de ddlares en el mes de octubre. Tras ello, el valor
de las reservas espanolas al término de dicho mes se
situaba en 11.029,8 millones de délares, lo que supone
una disminucion de 499,9 millones de dblares respecto
al saldo final de 1982. Esta caida es todavia inferior si se
incluye la evolucién registrada en los primeros diecio-

(1) La prevision de precios industriales relativos esta mu-
cho mas distante del tltimo dato definitivo que la de precios al
consumo. En el primer caso, hay cinco meses y medio de
desfase entre uno y otro, mientras que en el segundo sélo hay
dos meses y medio.



cho dias de noviembre, durante los cuales las compras
netas de divisas de la autoridad monetaria en el mer-
cado al contado superaron los 300 millones de délares.

Como ya se comenta en el capitulo cofrespondiente
de este Boletin, la disminucién de las tensiones en el
mercado exterior de la peseta ha permitido a las autori-
dades la instrumentacién de una politica monetaria
algo mas relajada. De esta forma, el diferencial descu-
bierto entre los tipos de interés a un mes de la pesetay
el eurodolar disminuyd, durante el periodo objeto de
analisis, desde una media del 14,2 % en la primera
semana aotradel 12,3 % en la titima. Esta evolucion se
ha reflejado en el tipo de cambio a plazo de la peseta,
que se depreci6 frente al délar USA en menor medida
que el cambio al contado. Asi, la cotizacion media a un
mes pasoé de 152,5 ptas/$ a 155,9 ptas/$ entre ambas
fechas, ggnerando una disminucién del descuento me-
dio de la peseta para ese plazo del 14,6 % al 11,5 %, en
tasas anuales.

26-X1-1983.



Evolucion monetaria

En el mes de octubre, se registré una desaceieracion
en el ritmo de crecimiento de los agregados moneta-
rios, inducida por una moderacién del crecimiento del
déficit de caja de las administraciones publicas. El sec-
tor privado y el sector exterior, por el contrario, contri-
buyeron de forma expansiva al crecimiento de las dis-
ponibilidades liquidas. El avance de la cantidad de di-
nero, no obstante, fue superior a la senda de expansion
que habia marcado como referencia la autoridad mo-
netaria.

Las tensiones que se manifestaron en los mercados
monetarios, durante la primera decena, indujeron al
Banco de Espafa a instrumentar, a partir de la segunda
decena, una politica de oferta de liquidez menos restric-
tiva, dirigida a impedir nuevas alzas en los tipos de
interés a corto plazo. Los tipos de interés del mercado
interbancario, a pesar del descenso que manifestaron
durante la tercera decena de octubre, alcanzaron nive-
les superiores a los registrados en el mes de septiem-
bre, y también se produjeron elevaciones en el coste
del crédito y en los tipos de rendimiento de los activos
de renta fija a medio y largo plazo en el mercado secun-
dario. Pese a ello, puede afirmarse que las condiciones
de coste y disponibilidad de los recursos de capital en
los mercados financieros interiores mostraron una
cierta distension en relacién a los niveles alcanzados en
la primavera y en la primera parte del verano de 1983.
La evolucién mas favorable de las transacciones exte-
riores y la situacion de los mercados financieros inter-
nacionales han dotado de una mayor autonomia a la
autoridad monetaria.

A pesar del comportamiento coyuntural mas pau-
sado del mes de octubre, la evolucion acumulada en el
transcurso del anoy las perspectivas del déficit pablico,
con el aumento consiguiente de las cargas financieras,
estan condicionando de una manera creciente la instru-
mentacion de la politica monetaria, limitando la capaci-
dad del Banco de Espana para controlar la oferta de
activos de caja, de forma regular y ordenada.

El desarrolio de estos dos condicionamientos —sua-
vizacién de la restriccion exterior y endurecimiento de
la restriccion impuyesta por la financiacion del sector
publico— ha determinado la evolucion en los mercados
monetarios durante el periodo més reciente, en el que,
en torno a una tendencia de distensién gradual, se
registra un comportamiento mas erratico de los tipos y
de las condiciones negociadas.

Los agregados monetarios

En el mes de octubre, tanto el efectivo en manos del
publico como los depésitos del sistema bancario expe-
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rimentaron una disminucién en su ritmo de creci-
miento, alcanzando tasas, en términos intermensuales,
del 7,6 % y 14,6 %, respectivamente. El ritmo de
avance de los depésitos de la banca {15 % en T}) fue
superior al de los depdésitos de las cajas de ahorros
(13,6 % en T}), a pesar de que los primeros fueron los
que registraron una mayor desaceleracion con res-
pecto al mes anterior.

Las disponibilidades liquidas crecieron un 13,7 % en
términos de 'ﬂ y su expansion, durante los diez meses
transcurridos de 1983, se situd en el 12,6 %, en térmi-
nos anuales.

El agregado de activos liquidos en manos del publico
experimenté una desaceleracion similar a la registrada
por M3 (unos siete puntos porcentuales en términos de
tasa intermensual). Con ello, su tasa de avance a lo
largo del periodo enero-octubre se estima situada en
torno al 16 %, en términos anuales.

La caida de la tasa de avance de las disponibilidades
liquidas fue originada por el descenso en el ritmo de
crecimiento de la apelacién del sector publico a los
fondos del sistema crediticio. Durante el mes de octu-
bre, disminuyé la tasa de expansién del déficit de caja,
y, ademads, una parte de las necesidades financieras
publicas se atendié con la emision de deuda colocada
mediante subasta entre inversores no bancarios.

El sector exterior contribuy6é de forma positiva al
avance de la cantidad de dinero, al registrarse un incre-
mento de los activos frente a no residentes del Banco
de Espana, que, probablemente, no se vio compensado
por un deterioro de la posicién exterior del sistema
bancario. La mejora que viene registrandose en la liqui-
dacion de los intercambios exteriores por cuenta co-

1. Agregados monetarios

1983

OCT

I TR TR
T (p)

TR

Tasas medias de crecimiento (%)

ALP 20,4 14,3 15,7 11,5
Mg 13,9 8,5 15,0 13,7
Otros activos cuasi-mone-

tarios del publico 198,8

1258 25,5 -11,9

Aportacién al crecimiento-de ALP (%)

Ms 13,5 8,2 13,8 12,5
Otros activos cuasi-mone-
tarios del publico 6,9 6,1 1,9 - 1,0
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rriente y la influencia ejercida por las condiciones relati-
vas en los mercados monetarios interiores y exteriores
fueron los factores determinantes del aumento de las
reservas exteriores que se experimenté durante el pe-
riodo considerado.

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

A partir de un conjunto de informaciones provisiona-
les, se ha estimado que la financiacion otorgada por el
sistema crediticio a los sectores internos de la econo-
mia mostré una suave desaceleracién durante el mes
de octubre. La tasa de crecimiento del crédito interno se
situ6é por debajo de la que evidenciaron los pasivos
monetarios, y, como contrapartida, se produjo una me-
joria de la posicion del sistema crediticio frente al
exterior.

El ritmo de crecimiento de la financiacién obtenida
del sistema crediticio por el sector pablico experi-
mentg, probablemente, un descenso acusado en el pe-
riodo referido. En esta caida, han influido dos causas de
distinto significado. La primera es el abono al Tesoro de
los beneficios del Banco de Espania, que disminuyo el
recurso del Estado al Banco emisor por su cuantia
(130 m.m.). Este fenémeno tiene consecuencias basi-
camente contables, ya que, en el momento en que se
producen los asientos correspondientes, se deprimen
bruscamente las series y surgen distorsiones en la
apreciacion de la tendencia de las necesidades de fi-
nanciacion del sector publico. Si se hace abstraccion de
este problema, el crecimiento de la apelacion de las
administraciones publicas a los recursos del sistema ha
registrado, asimismo, una caida importante. Por una
parte, el Tesoro colocd, a lo largo del mes, una emision
de deuda entre el publico en general, y en esa cantidad
descendio6 su financiacién bancaria. Por otra, aun si se
excluye el referido abono de beneficios, disminuyo el
ritmo de crecimiento del déficit de caja. Este, aunque se
incrementé en términos absolutos y la magnitud acu-
mulada alanzé una cuantia considerable, proxima al
billén de pesetas, en términos de tasas de expansién
reflejé una desaceleracién en relacion al periodo ante-
rior, ya que el comportamiento financiero del sector
publico fue excepcionalmente expansivo en el mes de
septiembre.

Durante el mes de octubre, se mantuvo la tendencia
que viene manifestdndose desde el verano en el creci-
miento de los recursos otorgados por el sistema crediti-
cio al sector privado. En los diez meses del ano transcu-
rridos, este agregado ha crecido, aproximadamente,
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2. Banco de Espaina: Creacion de activos 2. Activos de caja (©)

de caja ()
AGO  SEP  OCT 1988
1983 1983 1983
Activos de caja 87,3 65,0 18,4 r
CONTRAPARTIDAS: ACTIVOS DE CAJA 1982
Efectivo (a) 55 403 13,1 _//\/—/\
Otros factores 33,7 178,8 111,86 r CREDITO NETO AL SISTEMA
BANCARIO
Sector exterior 497 3,7 16,3
Sector publico -98,8 127,0 72,2 |
Otros 82,8 48,1 23,1 i
Crédito neto al sistema bancario 48,1 -154,2 -106,3
Créditos al sistema bancario -13,8 -103,2 42,8 -
Certificados de regulacion
monetaria (a) 686 — 51,1 —1403
Depositos obligatorios (a) - 6,7 - - 88
(a) Aumento: (—).

i __EFECTIVO EN MANOS DEL
un 10,5 %, en términos de tasa anual. El crédito instru- puBLico

mentado con pélizas y descuento de papel ha experi-
mentado una aceleracién progresiva, y, en consecuen-
cia, su tasa de crecimiento se ha situado dos puntos
porcentuales por encima de la correspondiente a la
financiacion total. Sin embargo, los recursos colocados

en valores emitidos por el sector privado permanecen | SECTOR EXTERIOR
practicamente estancados, y la financiacion canalizada !
a través del mercado de letras ha sufrido un retroceso
con respecto a 1982.

Aun cuando se ha ampliado la financiacion interna | 10000
puesta a disposicion del sector privado, ésta ha resul- de ptas.
tado quizas insuficiente para atender las necesidades
de financiaciéon del sector. Este exceso de demanda -
probablemente contribuya a impulsar una mayor ape-
lacion a los recursos de capital disponibles en los mer- SECTOR
cados financieros internacionales, propiciando una  [FUs-'¢®
mejoria del sector exterior del sistema crediticio y un
afianzamiento de la peseta en los mercados cambia-

rios. o 1982

Los indicadores de demanda de crédito contindan |
reflejando, en el mes de octubre, un nuevo impulso de OTROS FACTORES
la demanda, al tiempo que se ha manifestado un incre-
mento en el nimero de peticiones de crédito denega-
das, y se ha elevado ligeramente el tipo de interés de

las pélizas y descuentos negociados con bancos y cajas
de ahorros. JUN JuL AGO SEP ocT
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Los activos de caja y los
mercados monetarios

Los mercados monetarios registraron dos periodos
diferenciados durante el mes de octubre. En la primera
parte del mes, la autoridad monetaria instrumenté una
politica mas estricta y ajustada a sus objetivos de creci-
miento de la cantidad de dinero, y ofrecié un volumen
de activos de caja que resulté claramente insuficiente
para cubrir la demanda generada por la expansion de
los depdsitos de bancos y cajas. Esta insuficiencia pro-
dujo las tensiones consiguientes en los mercados mo-
netarios, situandose los tipos de interés por encima del
limite deseado por las autoridades monetarias. En la
segunda parte del mes, se observé una evolucion mu-
cho mas distendida de los mercados interbancarios
con bruscas caidas de los tipos de interés, acumulacio-
nes transitorias de excedentes y tasas de crecimiento
elevadas de la liquidez de base del sistema.

Durante la primera decena del mes, y de acuerdo con
lo antes resenado, las entidades bancarias vieron dis-
minuir drasticamente sus activos de caja excedentes y
se produjeron fuertes alzas en los tipos de interés a
muy corto plazo (el tipo de las operaciones dia a dia
llegé a alcanzar el 28 %).

El Banco de Espana instrumenté una oferta de acti-
vos de caja mas holgada a lo largo del resto del mes,
buscando una disminucion de los tipos de interés. En el
transcurso de la segunda decena, el sistema bancario
sobrevaloré probablemente sus necesidades de acti-
vos de caja y demando cantidades crecientes de liqui-
dez. En consecuencia, a pesar de la mayor oferta reali-

3. Excedente de caja legal (&)

Sistema Cajas de
bancario Banca ahorro
1983
ENE 0,075 0,082 0,063
FEB 0,045 0,044 0,046
MAR 0,066 0,073 0,054
ABR 0,059 0,065 0,050
MAY 0,064 0,070 0,054
JUN 0,052 0,055 0,046
JuL 0,071 0,078 0,061
AGO 0,052 0,063 0,035
SEP 0,070 0,078 0,059
1.2 dec. 0,037 0,039 0,033
2.2 dec. 0,122 0,147 0,085
3.7 dec. 0,052 0,047 0,061
OCT 0,075 0,084 0,062
1.2 dec. 0,031 0,023 0,043
2.2 dec. 0,068 0,078 0,054
3.2 dec. 0,122 0,145 0,087

zada por el Banco de Espaia, no se produjo una dismi-
nucién de los tipos, si bien las entidades reconstituye-
ron sus excedentes, que alcanzaron niveles proximos a
los registrados en el mes de septiembre.

Durante los ultimos dias de octubre, los bancos y
cajas de ahorros se mostraron reacios a tomar los certi-
ficados de regulacion monetaria que ofrecia el Banco
de Espana, por considerar que el precio que éste estaba
dispuesto a pagar por la colocacién de sus titulos que-
daba por debajo de los tipos que se negociaban en el
mercado interbancario. La autoridad monetaria, a su
vez, considerd que los tipos de interés del mercado
interbancario estaban artificialmente elevados, dado el
exceso transitorio de liquidez existente en el sistema
durante el periodo comentado, que habia de desapare-
cer en los primeros dias de noviembre como conse-
cuencia del pago de impuestos. Al final de la decena, el
volumen de activos de caja fue tan elevado, que se
registr6 un acusado incremento de los excedentes
mantenidos por el sistema bancario, mientras se cruza-
ban operaciones a tipos inferiores al 1 %.

En el mes analizado, los activos de caja crecieron, en
términos desestacionalizados, un 14,6 %; en el cua-
dro 2, se detallan las contrapartidas que explican su
evolucién.

3. Tipos de interés ()

28 91 —%{ 28
% - 26
AN SUBASTA DE
\_ . CREDITOS /
24 | \. TIPOMEDIO 24
\, (AUNDIA)

22 L 22

CERTIFICADOS

DE REGULACION
MONETARIA A

TRES MESES
20 - 20
18 - 18
% L -4 16
w LLLLT LT I O 1
AGO SEP ocT AGO SEP ocT
1983 1983
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4. Tipos de mercado monetario (&)

Tipos dia a dia Tipos a piazo
) Subastas Banco de Espafna
Interbancario Un mes Tres meses CRM tr(eas) meses
Préstamos CRM
1983

ENE 14,31 16,54 14,14 16,45 16,75 17,06
FEB 15,22 17,16 - 16,75 16,96 16,99
MAR 14,16 17,48 - 15,76 16,61 16,56
ABR 19,04 20,23 20,48 18,86 18,31 18,11
MAY 20,64 21,50 21,46 21,41 21,20 21,67
JUN 20,06 20,27 20,03 20,73 20,87 21,52
JuL 21,10 21,84 20,95 22,28 22,40 22,53
AGO 23,31 24,67 - 23,98 23,41 22,93
SEP 20,29 23,42 19,55 21,92 20,40 22,26

1.2 dec. 23,19 23,42 - 22,83 22,81 22,77

2.2 dec. 16,62 - - 22,18 22,78 22,32

3.2 dec. 20,96 - 19,55 20,79 21,22 21,70
OCT 20,56 22,69 - 22,17 21,82 20,74

1.2 dec. 23,32 22,69 - 22,21 21,83 21,38

2.2 dec. 23,01 - - 23,50 22,21 21,03

3.2 dec. 15,40 - - 20,97 21,55 19,81
NOV

1.2 dec. 17,37 - - 21,77 21,78 19,47

(a) Tipo medio a la emision.

En términos mensuales, los tipos de interés del mer-
cado interbancario sufrieron una escalada, pues el hun-
dimiento que se produjo al cierre del mes no compensé
las elevaciones registradas durante las dos primeras
decenas. Dentro de esta tendencia a la subida de los

4. Diferencial descubierto entre el tipo de interés
de la peseta y del eurodélar (a)

A} DIFERENCIAL DESCUBIERTO

\ EURODOLAR

\ -
N

‘. N

J A $ 0O N D E F M A M J J A S O N D
1982 1983

(a) Diferencia entre el tipo de interés interbancario a un mes de la peseta y el del eurodolar a
igual plazo, sin ser corregida por el descuento a plazo de ia peseta.
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tipos de interés, contrasta la evolucion de los tipos
negociados en las subastas de colocacion de CRM a
tres meses, que refleja un descenso constante, po-
niendo en evidencia una disociacion entre los precios
de este segmento del mercado y los tipos vigentes en
los restantes segmentos de los mercados interbanca-
rios. Esta divergencia entre los tipos a tres meses en el
momento de la emisién y los tipos negociados en los
mercados secundarios llegé a alcanzar dos puntos y
medio porcentuales durante la primera decena del mes
de noviembre —véase cuadro 4.

28-X1-1983.



Sector publico

Actividad presupuestaria del Estado
en el periodo enero-septiembre

Tras una mejora en agosto anulada con un empeora-
miento en septiembre, el déficit de Ias operaciones no
financieras del Estado alcanzd, al concluir el tercer tri-
mestre, la cifra de 846,2 m.m., equivalente al déficit
registrado hasta julio (véase cuadro 1). En el transcurso
de esos dos meses, se ha registrado una aceleracion de
los pagos ordenados, cuyo crecimiento pasé del
11,3 % hasta julio al 14,8 % hasta septiembre, acelera-
cién que se explica, en parte, por la cumplimentacion
de la Ley 3/1983 vy, en parte, por una recuperacion’
mecanica de las tasas de crecimiento, a medida que los
efectos del retraso en la ejecuciéon del presupuesto,
producido por su aprobacion tardia, se diluyen en el
tiempo. En los ingresos, se ha registrado, en cambio,
una desaceleracién muy acusada entre julio y septiem-
bre (realmente particularizada en este tltimo mes), al
pasarse de un crecimiento del 27,5 % al 19,1 %, respec-
tivamente; pero ello se debe a que en 1983 no se han
contabilizado todavia los beneficios del Banco de Es-
pafia, como ocurrié en 1982: de hecho, los ingresos
impositivos no han dejado de mostrar una evolucién
favorable, que incluso se ha reforzado en los dos ulti-
mos meses.

Desde el punto de vista financiero, el descenso y el
aumento del déficit en agosto y septiembre, respectiva-
mente, se han reflejado amplificadamente en el recurso
del Tesoro al Banco de Espana. Frente a una oscilacion

1. Estado. Ingresos y pagos

m.m.
ENE-SEP
1983 1982
SALDO OPERACIONES NO FINANCIERAS  —846,2 —816,9
Ingresos 2.526,2 2.120,7
Impuestos, tasas y otros ingresos 2.350,8 1.820,3
Transferencias 68,5 66,1
Otros ingresos 106,9 234,3
Gastos 3.3724 2.937,6
Consumo publico 951,1 903,1
Transferencias corrientes 1.634,9 1.301,4
Gastos de capital 633,1 618,2
Otros gastos 153,3 1149
FINANCIACION 846,2 816,9
Emision neta deuda publicay cédulas
de inversién 439,6 156,1
Sector exterior 90,8 81,3
Dotaciones al Crédito Oficial -185,6 -170,8
Otras operaciones financieras, desfases
y discrepancias -157,0 50,0
Banco de Espafia 658,4 700,3

15



del déficit de unos 50 m.m., el recurso del Tesoro vario
en cada mes en unos 130 m.m.; pero al final de sep-
tiembre dicho recurso era idéntico al que se registrd
hasta julio, o sea, de 658 m.m. Conviene resefnar que
esta cifra es el saldo resultante tras haberse producido
movimientos intensos de regulacion entre las cuentas
del Tesoro, de acuerdo con las leyes 3/1983 y 5/1983.
En estos dos Gltimos meses, aumenté la financiacion
por deuda publica en 90 m.m., de los que la mitad
corresponde a pagarés del Tesoro, y también la finan-
ciacién mediante empréstitos en el exterior, que lo hizo
en 39 m.m.

La evolucion favorable de los ingresos no financie-
ros, que se ha venido destacando como un rasgo de la
actividad presupuestaria en el afio, no queda en entre-
dicho por el hecho de que el crecimiento de los ingresos
haya descendido desde el 29,4 % hasta agosto al
19,1 % hasta septiembre, ya que esta caida se explica
fundamentalmente por la contabilizacién anticipada en
septiembre de 1982 de 144,2 m.m. de beneficios del
Banco de Espaia. Tampoco hay que otorgar importan-
cia al descenso que experimentaron los impuestos di-
rectos en septiembre en comparacién con la recauda-
cién del mismo mes del afio anterior, ya que en agosto
se produjo un crecimiento excepcional de los impues-
tos, en particular de los directos, lo que sugiere que
debe valorarse conjuntamente la recaudacion de estos
dos meses. Los crecimientos hasta septiembre del
29,5 % en los impuestos directos, del 28,3 % de los
impuestos indirectos y del 34,8 % de las tasas son da-
tos en los que sustentar una valoracidn positiva de la
recaudacion de los ingresos fiscales.

En los impuestos directos, el avance de los gravame-
nes sobre la renta de las personas fisicas hasta sep-
tiembre fue del 33,3 %, mejorandose los resultados
hasta julio, tras una irregular trayectoria en los dos
ultimos meses. Las retenciones sobre el trabajo perso-
nal se incrementaron en un 25,1 %, en tanto que las
retenciones sobre rentas de capital lo hicieron en un
36,4 %. La cuota diferencial, con una recaudacion hasta
septiembre de 102,4 m.m., dobla la recaudacién de
1982, aunque es preciso recordar que las devoluciones
de los primeros meses del afic en curso se adelantaron
a los meses Uultimos del afio anterior. La evolucion de
las retenciones sobre rentas de capital explicael 20,1 %
de aumento del impuesto sobre sociedades, ya que la
cuota diferencial sélo ha crecido en un 9,9 %; debe
sefialarse que ya ha sido recaudado el grueso de esta
cuota, a excepcion del anticipo que a cuenta de la del
ano préximo tienen que realizar las empresas en octu-
bre. Los impuestos sobre el capital crecieron hasta sep-
tiembre en un 24,6 %, combinando este resultado un
fuerte incremento del impuesto de sucesiones y un
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2. Estado. Ingresos no financieros

m.m., %
ENE-SEP
Creci-
Importe miento
1983 1982 83/82
INGRESOS NO FINANCIEROS 2.526,2 2.120,7 19,1
Impuestos directos 1.057,7 816,9 29,5
S/ Renta personas fisicas 793,3 595,0 33,3
Ret. trabajo personal 572,5 457,6 25,1
Ret. rentas de capital 93,9 68,8 36,4
Fraccionamientos 24,6 19,8 24,1
Cuota diferencial 102,4 48,8 109,9
S/ Renta de sociedades 214,8 179,0 20,1
Ret. rentas de capital 93,9 68,8 36,4
Cuota diferencial 121,0 110,17 9,9
S/ Capital 28,2 23,0 22,6
Sucesiones 15,7 10,8 45,2
Patrimonio 12,4 12,1 2,4
Otros 21,4 20,0 7,0
Impuestos indirectos 1.170,3 912,3 28,3
Trans. patrim. y ac. jur. doc. 99,2 94,1 54
ITE 327,5 252,5 29,7
S/ Consumo 376,2 302,4 24,4
Especiales 243,4 189,8 28,3
Lujo 132,8 112,6 17,9
Aduanas ) 286,9 240,7 19,2
Monopolios 80,5 22,6 255,8
Tasas y otros ingresos 122,7 91,0 34,8
Transferencias 68,5 66,1 3,6
Otros ingresos 106,9 234,3 —54,4
De dotaciones Crédito Oficial 79,8 65,5 21,9
Dividendos y otras rentas 11,9 154,2 -92,3
Otros 15,2 14,6 3,7

débil aumento del impuesfo sobre el patrimonio (véase
cuadro 2).

El 28,3 % de crecimiento de los impuestos indirectos,
tras una apreciable mejora en agosto y unos resultados
menos favorables en septiembre, representa una leve
aceleracién con respecto al 27,2 % de aumento que se
registré hasta julio, persistiendo en lo fundamental la
misma evoluciéon de las distintas figuras impositivas
que se observo hasta ese mes. El ITE creci6 hasta sep-
tiembre en un 29,7 %; los impuestos sobre el consumo
en un 24,4 % vy los derechos aduaneros en un 19,2 %.
Las evoluciones mas chocantes se hallan, por un lado,
en el intenso crecimiento de las rentas de monopolios,
en las que se registra una diferencia de 58 m.m. entre
las recaudaciones de 1982 y 1983, que corresponde a
rentas de petrdleos, y, por otro lado, en sentido contra-
rio, en el modesto aumento de los impuestos sobre
transmisiones patrimoniales.



3. Ejecucion del presupuesto

Operaciones no financieras

m.m., %
ENE - SEP
1983 1982 Crecimiento 83/82
Créditos Pagos Créditos Pagos Créditos Pagos
totales ordenados totales ordenados totales ordenados
TOTAL 4.558,7 2.740,5 3.700,6 2.451,3 23,2 11,8
Operaciones corrientes 3.431,9 2.216,0 2.739,1 1.956,4 253 13,3
Remuneraciones de personal 1.219,3 776,1 1.151,4 757,5 59 2,5
Compra de bienesy servicios 186,2 84,6 1747 87,1 6,6 -2,9
Intereses 188,7 72,7 83,9 51,0 124,9 42,5
Tranferencias corrientes 1.837,7 1.282,6 1.329,1 1.060,8 38,3 20,9
Operaciones de capital 1.126,8 524,5 961,5 4949 17,2 6,0
Inversiones reales 459,3 194,5 352,5 139,9 30,3 39,0
Transferencias de capital 667,5 330,0 609,0 355,0 9,6 -7,0

En el resto de los ingresos no financieros, ya se ha
mencionado el avance de las tasas, cuyo crecimiento,
aun siendo alto, queda por debajo de lo presupuestado.
Las transferencias sélo han aumentado en un 3,6 %, y
resulta determinante para el crecimiento de los ingre-
sos no financieros el contraste entre los 11,9 m.m. de
dividendos y rentas contabilizados hasta septiembre
de este ano con los 154,2 m.m. formalizados hasta sep-
tiembre de 1982, explicable en buena medida por el
desplazamiento en la fecha de abono de los beneficios
del Banco de Espana.

En cuanto a los pagos, la ejecucién presupuestaria
esta siendo apreciablemente lenta para el conjunto de
los mismos, sin perjuicio de que en el caso de las
inversiones reales pueda hablarse de una realizacion
mas bien rapida. El retraso observado hasta septiem-
bre acabard manifestandose, sin duda, al concluir el
ejercicio presupuestario; no obstante, ese retraso es
tan acusado, que existen margenes muy amplios para
una aceleracion intensa de los pagos en lo que resta de
ano. Al finalizar el tercer trimestre, para las operaciones
no financieras, las obligaciones reconocidas respecto
de los créditos totales del ejercicio en curso representa-
ban el 60,3 %, frente al 66,7 % en 1982. En el caso de los
pagos ordenados respecto de los créditos totales, el
nivel de ejecucion hasta septiembre fue del 60,1 % en
1983, cuando en 1982 fue del 66,3 %. Este contraste en
el ritmo de la ejecucion presupuestaria en los dos ulti-
mos anos se expresa también por la gran diferencia
existente entre el crecimiento de los créditos totales
hasta septiembre entre 1982 y 1983, del 23,2 %, y el
crecimiento de los pagos ordenados hasta ese mes, del
11,8 %, diferencia que pone de manifiesto el margen de
aceleracién de los pagos (véase cuadro 3). Con excep-

cion, como se ha indicado, de las inversiones reales, el
retraso es patente en el resto de las partidas, aunque
cobra mas intensidad en los gastos de transferencia
que en el consumo publico, y, dentro de éste, méas en
las compras de bienes y servicios que en las remunera-
ciones de personal. Si los pagos ordenados no financie-
ros hubiesen crecido al mismo ritmo que los créditos
presupuestados (depurando esta cifra de los créditos
de regularizacion por prorroga del Presupuesto de
1982), el nivel seria superior en 270m.m. a los
2.740,5 m.m. registrados hasta septiembre.

La evolucién de los pagos ordenados, al concluir el
tercer trimestre, segin su clasificacion econémica,
tiene escasa significacion. Por un lado, hay que consi-
derar que el retraso a que se ha hecho referencia, su
desigual impacto en las distintas partidas y el caracter
discrecional o administrativo que en gran medida tiene
hacen que el crecimiento hasta septiembre guarde
poca relacién con las cifras presupuestadas. Por otro
lado, el Presupuesto de 1983 no es homogéneo con el
del ano precedente, por razén de las relaciones del
Estado con las Comunidades Auténomas. En el cuadro
4 se comparan los pagos ordenados no financieros
totales hasta septiembre de 1982 y 1983, de modo que
comprenden en ambos afnos los pagos debidos al pe-
riodo de ampliacion y en 1983 los pagos relacionados
con el cumplimiento de la Ley 3/1983 sobre regulariza-
cion de anticipos de fondos y atencién a insuficiencias
presupuestarias de ejercicios anteriores a 1983. Estos
pagos suponen 119,2 m.m., de los que 106,9 corres-
ponden a la ribrica de transferencias corrientes. Como
se observa en dicho cuadro, en los gastos corrientes, el
consumo publico ha crecido en un 5,3 %, con aumen-
tos equivalentes en las remuneraciones de personal y
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en la compra de bienes y servicios. Las transferencias
corrientes se han incrementado en un 25,6 %, resul-
tando crecimientos muy dispares segun los entes desti-
natarios, y bastante discrepantes respecto a las previ-
siones presupuestarias. El crecimiento de los pagos de
capital es, hasta septiembre, de sélo el 2,4 %, pero,
mientras las inversiones reales han aumentado en un
23,2 %, las transferencias han disminuido en un 8,8 %,
caida que afecta a todas las instituciones receptoras a
excepcion de los entes territoriales. En todo caso, cabe
reiterar que las perturbaciones ocasionadas en la eje-
cucion del presupuesto por €l retraso en su aprobacion
y las distorsiones que produce la creciente asuncion de

4. Estado. Pagos no financieros

m.m., %
ENE - SEP

Importe Creci-

miento

1983 1982 83/82

TOTAL PAGOS (ORDENADOS) 3.372,4 2.937,6 14,8

Consumo publico 951.1 903,1 5,3

Remuneraciones de personal 832,5 790,3 53

Sueldos 654,6 640,5 2,2

Clases pasivas 177,9 149,8 18,7

Compra de bienesy servicios 118,6 112,8 5,2

Transferencias corrientes 1.634,9 1.301,4 25,6

Presupuestarias 1.316,4 1.099,0 19,8

Presupuesto corriente 1.282,6 1.060,8 20,9

A: OAA 316,8 280,8 12,8

Seguridad Social 444,0 346,9 28,0

Entes territoriales 254,8 161,1 58,2

Empresas 107,0 120,4 —-11,2

Familias e i.s.f.]. 107,1 98,3 8,9

Otras 52,9 53,3 - 08

Periodo ampliacion 33,8 38,1 -11.3
Desgravacion fiscal expor-

taciéon 2221 154,8 43,5

Otras 96,3 47,6 102,1

Pagos de capital 633,1 618,2 2,4

Inversiones reales 266,8 216,6 23,2

Transferencias 366,3 401,5 - 88

Presupuesto corriente 330,0 355,5 - 72

A: OAA 89,8 89,8 0,0

OAC 125,4 152,4 -17,7

Entes territoriales 27,3 21,9 24,5

Empresas 82,1 84,1 - 24

Otras 5,4 7,2 —-25,2

Periodo de ampliacion 36,2 45,5 -20,3

Otras 0,0 0,6 -99,0

Otros pagos 153,3 114,9 33,4

Intereses de cédulas 74,3 64,0 16,2

Otros intereses 78,2 48,8 60,3

Otros 0,7 2,2 —68,0
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5. Estado. Operaciones financieras

m.m
ENE-SEP
1983 1982
SALDO OPERACIONES FINANCIERAS 846,2 816,9
Deuda publica y cédulas de inversion 439,6 156,1
Pagarés del Tesoro 317,4 36,8
A medioy largo plazo 37,6 29,1
Emisiones brutas 73,6 40,0
Amortizaciones - 359 - 10,9
Deuda no negociable 84,6 90,2
Financiacion exterior 90,8 81,3
Créditos recibidos 99,4 94,5
Amortizaciones - 86 - 13,2
Dotaciones al Crédito Oficial —185,6 -170,8
Otras operaciones financieras, desfa-
ses y discrepancias -157,0 50,0
Otras operaciones — 554 - 57,3
Desfases —-101,9 107,4
De los que op. pendientes de pago  — 97,3 129,3
Discrepancia estadistica 0,4 - 01
Banco de Espafia 658,4 700,3
C/c. del Tesoro -728,5 626,3
C/ especial Crédito Oficial - 23 - 83
Otras cuentas del Estado 1.389,2 82,3

competencias por los entes autondmicos a efectos de
comparacioén reducen significativamente el valor de los
datos comentados.

En el cuadro 5 se desglosa la financiacion del déficit
hasta septiembre. Los 846,2 m.m. de saldo negativo de
las operaciones no financieras tienen como principales
contrapartidas: 658,4 m.m. de endeudamiento del Es-
tado en el Banco de Espana, cuyas cuentas se han
regularizado en septiembre segun las disposiciones de
las leyes 3/1983 y 5/1983; 317,4 m.m. de emisién neta
de pagarés del Tesoro; 37,6 m.m. de emisiones netas
de deuda publica a medio y largo plazo, y 90,8 m.m. de
financiacion neta exterior. Los flujos financieros con el
Crédito Oficial arrojan un saldo negativo de 101,0 m.m.
(dotaciones menos emision de cédulas), resultando
también un saldo negativo de 157,0 m.m. para el con-
junto de otras operaciones financieras, los desfases
contables y discrepancias estadisticas. Con respecto a
la financiacion del déficit hasta septiembre de 1982, las
pautas de financiacién no ofrecen gran contraste, salvo
en lo que atafe a los pagarés del Tesoro, cuyas emisio-
nes son en 1983 considerablemente mas altas que en
1982, aun cuando no se estén alcanzando las previsio-
nes presupuestarias, y salvo el distinto signo de las
operaciones pendientes de pago, que se reflejan, en
ultima instancia, en la cuenta del Tesoro en el Banco de
Espana.

24-X1-1983.



El comercio exterior
de Espana:

su distribucion por
productos y mercados

Introduccion

Para poder obtener resultados significativos, el anali-
sis de la evolucién del comercio exterior de Espaina por
grupos de productos y en diferentes areas econémicas
deberia hacerse en términos reales, y asi, junto con el
estudio de los movimientos comerciales valorados en
términos corrientes, podrian considerarse los flujos
reales y las variaciones en los precios relativos que tras
los mismos se encuentran. La falta de informacién esta-
distica adecuada, tanto a nivel internacional como na-
cional, hace esta tarea de muy dificil ejecucion y, por
supuesto, fuera de las pretensiones de este trabajo. Por
esto, las magnitudes que se presentan a continuacién
estan valoradas en términos monetarios corrientes, a
pesar de lo cual, es de esperar que resulten de interés
los comentarios que sobre ellas se hacen.

El andlisis del comercio internacional, que se realiza
en el proximo apartado, pretende reflejar el contexto en
que se ha desenvuelto nuestro comercio exterior en los
ultimos anos y, basicamente, se centra en el estudio de
las cuotas de importacion y exportacion en cuatro mer-
cados: el mundial, el de los paises industriales, el de los
paises exportadores de petrdleo y el de los paises en
desarrollo no exportadores de petréleo. Con esta clasi-
ficacién, se intentan suplir, en la medida de lo posible,
las consecuencias de no utilizar cifras de productos
desagregados, ya que, desde el lado exportador, el
mercado de paises industriales es, basicamente, un
mercado de manufacturas; el de los paises exportado-
res de petréleo, como su nombre indica, de crudos de
petréleo; y el de los paises en desarrollo, de materias
primas no energéticas —con alguna matizacién, ya que
el FMI, de donde proceden los datos utilizados, no con-
sidera, de acuerdo con sus criterios de clasificacion,
pais exportador de petréleo, por ejemplo, a Méjico—.

Los datos presentados sobre el comercio exterior de
Espana dan informacién por grupos de productos, y en
ocho areas econémicas, de nuestros movimientos co-
merciales en los dos Gltimos afios y en los nueve prime-
ros meses del ano en curso, tltima informacién dispo-
nible. Como es sabido, desde que en 1980 la Direccién
General de Aduanas dej6 de publicar su clasificacién
del comercio exterior por grupos de productos, las Gni-
cas clasificaciones disponibles se limitaban a reagrupar
de una forma u otra los diferentes capitulos y secciones
del arancel. La clasificacion que aqui se presenta es
totalmente provisional, y el Servicio de Estudios del
Banco de Espafia esta trabajando ya —junto con otros
organismos— en la elaboracién de otra clasificacion
mucho mas precisa y adecuada. Quiere esto decir que
la aqui recogida adolece de imprecisiones que, en algu-
nos grupos, son importantes. Por ejemplo, el grupo
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llamado «productos animales, vegetales y alimenti-
cios», engloba tanto bienes de consumo (elaborados o
no), como bienes de equipo (animales vivos) y bienes
intermedios. lgualmente, el grupo de «materias primas
para la agricultura» es de una nominacién dudosa, y en
él se recogen, basicamente, cereales pienso, abonos,
semillas, etc. En cualquier caso, se ha considerado que
puede tener interés la publicacion de estos datos hasta
que estén disponibles otros de mas calidad, pues, con
todas sus limitaciones, ayudan a llenar un vacio de
informacion que se mantiene desde hace afios.

La desagregacién por areas econdmicas del comer-
cio de Espana no se corresponde exactamente, aunque
puede relacionarse, con la utilizada para el comercio
mundial. La correspondencia entre OCDE y paises in-
dustriales es grande, lo mismo que entre OPEP y paises
exportadores de petréleo (segun el FMI), y en cuanto al
grupo de «paises en desarrollo no exportadores de
petréleo» es, practicamente, el agregado de los ahora
Ilamados: «otros paises de América» y «resto del
mundo».

Como se dijo al principio de esta introduccion, el que
todas las cifras se expresen en valores corrientes —aun-
que en el texto, en la medida de lo posible, se hacen
consideraciones sobre magnitudes reales y precios—
empobrece el analisis y hace dificil explicar de forma
conveniente las causas ultimas de los comportamien-
tos observados. Queda claro, pues, que el objetivo final
de este trabajo es el de colaborar para ir completando la
informacién disponible sobre nuestro comercio exte-
rior, proporcionando nuevas piezas que ayuden al estu-
dio de su evolucién y resalten sus caracteristicas mas
significativas. '

El comercio mundial

Tras la segunda crisis del petrdleo, la relacién real de
intercambio de los paises industrializados experimenté
un importante retroceso, para ir mejorando, poco a
poco, en los afos siguientes. La tasa de cobertura de su
comercio exterior siguié un proceso similar, y, después
de descender bruscamente, se recupero, para situarse,
en 1982, en torno al 95 %. Esta mejora en la cobertura
fue resultado, basicamente, de una fuerte caida en la
tasa de variacién real de sus importaciones, ya que sus
exportaciones reales se desaceleraron también, aun-
que en menor medida. El rapido ajuste realizado por los
paises industriales ante la nueva alteracion de los pre-
cios relativos mundiales impuso una ola depresiva en
el comercio mundial mucho mas profunda y duradera
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que la que se produjo después de la primera crisis
energética. Asi, los paises exportadores de petréleo,
que durante los anos 1980, 1981 y parte de 1982 consti-
tuyeron el Unico elemento importante de sosteni-
miento del comercio mundial —con apreciable dete-
rioro, por tanto, de su cobertura, tanto monetaria como
real—, han terminado por acusar el impacto de las poli-
ticas de ajuste llevadas a cabo por los paises industria-
les, y, ante la imposibilidad de recuperar su capacidad
de compra mediante nuevas mejoras impuestas a su
relacion real de intercambios, han desacelerado brus-
camente la tasa de variacion de sus importaciones:
18,3 % en 1981,5,7 % en 1982y — 12,5 % prevista para
1983, todas ellas en términos reales. Los paises en
desarrollo no exportadores de petréleo han sido los
que han sufrido en mayor medida el discurrir de estos
acontecimientos, sobre todo si se tiene en cuenta que la
segunda crisis energética se ha presentado para ellos
en un contexto muy distinto de la anterior. En primer
lugar, la débil estructura productivay la escasa flexibili-
dad de estas economias hizo que se llegara al afio 1979
sin que se hubieran realizado con toda la intensidad
necesaria los ajustes precisos. En un mundo de facil
disponibilidad de capitales y bajos tipos de interés, el
endeudamiento exterior fue una via facilmente utili-
zada para paliar la situacion de este grupo de paises.
Ademas, la primera crisis del petréleo se produjo den-
tro de un proceso general de aumento de los precios de
las materias primas, como lo demuestra el hecho de
que, entre 1972 y 1974, la relacion real de intercambio
de los paises en desarrollo no exportadores de petréleo
mejorara ligeramente. Por el contrario, dicha relacion
empeoro6 drasticamente entre 1978 y 1980, y, desde
entonces, lo ha seguido haciendo, afno tras afo. Si, a
pesar de esto, la cobertura de su comercio exterior no
ha empeorado con respecto a la situacion de partida, se
debe a que la desaceleracion real de sus importaciones
ha sido mas fuerte que la de sus exportaciones, pues
estas, a pesar de la depresion de la demanda mundial,
se han visto influidas por la importante caida de sus
precios, sobre todo al producirse esta en un contexto
de expectativas de aumento de los mismos, cuando la
recuperacion de la demanda de los paises industriales
llegara a hacerse realidad. La escasez de capitales, los
altos tipos de interés y la incertidumbre que todo este
proceso lleva consigo han colocado a muchos de estos
paises en una situacién dramatica, con porcentajes de
su deuda exterior sobre el total de exportaciones de
bienes y servicios muy por encima del 200 %.

La informacién del cuadro 1 completa —con las limi-
taciones senaladas en la introduccién— los comenta-
rios anteriores, a la vez que incluye los datos corres-
pondientes a Espafia, con el fin de analizar su compor-
tamiento en relacién con el de los demas paises indus-
trializados.



En lo que a su cuota de exportacion se refiere (1), los
paises industrializados han ido perdiendo participacion
en el mercado mundial y en el resto de los mercados
parciales considerados desde el afio 1978. Sélo en su
propio mercado, y en el ano1982, se produjo una ga-
nancia significativa de cuota de exportacién, hecho
este que esta relacionado con la mejora en la relacion
real de intercambio antes mencionada (recuérdese que
las cuotas se refieren a flujos comerciales valorados en
doélares corrientes), pues la exportacion real de estos
paises retrocedi6 apreciablemente. La profundidad de
la crisis de los paises desarrollados se observa, igual-
mente, en su cuota de importacion, que tras un periodo

(1) Para un analisis detallado del concepto de cuota de
exportacion y de cuota de importacion, puede verse el Docu-
mento de Trabajo nimero 8303 del Servicio de Estudios del
Banco de Espana, pags. 45y siguientes. Como alli se indica, el
concepto de cuota de exportacién de un pais en un mercado
determinado relaciona las exportaciones de dicho pais hacia
ese mercado con las importaciones totales de este ultimo.
Igualmente, la cuota de importacién se obtiene por cociente
entre las importaciones que el pais realiza en aquel mercado y
el total de exportaciones del mercado en cuestion.

de recuperacién que culminé en 1979 (en 1978, para el
mercado de paises exportadores de petréleo) fue per-
diendo puntos de forma generalizada, para recupe-
rarse, de nuevo, en 1982, con la excepcidn, otra vez, del
mercado del petréleo. Este proceso muestra la fuerte
reduccién que de la importacién de crudos de petréleo
se ha alcanzado en el mundo industrializado y el im-
pacto depresivo que el ajuste de estos paises ha im-
puesto a los paises en vias de desarrollo, en general. No
hay que olvidar que los cambios que se observan en el
ano 1982 son, en gran medida, el resultado de la actua-
cién de un solo pais —los Estados Unidos—, en el que la
recuperacion econémica es ya un hecho confirmado.

Espana, como pais industrializado, ha participado de
sus caracteristicas, aunque con algunos rasgos diferen-
ciadores de interés. En primer lugar, hay que constatar
el escaso peso que nuestro comercio tiene en todos los
mercados, lo que hace que variaciones significativas de
nuestros intercambios con el resto del mundo desde el
punto de vista interior afecten a nuestras cuotas en el
mercado mundial s6lo en el segundo decimal. Aun asi,
es indudable el esfuerzo exportador que nuestro pais

1. Cuotas de los distintos grupos de paises en diferentes mercados
%
Cuotas de exportacién Cuotas de importacion
. Paises Paises . Paises Paises
Paises = Paises a
. : exportadores en Espafa . ; exportadores en Espafa
industriales petréleo  desarrollo industriales petréleo  desarrollo
EN EL MERCADO MUNDIAL:
1978 70,4 12,1 16,3 1,2 68,6 7.8 20,5 1,4
1979 68,2 13,6 16,7 1,2 70,1 6,2 20,8 1,6
1980 65,5 15,9 16,9 1,1 68,3 6,7 21,9 1,7
1981 65,4 15,2 17,5 1,1 65,7 8,1 23,0 1,7
1982 66,5 13,2 18,0 1,2 66,4 8,5 22,5 17
EN EL MERCADO DE PAISES
INDUSTRIALES:
1978 67,6 13,5 14,9 1,1 67,0 9,0 18,7 1,2
1979 66,3 14,5 15,2 1,1 69,0 71 18,8 1,3
1980 63,9 17,0 15,1 1,1 67,5 7,9 19,4 1,3
1981 63,8 16,5 15,6 1,0 65,2 9,4 20,3 1,3
1982 65,6 13,7 16,2 11 66,3 9,6 19,2 1,5
EN EL MERCADO DE PAISES
EXPORTADORES DE PETROLEO:
1978 82,0 1,1 12,8 1,9 75,7 11 20,6 3,2
1979 78,0 2,0 15,3 2,0 74,9 1,3 21,5 3,0
1980 77,5 2,5 15,7 2,1 73,0 1,5 23,5 3,1
1981 77,0 2,2 17,0 2,0 70,1 1,7 25,8 3,5
1982 76,6 2,7 17,2 21 67,2 2,1 28,4 3,4
EN EL MERCADO DE PAISES EN
DESARROLLO:
1978 63,5 11,0 16,6 11 59,6 6,0 21,6 1,2
1979 60,6 13,7 17,3 1,1 59,6 54 22,8 1,3
1980 57,0 15,8 17,7 1,0 56,9 5,9 24,3 1,4
1981 57,3 15,5 17,6 11 54,8 7,6 25,3 1,5
1982 56,4 15,4 18,7 1,1 55,8 7.9 252 1,5
-
Fuente: FMI.
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ha realizado en estos anos, lo que le ha permitido, al
contrario que los paises industriales, encontrarse en
1982 en una situacién al menos similar a la alcanzada
en 1978. Ademas, este avance relativo se ha logrado
con tasas de crecimiento reales superiores a las de los
paises de su area econdmica. En cuanto a nuestras
importaciones, la diferencia de comportamiento con
respecto a los paises desarrollados es patente. Hemos
aumentado la cuota en todos los mercados, de forma
persistente, siendo especialmente relevante el creci-
miento registrado en el mercado del petroleo. Este he-
cho pone en evidencia la fuerte dependencia importa-
dora de la economia espafnola y su falta de competitivi-
dad interior —téngase en cuenta que estos avances de
la cuota de importaciones se han registrado en anos de
bajo ritmo de crecimiento y en los que, desde mayo de
1979, se deprecié el tipo de cambio de la peseta—, a la
vez que es una evidencia mas de la necesidad de conti-
nuar con un proceso de ajuste que, habiéndose logrado
ya en numerosos paises industrializados, en Espafa
estd aun por culminar. Es importante resaltar la asime-
tria que se produce cuando se constata la falta de com-
petitividad interna de nuestra economia con la induda-
ble ganancia de competitividad precio en la que se
apoya el fuerte ritmo de crecimiento real de las expor-
taciones. El proceso de formacién de precios de expor-
tacién que en este comportamiento se encierra no se
explica inicamente por el efecto de las variaciones en
el tipo de cambio de la peseta —que permite bajos
aumentos de los precios de exportacion en otras mone-
das, a pesar de que dichos aumentos en pesetas sean
mucho mas elevados—, sino que muestra la dicotomia
existente en la economia espafnola entre empresas
que, con todas las dificultades que se quieran, pueden
mantenerse en el mercado y las que son expulsadas de
él. )

Los paises exportadores de petréleo aumentaron
fuertemente su cuota de exportacion en el mercado
mundial, y en todos los mercados parciales analizados,
en los anos 1979 y 1980. La pérdida de cuota que tras
dicho ano se produjo en el mercado de paises industria-
lizados fue igualmente intensa, y es interesante consta-
tar que este hecho no se produjo en el mercado de
paises en desarrollo no exportadores de petréleo. Es-
tos ultimos han mantenido una situacién de relativa
estabilidad en sus cuotas de exportacion en el mercado
de paises industriales, pero han ido mejorando de
forma sostenida tanto en su propio mercado como en
el de los paises petroliferos. Se pone asi en evidencia la
creciente importancia que el comercio entre paises en
desarrollo, exportadores de petréleo o no, esta alcan-
zando en los ultimos anos, hecho que debe encontrarse
relacionado con el aumento que se esta produciendo
en el comercio bilateral, en un mundo en depresién y
con dificultades financieras crecientes. El anélisis de las
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cuotas de importacién confirma esta impresion, ya que
los paises exportadores de petréleo han aumentado su
cuota de importacién en el mercado de paises indus-
trializados, pero donde han ejercido de forma mas in-
tensa y persistente su capacidad importadora ha sido
en el mercado de paises en desarrollo. Estos ultimos,
en una situacion de fuerte desequilibrio en sus inter-
cambios comerciales, han terminado por reducir su
cuota de importacién en el mercado de paises indus-
triales (1), pero la han aumentado de modo muy fuerte
en su propio mercado y también, aunque estabilizan-
dose, en el de paises exportadores de crudos.

En resumen, el comercio mundial esta atravesando
en los Ultimos anos por una fase de fuerte depresion,
derivada del ajuste que la segunda crisis del petroleo
impuso a la economia mundial. Este ajuste esta resul-
tando particularmente doloroso, si se tiene en cuenta
que hubo de iniciarse cuando aun quedaban latentes
en la economia mundial fuertes tensiones inflacionis-
tas y cuando los cambios de todo tipo generados por
una alteracién tan brusca en los precios relativos ain
no se habian asimilado en su totalidad. En un contexto
como este, no es de extranar que las condiciones finan-
cieras que prevalecen en la economia mundial sean
radicalmente distintas de las que se dieron tras la pri-
mera crisis energética, habiendo sido la politica llevada
a cabo por los Estados Unidos —con su repercusion
sobre los tipos de interés y la cotizacién del dolar— el
factor desencadenante de todo este proceso que ha
impuesto nuevas restricciones a los intercambios co-
merciales. El proteccionismo con el que los distintos
paises estan tratando de hacer frente a sus problemas
de balanza de pagos no hace mas que agudizar la rece-
sién que sufre el comercio mundial. En esta situacion,
resulta imprescindible que las economias desarrolla-
das encuentren el camino de una fase de crecimiento
sostenido y estable que termine por repercutir en el
resto de los paises. La informacion disponible para el
ano 1983 debe considerarse, en este sentido, modera-
damente optimista, pues la recuperacién de la econo-
mia americana es un hecho cierto, que se espera que se
generalice en 1984 al resto de los paises industriales.
Estos han recuperado ligeramente su ritmo importador
en el ano actual, y si, como se prevé, ese ritmo se
intensifica en el préoximo afo, terminara afectando de
forma decidida a las demas areas econémicas.

(1) Téngase en cuenta que la clasificacion del FMl engloba
en el grupo de paises en desarrollo a paises de caracteristicas
muy distintas: paises del hemisferio occidental, «nuevos pai-
ses industrializados», etc., por lo que tras los movimientos de
las cuotas del grupo se encuentran comportamientos indivi-
dualizados muy diferentes.



El comercio exterior de Espana

En los cuadros 2 al 10, se da una informacién deta-
llada de la evolucién del comercio exterior de Espana
por grupos de productos, referida a ocho areas econé-
micas diferentes. El hecho de que las cifras presentadas
estén valoradas en pesetas corrientes imposibilita un
analisis preciso de las causas determinantes de los
distintos flujos comerciales, por lo que los comentarios
que siguen tendran un caracter basicamente descrip-
tivo. Las dificultades de clasificacion a las que se aludié
en la introduccion hacen que los datos disponibles em-
piecen en el aho 1981, mientras que el anélisis realizado
sobre el comercio mundial empezaba en 1978. El que,
como ya se dijo, uno de los objetivos de este trabajo sea
contribuir a presentar piezas de informacion sobre el
comercio exterior de Espafa explica que se prefiera
incurrir en esta incoherencia, en aras de una mayor
informacioén. Por eso, también los datos de los cuadros
2 al 9 se han prolongado hasta los nueve primeros
meses de 1983, comparandolos con los del mismo pe-
riodo del ano anterior, aunque no se pretenda con ello
hacer un analisis de coyuntura.

En el ano 1982, el déficit del comercio exterior de
Espana con los paises de la OCDE fue, aproximada-
mente, el 41 % del déficit comercial total, encontran-
dose la practica totalidad del mismo concentrada en el
intercambio de productos no energéticos y, mas con-
cretamente, en maquinaria, semimanufacturas y mate-
rias primas no energéticas para la agricultura. En los
meses transcurridos de 1983, el porcentaje anterior
paso a ser del 32 %, poniendo de manifiesto, por un
lado, la reduccién importante en términos reales que se
estad produciendo, en este ano, en la importacién no
energética y, por otro, el fuerte dinamismo de nuestra
exportacion, en general. Como puede observarse, sélo
en el grupo que, por abreviar, podriamos llamar de
productos agrarios, en los bienes de consumo no dura-
deroy en los automoviles, tenemos excedentes comer-
ciales.

Es importante senalar, dentro de los paises de la
OCDE, la situacion tan distinta en la que se encuentra
nuestro comercio exterior con los tres grupos conside-
rados: CEE, Estados Unidos y resto de la OCDE. De la
Comunidad recibimos el 31,3 % del total de nuestras
importaciones (casi el 49 % si se trata solo de produc-
tos no energéticos), pero a ella va dirigido, practica-
mente, el 46 % de nuestras exportaciones (el 44,8 % de
las no energéticas), por lo que, en 1982, que es el afno al
que se refieren estos porcentajes, el déficit comercial fue
muy moderado y se ha reducido hasta s6lo 17,7 m.m. en
los nueve primeros meses de 1983. Hay que tener en
cuenta que en esta evolucién tan favorable desempe-
nan un papel importante dos factores: el fuerte au-

mento de la exportaciéon de automoéviles y la creciente
expansion de nuestras ventas de productos energéti-
cos, mas concretamente, de derivados del petréleo, lo
que puede producir alguna incertidumbre sobre el de-
sarrollo futuro de nuestros intercambios con la CEE.

La situacién con los Estados Unidos y con el resto de
paises de la OCDE es muy distinta. En el cuadro 10,
pueden compararse las fuertes disparidades existentes
entre el porcentaje de nuestras exportaciones dirigidas
a estos paises y el porcentaje de nuestras importacio-
nes procedentes de ellos, disparidades que, en el caso
del grupo «otros paises de la OCDE», estan atenuadas,
de nuevo, por el comportamiento de las exportaciones
espaholas de derivados del petréleo. Con los Estados
Unidos, sélo tenemos saldo comercial positivo en el
grupo de bienes de consumo no duradero, pero, en
1983, se estan reduciendo sensiblemente casi todos los
saldos deficitarios, debido, principalmente, a la fuerte
caida de las importaciones procedentes de este pais.
Merece senalarse que la Unica excepcién es el grupo de
maquinaria, lo que refleja, como tantas veces se ha
indicado, la escasa sensibilidad a las variaciones del
precio que existe en determinados grupos de bienes de
equipo. En cualquier caso, el elemento realmente signi-
ficativo que se desprende del andlisis de las cifras de
nuestro comercio exterior con los Estados Unidos es
gue sélo las exportaciones de bienes de consumo no
duradero tienen un cierto peso dentro de las ventas
totales de este sector (el 16,2 % de las mismas se diri-
gen a ese pais); el resto de las exportaciones a Nortea-
mérica, principal importador mundial, tiene un peso
irrelevante dentro de los diferentes sectores de expor-
tacion. En cuanto a los demas paises de la OCDE, nos
adquieren, basicamente, materias primas, semimanu-
facturas, derivados del petréleo y productos agrarios
—todos ellos en porcentajes moderados—, mientras
que nosotros les compramos productos manufactura-
dos. La nota destacada, en este caso, es que el 52,3 %
de las importaciones espafnolas de bienes de consumo
duradero procede de esta zona; en ello desempefa un
papel destacado, como es légico, la industria japonesa
de este tipo de bienes.

La caracteristica principal del comercio del petréleo
con los paises de la OPEP —aparte del hecho anecdé-
tico, pero significativo, de nuestras exportaciones de
derivados del petroleo a la zona— es la decreciente
participacion de la importacion de crudo dentro de las
compras totales de este bien. En 1982, el porcentaje
(recogido en el cuadro 10) fue del 74,9 %, pero en 1981
habia sido del 77,4 % y en los meses transcurridos de
1983 ha descendido, de nuevo, hasta el 69,2 %. Los
paises del grupo llamado «otros de América» son los
que estéan sustituyendo a la OPEP como abastecedores
de crudo.
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A pesar de que, como se vio en el apartado anterior,
la cuota de nuestras exportaciones en el mercado de la
OPEP era, en 1982, de s6lo un 2,1 %, esta area recibe el
15,1 % de nuestras ventas al exterior (como siempre,
salvo que se indique otra cosa, se trata de datos del ano
1982), porcentaje que mas que duplica el de la exporta-
cién de Espafa a los Estados Unidos. Ademas, por
grupos de productos, se registra una gran uniformidad
en la presencia de productos espafoles en estos pai-
ses, siendo el sector del automavil el Gnico que, practi-
camente, no se encuentra representado. La caida que
esta produciéndose en los ultimos anos en la cuota de
importacién de los paises de la OPEP, en el mercado de
paises industrializados, ha afectado también a Espafa,
sobre todo a los sectores de productores de bienes de
consumo, bienes de equipo y productos agricolas, que
en los meses transcurridos de 1983 registraron un
fuerte descenso en términos reales.

Los paises que forman el COMECON tienen una pre-
sencia muy reducida en nuestros intercambios comer-
ciales con el exterior. Mantenemos un saldo deficitario
en productos energéticos —por importaciones de deri-
vados del petréleo— y un saldo positivo en productos
no energéticos —originado, principalmente, en los gru-
pos de semimanufacturas y productos agrarios—.

El area econdmica llamada «otros paises de Amé-
rica» tiene una singular importancia en el comercio
energético espanol, como ya se dijo, por la presencia
en esta zona de Méjico, pais que tiene un peso creciente
en el suministro de crudos de petréleo. En cuanto al
comercio de productos no energéticos, tuvo saldo posi-
tivo en los afos 1981y 1982, debido, basicamente, a las
exportaciones de bienes de consumo no duradero, ma-
quinaria y material de transporte, todas ellas con un
peso significativo dentro del total. Pues bien, estos
sectores han acusado con gran intensidad las dificulta-
des que estan atravesando los paises de la zona, y en
1983 van a hacer que también el comercio de productos
no energéticos arroje un saldo negativo, con lo que,
segun informacién hasta septiembre, el déficit total con
esta zona se situaria en torno al 22 % del déficit comer-
cial total de Espana. A este hecho ha contribuido tam-
bién el crecimiento de la importacién no energética,
que, como se observa en el cuadro 8, ha tenido un
desarrollo notable en cuanto a productos animales,
vegetales y alimenticios, y en materias primas para la
agricultura, que han sustituido —estas ultimas— a las
procedentes de Estados Unidos.

En cuanto al grupo del «resto del mundo», en el que
los paises mas significativos por suimportancia comer-
cial con Espafa son, posiblemente, Marruecos, Egipto,
China, Angola, Africa del Sur, India, Hong-Kong y Tai-
Wan, se trata de la Gnica zona con la que mantenemos
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un saldo positivo como resultado de nuestros inter-
cambios comerciales. Son importantes las exportacio-
nes de material de transporte (méas del 30 % del total), y
de materias primas y productos intermedios de todo
tipo. Importamos, principalmente, bienes de consumo
y productos agrarios.

En resumen, del breve anélisis realizado de la infor-
macion contenida en los cuadros adjuntos, se des-
prende, como era de esperar, que Espaia se encuentra
encuadrada, en cuanto a sus intercambios comerciales,
dentro de la zona de paises industrializados, por lo que
se ve sometida a las contingencias por las que atravie-
san los paises de esta area. Su principal peculiaridad es
la poca importancia del comercio con los Estados Uni-
dos, sobre todo en su vertiente exportadora, y la con-
centracion de intercambios, por tanto, con los paises de
la CEE. Espafia ha participado, como el resto de los
paises desarrollados, en el desarrollo del mercado de
paises exportadores de petroleo y estd acusando con
gran intensidad los problemas que atraviesan numero-
sos paises del grupo «resto de América». Con los de-
mas paises del mundo se mantienen pocos intercam-
bios comerciales, aunque existe un grupo de paises
que ofrece grandes posibilidades para el futuro, y con
el que empiezan ya a mantenerse relaciones comercia-
les de cierta entidad.
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2. Comercio de Espaina con la OCDE

m.m.
1981 1982 ENE - SEP 1982 ENE - SEP 1983

Eporar PO Saldo EXPOAIMBOME saigo APOTITRONE Satao EXPOE TBOTE” salo

Productos energéticos 51,2 1026 - 51,4 110,1 1348 — 24,7 755 101,7 - 26,2 1159 1483 - 324
De los que:

Crudos de petroleo 1,4 50 — 3,6 - 239 - 239 - 226 — 226 - 375 — 375

Productos no energéticos 1.075,7 1.4155 -339,8 1.280,5 1.749,0 —-468,5 904,5 1.255,1 -350,6 1.169,3 1.460,0 —290,7
De los que:

Productos animales vegetales y
alimenticios 2377 914 1463 270,7 1129 1578 1840 759 108,1 2377 90,4 1473

Materias primas para la agricultura 9,0 156,8 —147.8 10,4 1829 -1725 7,7 1399 —132.2 11,1 132,3 —-121,2
Otras materias primas y semimanu-

facturadas 4019 5444 1425 4785 657,2 —1742 3488 4727 —-1239 4348 5468 —112,0
Bienes de consumo no duradero 111,5 441 67,4 1335 57,7 75,8 94,8 41,7 53,1 118,2 47,7 70,5
Bienes de consumo duradero 242 541 — 29,9 289 729 — 440 19,9 50,5 — 30,6 26,3 63,4 — 371
Automoviles 101,6 31,9 69,7 1269 48,4 78,5 86,6 34,0 52,6 1545 439 110,6
Maquinaria 131,7 389,1 -2574 1493 502,1 —-352,8 107,0 3536 —2466 1172 4413 -324,1
Material de transporte 54,9 99,9 — 450 776 1106 — 33,0 51,9 84,1 — 322 66,4 90,3 — 23,9

Total 1.126,9 1.518,1 -391,2 1.390,6 1.883,8 —493,2 980,0 1.356,8 —376,8 1.285,2 1.608,3 —323,1

Fuente: DGAy BE.

3. Comercio de Espana con la CEE

m.m.

1981 1982 ENE - SEP 1982 ENE - SEP 1983

Exporta- Importa- saldo Exporta- Importa- Saldo Exporta- Importa- Saldo Exporta- Importa- Saldo

ciones ciones ciones ciones ciones ciones ciones ciones
Productos energéticos 41,2 40,2 1,0 94,7 62,1 32,6 64,3 49,6 14,7 105,8 95,3 10,5
De los que:
Crudos de petréleo 0,3 40 - 37 - 20,2 - 20,2 - 18,9 — 18,9 0,3 375 — 372
Productos no energéticos 771,2 821,6 — 50,4 940,5 1.021,9 - 81,4 661,3 7246 — 63,3 863,0 8912 — 28,2
De los que:

Productos animales, vegetales y
alimenticios 169,5 536 1159 1954 652 130,2 1335 42,9 90,6 1744 53,9 120,5

Materias primas para la agricultura 6,2 118 — 56 7.9 11,7 — 38 58 85 — 27 9,2 272 — 18,0
Otras materias primas y semimanu-

facturadas 268,2 3640 — 958 3329 4336 -—-100,7 240,7 3120 - 71,3 2935 368,0 — 745
Bienes de consumo no duradero 73,7 28,8 449 85,4 40,7 447 61,8 29,2 32,6 74,0 32,9 411
Bienes de consumo duradero 20,0 20,0 - 23,6 247 - 11 16,1 17,1 —= 1,0 21,5 19,0 2,5
Automoviles 95,9 27,2 68,7 121,0 43,4 77,6 82,7 30,6 52,1 1464 386 107,8
Maquinaria 94,3 240,1 —-1458 107,0 3159 -208,9 76,3 2205 —1442 87,0 273,5 —186,5
Material de transporte 42,3 739 — 316 64,5 834 — 18,9 422 61,8 — 19,6 55,5 752 — 19,7

Total 8124 8618 _ 494 1.0352 1.084,0 — 488 7256 7742 — 486 9688 9865 — 17,7

Fuente: DGAy BE.
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4. Comercio de Espafia con Estados Unidos

m.m.

1981

1982

ENE - SEP 1982

ENE - SEP 1983

Exporta- importa-

Saldo Exporta- Importa-

Saldo Exporta- Importa-

Saldo Exporta- Importa- Saldo

ciones ciones ciones ciones ciones ciones ciones ciones
Productos energéticos 3,2 50,9 — 47,7 2,4 59,9 — 57,5 - 42,9 - 429 3,1 46,2 — 43,1
De los que:
Crudos de petréleo - - - - 04 - 04 - 04 — 04 — - -
Productos no energéticos 123,7 361,4 —237,7 1431 4183 -2752 1009 311,6 -210,7 1264 2944 -168,0
De los que:
Productos animales, vegetales y
alimenticios 20,8 236 — 28 27,3 326 - 53 17,9 224 — 45 23,2 256 — 24
Materias primas para la agricultura 05 1429 —1424 04 166,2 —1658 03 127,8 —-1275 0,3 954 — 951
Otras materias primas y semimanu-
facturadas 52,4 772 — 24,8 53,9 89,1 — 352 39,5 65,7 — 26,2 51,2 64,4 — 13,2
Bienes de consumo no duradero 25,6 6,9 18,7 34,9 6,7 28,2 23,2 5,1 18,1 32,5 52 27,3
Bienes de consumo duradero 15 35 — 20 2,0 37 - 17 1,4 27 - 13 1,8 26 — 08
Automoviles - 03 - 03 - 0,1 — 01 - - - - 02 - 02
Maquinaria 14,6 862 — 71,6 17,8 1000 — 82,2 13,4 70,7 — 57,3 11,9 933 — 814
Material de transporte 6,7 19,9 — 13,2 55 19,5 — 14,0 4,2 16,8 — 12,6 4,6 73 — 27
Total 126,9 4123 -2854 1455 478,2 -332,7 1009 3545 -253,6 129,5 340,6 —211,1
Fuente: DGAy BE.
5. Comercio de Espafa con «otros paises de la OCDE»
m.m.

Productos energéticos

De los que:
Crudos de petréleo

Productos no energéticos

De los que:

Productos animales vegetales y
alimenticios

Materias primas para la agricultura

Otras materias primas y semimanu-
facturadas

Bienes de consumo no duradero
Bienes de consumo duradero
Automoviles

Maquinaria

Material de transporte

Total

1981

1982

ENE - SEP 1982

ENE - SEP 1983

Exporta- Importa-

Saldo Exporta- Importa-

Saldo Exporta- Importa-

Exporta- Importa- Saldo

ciones ciones ciones ciones ciones ciones Saldo ciones ciones

6,9 11,4 - 45 13,0 12,8 0,2 11,1 9,1 2,0 6,9 6,9 -

11 1,0 0,1 33 - 33 - 33 - 33 - - -
180,8 2324 -516 1969 3088 -1119 1423 2189 -76,6 1799 2744 -945
475 14,2 33,3 48,0 11,0 37,0 32,5 10,6 21,9 40,1 10,9 29,2
23 2,2 0,1 2,1 50 — 29 1,6 36 - 20 1,6 97 - 81
813 1032 -219 91,7 1345 — 428 68,7 951 -26,4 90,1 1145 -244
12,3 84 3.9 13,2 10,3 2,9 9,9 7.4 2,5 11,6 9,6 2,0
2,7 305 -27.8 3,3 445 — 412 2,5 30,7 -282 3,0 41,8 -388
57 4,4 13 58 4,9 0,9 3,9 3,4 0,5 8,0 51 2,9
229 62,7 -39.8 245 86,3 — 61,8 17,3 62,4 —451 18,3 746 —56,3
58 62 - 04 7,6 77 - 01 5,6 54 0,2 6,3 77 - 14
187,7 2438 -56,1 2099 3216 —111,7 1534 2280 -746 1868 2813 -94,5

Fuente: DGAy BE.
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6. Comercio de Espafna con la OPEP

_m.m.
1981 1982 ENE - SEP 1982 ENE - SEP 1983
Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa-
ciones ciones Saldo ciones ciones Salda ciones ciones Saldo ciones ciones Saldo
Productos energéticos 15,1 886,0 —870,9 20,7 9129 —892,2 15,7 654,7 —639,0 30,5 737,2 —-706,7
De los que:
Crudos de petréleo 22 8161 —-8139 42 8310 —-8268 2,9 5926 —589,7 2,9 6427 -639,8
Productos no energéticos 265,0 15,3 249,7 3194 16,6 302,8 2140 10,2 203,8 2564 12,9 2435
De los que:
Productos animales, vegetales y
alimenticios 30,2 2,8 27,4 32,2 4.2 28,0 22,8 1,3 21,5 20,1 1,4 18,7
Materias primas para la agricultura 2,7 - 2,7 1,9 - 1,9 1,6 - 1,6 23 - 2,3
Otras materias primas y semimanu-
facturadas 145,2 12,4 1328 180,0 122 167,8 1192 8,7 1105 1586 11,2 1474
Bienes de consumo no duradero 33,2 - 33,2 35,1 - 35,1 25,0 - 25,0 235 - 235
Bienes de consumo duradero 7.8 - 7.8 73 - 7,3 5,4 - 54 57 - 57
Automoviles 1,4 - 1,4 1,5 - 1,5 1,0 - 1,0 4,0 - 4,0
Maquinaria 32,8 - 32,8 45,8 - 45,8 28,4 - 28,4 34,1 - 34,1
Material de transporte 11,6 - 11,6 15,4 - 15,4 10,4 - 10,4 7.7 - 7.7
Total 280,1 901,3 -621,2 340,1 9295 -589,4 229,7 6649 4352 2869 750,1 —-463,2
Fuente: DGAy BE.
7. Comercio de Espafa con el COMECON
m.m.
1981 1982 ENE - SEP 1982 ENE - SEP 1983
Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa-
ciones ciones Saido ciones ciones Saldo ciones ciones Saldo ciones ciones Saldo
Productos energéticos 0,6 57,7 -57,1 — 68,5 —68,5 — 45,7 —457 1,6 70,2 —68,6
De los que:
Crudos de petréleo - 29,2 -292 - 144 —-144 - 116 -116 - 164 —16,4
Productos no energéticos 88,5 26,0 62,5 60,2 38,1 22,1 423 27,6 14,7 58,4 32,3 26,1
De los que:
Productos animales, vegetales y
alimenticios 30,2 6,3 23,9 17,2 14,5 2,7 11,4 116 - 02 17,3 11,1 6,2
Materias primas para la agricultura 8,4 0,1 8,3 0,2 03 - 0,1 0,2 03 - 0,1 - 03 - 03
Otras materias primas y semimanu-
facturadas 30,8 13,3 17,5 28,4 16,5 11,9 19,8 12,0 7.8 31,6 16,5 15,1
Bienes de consumo no duradero 1,3 0,5 0,8 1,6 0,6 1,0 1,3 0.4 0,9 1.5 0,5 1,0
Bienes de consumo duradero 0,2 0,7 - 05 0,1 08 - 07 - 06 - 06 - 0,7 - 07
Automoviles 0,2 06 - 04 0,2 04 - 02 0,2 04 - 02 - 02 - 0.2
Magquinaria 9,6 2,6 7,0 9,6 2,3 7,3 7,3 17 5,6 5,4 23 3,1
Material de transporte 7,7 1,4 6,3 2,4 2,3 0,1 1,9 0,5 1,4 2,3 0,7 1,6
Total 89,1 83,7 54 60,2 106,6 —464 423 73,3 -31,0 60,0 1025 -425

Fuente: DGAy BE.
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8. Comercio de Espana con «otros paises de América»

m.m.
1981 1982 ENE - SEP 1982 ENE - SEP 1983
Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa-
ciones ciones Saldo ciones ciones Saido ciones ciones Saido ciones ciones Saldo
Productos energéticos 1,1 1751 —-174,0 0,8 197,1 —-196,3 05 1244 -123,9 3,6 197,8 —194,2
De los que:
Crudos de petrdleo - 171,7 —1717 - 192,9 —-192,9 - 122,6 —122,6 - 185,7 —185,7
Productos no energéticos 1464 1124 340 169,9 1208 49,1 1245 83,1 41,4 103,3 1323 — 29,0
De los que:
Productos animales vegetales y
alimenticios 8,6 49,8 — 412 6,5 55,1 — 48,6 5,2 36,9 — 31,7 3,4 54,0 — 50,6
Materias primas para la agricultura 1,4 252 — 23,8 2,0 22,7 — 20,7 1,5 16,8 — 153 1,6 432 — 416
Otras materias primas y semimanu-
facturadas 42,7 35,0 7,7 471 40,2 6,9 36,2 27,6 8,6 243 325 - 82
Bienes de consumo no duradero 29,7 1,2 28,5 28,1 1,2 26,9 20,9 0,8 20,1 15,2 1,0 14,2
Bienes de consumo duradero 3,3 0,1 3,2 2,8 0,1 2,7 2,1 - 2,1 1,2 0,1 1,1
Automoviles 1,9 - 1,9 2,7 - 2,7 1,7 - 1,7 1,4 - 1,4
Maquinaria 39,1 0,9 38,2 48,6 1,2 47,4 36,3 0,7 35,6 20,4 13 19,1
Material de transporte 19,3 0,2 19,1 31,5 0,3 31,2 20,2 0,1 20,1 35,7 0,1 35,6
Total 1475 2875 -140,0 170,7 3179 -1472 1250 2075 — 825 1069 330,1 —223,2
Fuente: DGAy BE.
9. Comercio de Espaia con el «resto del mundo»
m.m.
1981 1982 ENE - SEP 1982 ENE - SEP 1983
Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa-
ciones ciones Saldo ciones ciones Saldo ciones ciones Saldo ciones ciones Saldo
Productos energéticos 31,2 375 - 63 28,2 62,7 -345 21,4 36,9 -15,5 26,8 59,6 —-32,8
De los que:
Crudos de petréleo 0,4 32,0 -31,6 - 46,9 46,9 - 243 -243 - 47,1 471
Productos no energéticos 213,7 1423 71,4 268,1 1649 103,2 1859 116,6 69,3 222,8 1420 80,8
De los que:
Productos animales, vegetales 'y
alimenticios 32,4 31,7 0,7 31,5 417 -10,2 21,3 288 - 75 30,7 29,9 0,8
Materias primas para la agricultura 3,3 2,3 1,0 3,3 2,6 0,7 2,4 1,9 0,5 3,6 2,5 0,6
Otras materias primas y semimanu-
facturadas 105,9 77,4 285 1133 84,5 28,8 79,2 60,0 19,2 1055 82,7 22,8
Bienes de consumo no duradero 13,0 140 - 10 16,7 16,9 - 0,2 10,6 129 - 28 13,9 11,0 2,9
Bienes de consumo duradero 4,6 110 - 64 53 11,3 - 6,0 3,8 79 - 4.1 4.3 88 — 45
Automoviles 54 - 54 7,4 - 7,4 6,0 - 6,0 8,7 - 8,7
Maquinaria 21,7 4,9 16,8 30,8 6,9 23,9 217 4.6 171 26,0 6,3 19,7
Material de transporte 27,0 0,2 26,8 56,3 0,1 56,2 37,8 0,1 37,7 29,6 0,1 29,5
Total 2449 1798 65,1 296,3 227,6 68,7 207,3 153,55 53,8 249,6 201,6 48,0

Fuente: DGAy BE.
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10. Distribucion del comercio exterior de Espana por areas econémicas (a)

Porcentajes de participacion con datos del afio 1982

Productos energéticos

De los que:
Crudos de petréleo

Productos no energéticos

De los que:

Productos animales, vegetales y
alimenticios

Materias primas para la agricultura

Otras materias primas y semimanu-
facturadas

Bienes de consumo no duradero
Bienes de consumo duradero
Automoviles

Maquinaria

Material de transporte

Productos totales

Estados Otros Otros de Resto del
OCDE CEE Unidos OCDE OPEP COMECON América mundo
X M X M X M X M X M X M X M X M
689 98 592 45 15 44 81 09 13,0 663 — 50 05 143 176 46
- 22 - 18 - - - 0,3 100,0 749 - 1.3 - 174 - 4,2
61,0 83,7 448 489 68 200 94 148 152 08 29 18 81 58 128 7,9
756 495 546 285 76 143 134 66 90 18 48 64 18 241 88 183
583 87,7 446 56 20 797 11,7 24 106 - 13 02 114 109 184 13
56,5 81,1 393 535 64 110 108 166 213 15 34 20 56 50 134 104
62,1 755 397 532 162 88 6,1 135 163 0,1 08 0,7 13,1 16 7.8 221
650 857 530 29,1 45 43 75 523 164 — 02 09 63 02 120 132
91,5 99,1 872 888 — 0,2 42 10,1 1,1 - 01 09 20 - 54 -
52,6 98,0 37,7 616 63 195 86 16,8 16,1 - 34 05 171 02 108 14
423 97,7 352 736 30 173 42 68 84 - 13 20 172 02 30,7 0,1
616 544 459 313 64 138 93 93 151 268 2,7 31 75 91 131 6,6

(a) La X significa exportacionesy la M importaciones.

Fuente: DGAy BE.
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Estimaciones recientes
de la demanda de
disponibilidades

y activos liguidos

del publico

30

La estabilidad de la funcién de demanda de dinero es
una de las cuestiones mas relevantes en el marco de la
teoriay las aplicaciones de la politica macroeconémica.
Una funcién de demanda de dinero estable representa
una condicién necesaria para que las variables moneta-
rias ejerzan una influencia predecible sobre la econo-
mia, de manera que el control de la cantidad de dinero
por parte de las autoridades sea un instrumento util de
politica econémica.

De los trabajos realizados en el Servicio de Estudios
del Banco de Espana, se deduce que las estimaciones
empiricas de ecuaciones de demanda de dinero, en el
periodo 1967-80, ofrecen los resultados mas satisfacto-
rios, en términos de estabilidad, para el caso de M3, y
ella es una de las razones méas importantes por las que
se viene controlando este agregado monetario. Sin em-
bargo, la evolucién mas reciente ha arrojado dudas
sobre la estabilidad de dicha relacién y ha obligado a
las autoridades monetarias a prestar una atencion cre-
ciente a un agregado mas amplio de liquidez en manos
del publico, con el fin de tener en cuenta los procesos
de sustitucion entre activos monetarios y no moneta-
rios, que han alcanzado gran intensidad con la apari-
cion y desarrollo de nuevos instrumentos dotados de
liquidez elevada y rentabilidades muy atractivas.

En esta nota, se exponen algunos resultados que,
aun cuando con caracter provisional, confirman las in-
tuiciones relativas a un desplazamiento probable de la
ecuacion de demanda de M3 y a la mayor estabilidad
que exhibe la ecuacion de demanda correspondiente a
un agregado mas amplio (los activos liquidos del pu-
blico —ALP—), que incluye, junto a las disponibilidades
liquidas, instrumentos en poder del publico, tales como
bonos de caja y tesoreria, letras en circulaciéon, bonosy
pagarés del Tesoro, certificados de regulacién moneta-
ria y titulos hipotecarios. En este sentido, los resultados
que ahora se exponen vienen a confirmar la convenien-
cia de que las autoridades pasen a «definir sus objeti-
vos cuantitativos tomando en consideracién los proce-
sos de sustitucién entre activos monetarios y no mone-
tarios y atendiendo a la evolucion prevista de los acti-
vos liquidos totales en manos del publico. Esta forma
de proceder, consistente en corregir los objetivos de
crecimiento de las disponibilidades liquidas a medida
que se dispone de informacién documentada sobre los
desplazamientos registrados por la demanda de di-
nero, resuita, en Gltima instancia, capaz de asegurar, de
lamanera masfiable, la disciplina necesaria para lograr
una reduccién sistematica de la inflacion» (Informe
Anual del Banco de Espaia 1982, pag. 203).



El tipo de funcion que se ha venido estimando (1) se
representa a continuacion:

Ecuacion estimada
3
A log (%)t=ao+ /§1a,~ Qj+a, Dy+as A log (%),_ﬁ-

+aq log Y;+a, Alog Yi_1+as Alog Pi+ag rf+aq -1+
+aq, log (—/4,”7),_,+ut
Definicion de las variables

Disponibilidades liquidas.
Indice de Precios al Consumo (base 1970).
PIB (base 1970).
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rt: Rendimiento Interno de las Obligaciones (Total
media simple).

r°: Tipo de Interés de los Depésitos a Plazo de menos
de un ano.

Q;: Variables artificiales estacionales.

Dy: Variable artificial disehada para tener en cuenta el
desplazamiento en la demanda de dinero después
de 1974 (I).

Para juzgar su estabilidad, se prestara atencion a los
test F de cambio estructural en los parametros, asi
como a los errores de prediccion estatica. La diferencia
entre estos errores y los de prediccion dindmica, que se
utilizan en otros trabajos, reside en que para los prime-
ros las variables enddgenas desfasadas toman sus va-
lores efectivos, mientras que para los segundos toman
sus valores predichos. La eleccién de aquéllos reside
en el argumento de que los ultimos pueden dar una
impresion confusa de los desplazamientos experimen-
tados por la ecuacion, ya que explican tanto los desfa-
ses en el ajuste de los saldos reales a los nuevos niveles
de demanda de dinero como los desplazamientos en la

(1) Véase el trabajo de Juan José Dolado: «Procedimien-
tos de busqueda de especificacion dinamica: el caso de la
demanda de M3 en Espafia», publicado en el n.° 27 de la serie
(azul) de Estudios Econémicos del Banco de Espania, en el afo
1982.

1. Errores de prediccion: acumulados para M; y ALP (a)

% %
4,00 | - 4,00
3,00 4 300
2,00 | 4 200
1,00 |- 4 1,00
N OP (M3)
Acumulados
| S— 0
—-1,00| h -\ 4-1.00
\ —
\ OP (ALP) -
=200} \Acumulldgs// --2,00
P I STN ETE TR ST A ATR AL IR U ETR AT
1981 1982 1983

(a). Los errores estdn cambiados de signo en su representacion
grafica. EP = error de prediccion porcentual.

funcién. Asi, por ejemplo, si dicha funcién se hubiera
desplazado una Unica vez, los errores de la simulacion
dindmica darian la impresion de una serie de desplaza-
mientos sucesivos en los periodos siguientes. Como
medida informativa de los errores de prediccion esta-
tica, se tomara su suma de cuadrados sobre la varianza
de estimacion del periodo (1).

Tal como se comentaba previamente, el comporta-
miento en términos de estabilidad de la ecuacion ha
resultado ser satisfactorio hasta 1980, seguin se ob-
serva a partir de las dos primeras filas del cuadro 1. Los
valores de los test Fy de prediccion eran de 0,9y 14,3,
muy por debajo de sus valores criticos respectivos. Sin
embargo, cuando la ecuacion se reestimo hasta 1980,
prediciendo hasta mediados de 1983, el panorama va-
rié sustancialmente. Tanto el test F como el de predic-
cién, cuyos valores fueron 5,14 y 84,1, respectiva-
mente, indicaban fuertes desplazamientos en la mayo-
ria de los coeficientes, tal como se observa en las filas 2
y 3del cuadro 1. Las elasticidades a largo plazo, mostra-
das en el cuadro 2, permanecen relativamente esta-
bles, si bien a corto plazo se reducen sustancialmente.

Como resultaba sorprendente que la mera adicion de
10 observaciones invalidase los resultados anteriores,

(1) Presenta una distribucion x*(7,), siendo 7, el nimero
de periodos para los que se predice. Tanto esta distribucion
como la distribucion F tienen caracter asintético.

31



1. Ecuaciones estimadas (a)

Variable -2 2
Ecuaci d - Period = se H x&p (8)

cuaciones d?gr?tr:e eriodo as as as s & o an (b) (c) (d)

1 M3 67 (I)-77 (1V) 0,154 0,063 0,081 -0,746 —-0,804 0,500 -—0,086 0,97 0,0032 0,3 8,0
(1.8) (4,2) (2,4) (5.1) (4,5) (5.5) (4,6)

2 M; 67 (1)-80 (1V) 0,123 0,077 0,075 -0,701 -0,805 0,509 -0,097 0,97 0,0035 0,5 7,8
(2,8) (4,9) (2,2) (5,6) (6,1) (5,7) (5,3)

3 Mj 67 (1)-83 (Il) 0,293 0,061 0,018 -0,614 -0,567 0,261 -0,072 0,95 0,0040 0,6 111
(2,2) (3,5) 0,7) (4,1) (3,7) (2,6) (2,5)

4 ALP 67 (1)-80 (1V) 0,311 0,056 0,093 -0,631 -0,690 0,409 -0,073 0,96 0,0043 0,4 11,3
(2,6) (3,5) (2,3) (4,4) (4,0) (3,8) (3,6)

5 ALP 67 (1)-83(1l) 0,308 0,053 0,041 -0,638 -0,567 0,349 —,0,067 0,94 0,0047 0,6 13,7
(2,4) (3,0) (1,0 (4.3) (3,9 (3,1) (2,4)

(a) En todos los casos también se estimd una constante, tres variables artificiales estacionales y una cuarta de desplazamiento. Entre parén-
tesis aparecen t-ratios.

(b) se: errqorestandar de la estimacion.
(c) H: estadistico H de Durbin.
(d) x&p: estadistico de Box - Pierce.

- 1,00

- 2,00

se examinaron diversas reespecificaciones de la ecua-
cién, que también resultaron ser insatisfactorias. El
error de predicciéon acumulado que se muestra en el
gréafico 1 era del 4 %, con signo negativo, si bien el
caracter sobrepredictivo del modelo sélo quedaba re-
flejado en forma consistente desde mediados de 1982,
tal como se observa en el grafico 2. Dicho error acumu-
lado representa una reduccién en los saldos nominales

2. Errores de prediccion: para M;y ALP (a)

2009—6_ _% 2,00

<4 1,00

OP (M3)
OP (ALP)

A,
/7 \

—--1,00

N

1981 1982 1983

(a). Los errores estan cambiados de signo en su representacion grafica.
EP = error de prediccion porcentual.

TITTRTIY

—2,00
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de M, de 644 m.m. de pesetas. Como el conjunto de
titulos de liquidez muy elevada que han ido apareciendo
desde 1974 supone unos saldos vivos de 1.077 m.m. de
pesetas en el segundo trimestre de 1983, contiene el
monto de dinero desplazado. Por tanto, parece que la
cuantia del desplazamiento en la demanda de dinero se
habria dirigido a financiar en un 60 % la adquisicién de
los «otros activos liquidos». Con el fin de recuperar la
estabilidad, la via natural consistia en incluir dichos
activos en una definicion mas amplia de liquidez, dada
su potencial sustituibilidad con los otros componentes
de Ms. A tal efecto, se construyé la nueva medida
—ALP—, mediante la adicién a M3 de los Bonos de Caja
y Tesoreria, Letras en Circulacién, Pagarés y Bonos del
Tesoro, Certificados del Banco de Espana y Titulos Hi-
potecarios en manos del publico. Las ecuaciones esti-
madas bajo la nueva definicion de dinero se muestran en
las filas 4 y 5 del cuadro 1, observandose una mayor
estabilidad en los coeficientes, tal como refleja un valor
del test F de 1,87, por debajo del nivel critico del 5 %. Los
errores de prediccion, tal como se muestran en el gra-
fico 1, reducen el error acumulado a un 1,7 %, esta vez
con signo positivo. El test de predicciéon se reduce a
20,2, de nuevo fuera de la region critica, aunque esta
vez al 2,5 %. El comportamiento de las elasticidades a
largo plazo es similar al del caso de M3, lo cual no debe
extrahar, ya que el comportamiento de ALP se halla
todavia muy influido por el componente M5, siendo 2,5
el porcentaje medio que desde 1974 representan los
instrumentos financieros enunciados anteriormente
sobre el nivel de ALP. Sin embargo, el gréfico 1 refleja
que los errores de prediccién en algunos periodos toda-
via son grandes, lo que sugiere que la especificacion de



2. Elasticidades a largo plazo

Tipos de interés (a)
Ecuacién Renta Inflacion (a)
Corto Largo
2 1,78 5,24 -8,30 -7,23
3 1,84 3,62 —-8,29 —-8,53
4 1,77 5,61 -9,45 -8,64
5 1,79 5,20 —-8,46 —9,52

(a) Se trata de semielasticidades.

demanda de dinero para la década de los 80 necesita de
varios refinamientos (1).

En resumen, parece existir cierta evidencia de que la
cuantia total de los desplazamientos en la funcién de
demanda de M3 se ha debido a la aparicion de un
conjunto de innovaciones financieras que han despla-
zado fondos hacia un tipo de instrumentos de facil
sustituibilidad con los componentes de aquel agregado
monetario, hecho que debe ser tenido en cuenta en la
programacion e instrumentacién de la politica moneta-
ria. Hay que senalar, sin embargo, que, aun cuando la
ecuacion de demanda de ALP parece mostrar una ma-
yor estabilidad, ésta no puede calificarse de «perfecta»,
como se aprecia tras el examen de los errores y los
contrastes realizados.

En estas circunstancias, la instrumentacion de la poli-
tica monetaria debe hacerse mas flexible y cautelosa,
evitando la sujecion rigida a un objetivo intermedio y
acrecentando la atencién prestada a la evolucion de
otras variables financieras y monetarias, para extraer la
informacién contenida en los distintos agregados mo-
netarios y crediticios y en los tipos de interés, y a la
evolucién misma de las variables que con mayor proxi-
midad recogen la informacion relativa a los objetivos
ultimos de las autoridades, que, en nuestro caso, se
concretan en la correccion de los desequilibrios inter-
nos y externos que obstaculizan el retorno a una senda
mas elevada de crecimiento econémico sostenido.

28-X1-1983.

(1) Conviene resaltar que los resultados expuestos son
provisionales, y se ven afectados por probables errores de
medicion del PIB, especialmente en el periodo mas reciente.
La medicion de los activos liquidos en poder del publico
adolece, por otra parte, de algunos defectos de origen conta-
ble, que seran subsanados en un futuro inmediato.
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Regulacion financiera:
tercer trimestre
de 1983
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Las novedades en la normativa del sistema finan-
ciero introducidas durante el pasado trimestre afectan,
dentro del area del control de cambios, a la tipificacion
de los delitos monetarios, a cuya regulacién se le
otorga, ademas, rango de ley organica. En las diversas
modalidades de deuda publica del Estado existentes,
hay que registrar algunas modificaciones en la forma
de suscribir pagarés del Tesoro y la aparicion de las
obligaciones del Estado, con la doble posibilidad de
suscribir participando en la subasta o, posteriormente,
a un tipo de interés fijado en funcién de la misma.

Para bancos y cajas de ahorros, se ha elevado en un
punto el coeficiente legal de caja, al tiempo que la
remuneracién de los depdsitos obligatorios que lo
complementan pasa a ser fijada libremente por el
Banco de Espana, que la ha establecido en el 10 por 100
anual. También se han modificado algunos de los esta-
dos contables que estas entidades deben remitir perio-
dicamente al Banco de Espafna. Por otra parte, para
bancos, cajas y entidades de crédito cooperativo califi-
cadas se ha abierto la posibilidad de que el Instituto de
Crédito Oficial subvencione directamente el crédito a la
exportacién que concedan.

Finalmente, la Ley de Presupuestos para 1983 ha
ampliado la gama de activos sobre la que deben infor-
mar a las autoridades fiscales los intermediarios que
participen en su emision o negociacion.

Delitos monetarios

El capitulo Il de la Ley 40/1979, de 10 de diciembre,
sobre régimen juridico del control de cambios, que
regula los delitos monetarios, contiene determinados
conceptos que afectan al derecho a la libertad personal.
Por ello, en aras de una mayor seguridad juridica y de
acuerdo con la Constitucion, se ha optado por conferir
naturaleza de ley orgénica al citado capitulo, circuns-
tancia que ha sido aprovechada para introducir deter-
minadas modificaciones, de alcance fundamental-
mente técnico, en la tipificacion de las conductas cons-
titutivas de delito monetario.

Estas modificaciones, contenidas en la ley orgéanica
10/1983, de 16 de agosto, afectan, en primer lugar, al
punto tercero del apartado A del articulo sexto de la ley,
cuya redaccion, ahora mas explicita, establece que co-
meten delito monetario los residentes que, sin autori-
zacion previa o habiéndola obtenido mediante delito,
adquieran a titulo oneroso bienes muebles o inmue-
bles sitos en el extranjero o titulos mobiliarios emitidos
en el exterior, acepten préstamos o créditos de no resi-
dentes, los otorguen, o garanticen obligaciones de no



residentes. Todo ello en cuantia superior a dos millones
de pesetas.

Con las mismas condiciones, contintian siendo delito
monetario la exportacién de cualquier medio de pago,
giro o crédito cifrado en monedas nacional o extran-
jera, suimportacion cuando estén cifrados en pesetas 'y
la aceptacion o realizacidn en territorio espaiiol de cual-
qguier pago, entrega o cesion de pesetas de un no resi-
dente, o por su cuenta. Asimismo, no se modifica lo
anteriormente dispuesto en materia de cesion obliga-
toria de las divisas poseidas por residentes, de su ob-
tencién ilicita o de su utilizacién para fin distinto del
autorizado.

Como segunda novedad, se establece la responsabi-
lidad civil de la sociedad, empresa o personas que
integren una organizacién en cuyo seno se cometan
delitos monetarios, subsidiaria de la ya preexistente
que recae sobre las personas fisicas que efectivamente
ejerzan la direccién y gestion de la entidad y sobre
aquellas por cuya cuenta obren, siempre que tengan
conocimiento de los hechos.

Pagarés del Tesoro

El funcionamiento de los mercados primario y secun-
dario de pagarés del Tesoro esta regulado por la CBE
n.° 1/1983, de 15 de enero. Manteniendo lo fundamen-
tal de esta normativa, dos acuerdos del Consejo Ejecu-
tivo del Banco de Espafna, adoptados en sus sesiones
de 28 de junio y 7 de octubre de 1983, han modificado
aspectos parciales en la presentacion de peticiones
para las subastas.

La primera de estas modificaciones se refiere a las
peticiones competitivas, abriendo la posibilidad de que
las entidades delegadas e intermediarios financieros
formulen por via telefonica hasta diez peticiones en
nombre propio, por emision y titular. Las comunicacio-
nes correspondientes deben efectuarse, de acuerdo
con un modelo que se crea, en la fecha limite de presen-
tacion de peticiones y durante la media hora que pre-
cede a la hora fijada como limite en el anuncio de cada
subasta.

Como confirmacion, las entidades que se acojan a
este sistema pueden optar por presentar, en la misma
fecha y en la sucursal del Banco de Espana designada
para retirar los pagarés, una carta cuyo modelo se esta-
blece, o bien via télex, en las condiciones establecidas
en la CBE 23/1982, de 2 de noviembre.

Con esto, para las entidades afectadas, se acercan los
mecanismos de suscripcion de los pagarés del Tesoroy
de los certificados de regulacion monetaria.

La segunda modificacion afecta al importe nominal
de los pagarés a un ano, que pasa a ser de 500.000
pesetas o multiplo de dicha cantidad, en lugar del mi-
li6n existente hasta ahora, importe, este tltimo, que se
mantiene para los pagarés a seis meses.

Obligaciones del Estado

Dentro de los limites fijados para la emision de deuda
publica por la Ley de Presupuestos para 1983 y con el
fin de favorecer una evolucion mas ordenada del mer-
cado de valores, el Ministerio de Economia y Hacienda
habia anunciado el propésito de repartir en el tiempo
su recurso al mercado, de diversificar las caracteristi-
cas de los titulos y de adecuar sus condiciones a las
vigentes en el mercado en cada momento. En esta
linea, el RD 2168/1983, de 4 de agosto, dispuso tres
emisiones distintas, no desgravables y con un limite
conjunto de 100.000 millones de pesetas, ampliable en
el importe necesario para atender el canje voluntario de
los titulos de la emisién de 20 de diciembre de 1980 no
amortizados mediante sorteo (Resolucién de la Direc-
cién General del Tesoro y Politica Financiera de 12 de
septiembre de 1983).

Dos de estas emisiones (OM de 16 de agosto de 1983
y CBE n.° 9/1983, de 24 de agosto) se instrumentan en
bonos del Estado: la primera a tres anos, con un interés
nominal del 15,75 %, y la segunda a cuatro afos, con
un interés nominal del 16 %. La tercera de ellas (OM de
2 de septiembre de 1983 y CBE n.° 10/1983, de 20 de
septiembre) se formaliza en obligaciones del Estado a
ocho anos (si bien tanto los tenedores como el Estado
podran exigir su amortizacion a los cinco afos), con
algunas novedades en la forma de emisién.

La suscripcion de obligaciones, cuyo nominal es de
10.000 pesetas, puede realizarse mediante dos procedi-
mientos. En primer lugar, participando en la subasta en
la que cualquier persona fisica o juridica puede formu-
lar cuantas ofertas desee, con un minimo de 50 titulos
para cada unay senalando el tipo de interés anual (con
dos decimales: el Gltimo, cero o cinco) que se desea
recibir. La presentacion de cada oferta representa un
compromiso firme de adquirir los titulos resefiados, en
el caso de que sea aceptada, y exige la realizaciéon
simultanea de uningreso en el Banco de Espana a favor
del Tesoro, del 2 % del nominal solicitado.
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Para la resolucion de la subasta, se ordenan las ofer-
tas recibidas, de menor a mayor tipo de interés, y una
Comisioén, andloga a la de los pagarés del Tesoro, fija el
tipo de interés maximo aceptado. Todas las ofertas que
hubieran solicitado una rentabilidad menor o igual
quedan aceptadas, y, en funcion de ellas, se calcula el
tipo de interés medio ponderado que, redondeado
hasta el cuarto de punto mas préximo, pasa a ser el tipo
nominal de la emisién.

Para determinar el importe a ingresar por cada
oferta, existen dos posibilidades. Las peticiones que
solicitaban un tipo de interés igual o inferior al tipo de
emision resultante deben ingresar el 99,5 % del nomi-
nal solicitado, con lo que su tipo de interés efectivo sera
algo superior al de la emisién. Para las ofertas acepta-
das que solicitaban un tipo de interés superior al de
emisién resultante, el ingreso a realizar sera menor, ya
que, percibiendo los mismos intereses que en el caso
anterior, éstos han de representar sobre dicho ingreso
una rentabilidad igual a la que se obtendria al suscribir
obligaciones al tipo de interés solicitado y desembol-
sando tan sélo el 99,5 % del nominal.

Una vez concluida esta fase, se abre una segunda
posibilidad de suscripcién a la par, al tipo de interés que
haya resultado para la emisién y con un importe ma-
ximo de 25 millones de pesetas por suscriptor.

Coeficiente de caja y depositos
obligatorios remunerados

Para la ejecucion de la politica monetaria, el Banco de
Espafa cuenta, entre otros, con dos instrumentos com-
plementarios: el coeficiente de caja, que el Banco de
Espafa puede variar libremente entre el 5y el 9 % de
los pasivos computables y cuyo numerador no esta
remunerado, y los depdsitos obligatorios (1), que
puede elevar hasta el 4 % de los mismos pasivos y
cuyos activos computables estaban hasta ahora remu-
nerados al tipo de interés basico del Banco de Espana.

Dada la negativa repercusiéon que sobre las cuentas
de resultados de las entidades afectadas podrian tener
elevaciones del nivel de estos instrumentos exigidas
por el cumplimiento de los objetivos de crecimiento de
las magnitudes monetarias, la OM de 2 de agosto de
1983 autorizé al Banco de Espaha para fijar libremente
el tipo de interés aplicable a los citados depésitos obli-
gatorios.

(1) Véase «Regulacion bancaria: 2.° trimestre de 1983», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, julio-agosto de 1983,
pag. 21.
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Por ello, cuando el Consejo Ejecutivo del Banco de
Espana decidid, en su reunion de 10 de agosto de 1983,
elevar el coeficiente de caja de los bancos y cajas de
ahorros al 7,75 % de los pasivos computables, estimé
conveniente hacer uso de dicha autorizacion, elevando
al 10 % anual la remuneracion de los depdsitos obliga-
torios.

Ambas medidas, recogidas en la CBE n.° 8/1983, de
10 de agosto, entraron en vigor el dia 13 de dicho mes.

No ha sido modificado el coeficiente de caja de las
entidades de crédito cooperativo, cuyo nivel de 6,75 %
se alcanzara cuando finalice, en diciembre de 1983, el
calendario de adaptacion establecido.

Crédito a la exportacion:
subvenciones del Instituto
de Crédito Oficial

Para generar los fondos necesarios para la financia-
cién privilegiada a la exportaciéon, ademas del caso
especial del Banco Exterior de Espana (L 12/1971, de 19
de junio; RDL 15/1977, de 25 de febrero, y OM de 17 de
marzo de 1977), fueron establecidos determinados por-
centajes minimos dentro del tramo de créditos de regu-
lacion especial del coeficiente de inversion de la banca
privada (RDL 15/1977, de 25 de febrero, desarrollado
por OM de 17 de marzo de 1977, y CBE n.° 135, de 22 de
abril de 1977) y de las cajas de ahorros (OM de 29 de
abril de 1978 y CBE n.° 30, de 16 de mayo de 1978), una
parte de los cuales debia destinarse a financiar las ex-
portaciones de bienes de equipo reguladas por D
1838/1974, de 22 de junio, y RD 2294/1979, de 14 de
septiembre.

Se contaba también con la posibilidad, actualmente
regulada por OM de 14 de abril de 1982, de cubrir una
parte del subcoeficiente de fondos publicos de la banca
privada con nuevos créditos a mas de cinco afos, con-
cedidos al amparo del D 1838/1974 y RD 2294/1979, ya
citados (1).

Finalmente, el RDL 6/1982, de 2 de abril, y disposicio-
nes que lo desarrollan (2) autorizaban al Instituto de
Crédito Oficial para refinanciar a bancos (incluido el
Exterior de Espafna) y cajas de ahorros los créditos o

(1) Véase «Regulacién bancaria: 2.° trimestre de 1982», en
Boletin Econémico del Banco de Espafia, julio-agosto de 1982,
pégs. 43-44.

(2) Véase «Regulacion bancaria: 4.° trimestre de 1982», en
Boletin Econémico del Banco de Espana, marzo de 1983,
pag. 28.



efectos especiales destinados a la financiacion de ex-
portaciones, hasta el limite que para cada ejercicio se-
falara la correspondiente Ley de Presupuestos.

Precisamente como complemento de este sistema
de financiacion, la L 11/1983, de 16 de agosto, de medi-
das financieras de estimulo a la exportacion, ha esta-
blecido la posibilidad de que el Instituto de Crédito
Oficial subvencione directamente los créditos destina-
dos a financiar exportaciones que concedan bancos,
cajas y entidades de crédito cooperativo calificadas.

Reglamentariamente se establecera la forma de cal-
cular el coste de mercado de los recursos utilizados en
estas operaciones y su producto para la entidad finan-
ciadora. La subvencidn cubrira la diferencia entre am-
bos, mas un margen que sera fijado con caracter anual.
La Ley de Presupuestos de cada ejercicio dotara al
Ministerio de Economia y Hacienda con un crédito am-
pliable para esta finalidad/cuyas operaciones deriva-
das estaran recogidas en el presupuesto anual de in-
gresos y gastos del Instituto de Crédito Oficial.

Este sistema de subvenciones permite a las entida-
des de depdésito financiar directamente las exportacio-
nes, sin necesidad de la doble apertura de cuentas
exigida hasta ahora para la refinanciacién en el Insti-
tuto de Crédito Oficial. Supone, por tanto, un sistema
mas agil y sencillo, y se espera que de él derive una
mejora de la balanza de capitales a corto plazo por la
anticipacion de la entrada de divisas.

Mejoras en la informacién contable

La aparicion de nuevos activos de naturaleza cuasi-
monetaria viene introduciendo perturbaciones en la
ejecuciéon de la politica monetaria, que ya han sido
objeto de comentarios en este Boletin y que exigen
disponer de informacion sobre los mismos con la sufi-
ciente rapidez y amplitud. Todo ello, unido a la conve-
niencia de conocer mejor la evolucion de los tipos de
interés pasivos, ha llevado al Consejo Ejecutivo del
Banco de Espafha a introducir algunas modificaciones
en la informacién contable que las entidades de dep6-
sito deben remitir periédicamente.

Con el Oficio Circular de 19 de julio de 1983, se revisa
y unifica el modelo de avance de datos del balance
confidencial que, con caracter mensual, estaba estable-
cido para la banca privada (por CBE n.° 47, de 10 de
junio de 1970, modificada por OC de 25 de enero de

1980) y para las cajas de ahorros (por CBE n.° 60, de 25

de enero de 1980).

El nuevo modelo incluye las siguientes operaciones:

;ia) Activos en pesetas y en moneda extranjera: crédito

al sector publico, al sector privado (total e importe de la
cartera comercial) y deudores en mora, en litigio o de
dudoso cobro. b/ Pasivos en.pesetas: sector publico
(total y cuentas de recaudacién), sector privado (depé-
sitos a la vista, de ahorro y a plazo mas ahorro vincu-
lado), y empréstitos y titulos hipotecarios en circula-
cién. ¢) De orden: efectos redescontados en el Banco de
Espafa o en circulacién bajo nuestro endoso.

El primer avance a remitir segiin el nuevo modelo,
que se refiere sélo a los negocios en Espafia, es el
correspondiente al 31 de agosto, si bien en el corres-
pondiente al 31 de julio ha de incluirse el importe de los
efectos en circulacion bajo endoso de la entidad.

Para las cajas de ahorros, el balance y estados com-
plementarios establecidos en la CBE n.° 20/1981, de 30
de junio, han sido modificados por la CBE n.°7/1983, de
22 de julio, con efectos desde el dia primero del mes
siguiente. Se establece, en primer lugar, un nuevo es-
tado de periodicidad mensual denominado «Detalle de
empréstitos en circulacién», que incluye amplia infor-
macién sobre los mismos. Dentro de las cuentas de
orden del balance, se introducen dos nuevos epigrafes
denominados «Empréstitos propios comprados» y
«Empréstitos emitidos pendientes de suscripcidén», es-
pecificando que sélo se consideraran suscritos (pa-
sando entonces al pasivo) cuando hayan sido pagados
o se haya hecho la provisién correspondiente en cuenta
indisponible. Finalmente, como informacién comple-
mentaria del balance, se afiade el epigrafe «Valor nomi-
nal de los empréstitos propios en circulacién», en el
que se distingue segun sean titulos hipotecarios o no, y
en el que las emisiones a descuento deben figurar por
su valor efectivo de colocacion.

En relacion a los tipos de interés pasivos, y sélo para
la banca privada, el Oficio Circular de 26 de julio de 1983
crea un nuevo estado, a cumplimentar a partir de 1 de
agosto, relativo a los tipos de interés mas altos que esté
practicando cada entidad en operaciones que no los
tengan regulados.

Distinguiendo por tramos, segln los importes nomi-
nales, la informacioén solicitada se refiere a cuentas ala
vista de otros intermediarios financieros y de corpora-
ciones locales, y, desagregando por plazos, a imposi-
ciones a plazo, certificados de depésito, efectos de pro-
pia financiacion y efectos de la cartera endosados. En
los rendimientos sobre los que hay obligacién de prac-
ticar retenciones, se debe informar de los tipos brutos,
y, cuando las retenciones no existen, del tipo de des-
cuento y del rendimiento anual efectivo equivalente.
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El nuevo modelo ha de enviarse el dia primero de
cada trimestre natural, y siempre que la entidad modifi-
que su politica de tipos pasivos.

Informacion fiscal

La obligacion de informar a la administracion tributa-
ria que introdujo el RDL 24/1982, de 28 de diciembre,
para los agentes de cambio y bolsa, corredores de
comercio, juntas sindicales de las bolsas y notarios que
intervinieran en la emisién, suscripcion y transmisién
de valores mobiliarios, otros valores o efectos de co-
mercio, quedo limitada a los valores mobiliarios por la
Ley 5/1983, de 29 de junio, y fue extendida a las institu-
ciones de crédito, sociedades mediadoras en el mer-
cado de dinero y demas intermediarios financieros,
respecto a operaciones que implicasen la captacion o
colocacion de recursos a través de cualquier clase de
titulos o efectos (1).

Tendiendo a homogeneizar el tratamiento fiscal de
las diferentes posibilidades de inversion, independien-
temente de como se instrumenten, la Ley 9/1983, de 13
de julio, de presupuestos generales, amplia lagama de
operaciones sobre las que deben informar los interme-
diarios participantes, mencionando explicitamente la
emision, suscripcién y transmision de valores mobilia-
rios, otros titulos valores, efectos de comercio, efectos
publicos, cualquiera otra que implique directa o indi-
rectamente la captaciéon o colocacion de recursos a
través de valores o efectos, y la emision de certificados,
resguardos o documentos representativos de inversio-
nes filatélicas, numismaticas y en metales u objetos
preciosos.

También la gama de intermediarios que deben infor-
mar se amplia, obligando, ademas de a los citados mas
arriba, a cualquier persona fisica o juridica que se dedi-
que habitualmente a la intermediacion y colocacion de
valores mobiliarios, efectos de comercio o efectos pu-
blicos, o a la promocién de inversiones filatélicas, nu-
mismaticas y en metales u objetos preciosos.

5-X1-1983.

(1) Véase «Regulacién bancaria: 2.° trimestre de 1983», en
Boletin Econémico del Banco de Espafia, julio-agosto de 1983,
pag. 20.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO (a)

Modificaciones en octubre de 1983

BANCOS

COMERCIALES Y MIXTOS
EXTERIOR DE ESPANA

GUIPUZCOANO
(28-X-83). ..\

MARCH

INDUSTRIALES Y DE NEGOCIOS
INDUSTRIAL DEL TAJO

UNION
(15-1X-83) ...................

EXTRANJEROS
ARABE ESPANOL

(19-X-83). . ..o
BANKERS TRUST CO.

(13-X-83). ...
(20-X-83). . ...

BARKLAYS BANK INTERNT.

BRASIL
(26-X-83). ...

BRUXELLES LAMBERT

CITIBANK
(14-X-83). . ..o

CONTINENTAL BANK

CHASE MANHATTAN BANK
(13-X-83). ...,

CHEMICAL BANK
(30-1X-83) ...

DRESDNER BANK

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

Tipos superior e inferior
en operaciones de

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

= = 15,00 | 17,00 = 16,00 | 17,50 | 18,50 | 18,00 = = =
= = = = = = = = 18,00 (4,00) = =
= = = = = = = = 25,00 | 25,00 = =

= = = = = = = = 21,00 = 18,00 | 21,00

11,50 | 13,50 | 15,50 = 17,00 = 18,00 | 19,00 = = = 21,00
= = = = = = = = 28,00 | 28,00 = =
= = = = = 24,13 | 22,00 = = = =
= = = = = 24,50 | 21,88 = 28,00 = = =
= = = = = 25,13 | 22,50 = 27,00 = = =
= = = = = 2275 | 20,88 = = = = =
= = - = = 23,25 = = = = = =
= = = = = 23,75 = = = = = -
= = = = = 24,00 | 21,00 = = = = =
= = = = = 23,88 = = = = = =

= = = 23,00

= = = = = = B = 21,00 = 19,00 | 22,00
= = = = = = = = 23,00 | 23,00 | 18,00 =
24,50 | 24,00 | 23,75 | 21,25 = 23,75 | 21,25 = 27,00 = = =
17,70 | 19,50 | 19,90 = = 22,75 = = 27,00 | 27,00 = =
18,25 = = = = = = = 27,50 | 27,50 = =
18,45 | 19,75 | 20,15 = = 23,00 = = 27,75 | 27,75 = =
19,20 | 20,00 | 20,40 = = 23,25 = = 28,50 | 28,50 = =
= 20,20 | 20,60 = = 23,50 = ] = = = =
19,70 | 20,70 | 21,00 = = 24,00 = ] 29,00 | 29,00 = =
18,25 | 20,20 | 20,60 = = 23,50 = = 27,50 | 27,50 = =
17,50 | 19,50 | 20,15 = = 23,00 = 26,75 | 26,75 = =
= = 25,75 | 24,00 = 25,88 | 25,88 = 28,88 = = =
= = = = = = = = 27,00 = = =
23,60 = 22,70 | 17,95 = 24,05 | 21,85 = = = = =
25,30 = 23,85 | 18,00 = 25,35 | 21,95 = 28,00 | 28,00 = =

(a) Las notas correspondientes a la elaboracion y contenido de este cuadro se encuentran en los Boletines Econémicos de diciembre de 1981y enero de 1982.

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

Modificaciones en octubre de 1983

BANCOS

FIRST N. BANK OF CHICAGO

TOKYO
(26-X-83). .o

CAJAS DE AHORRO

BADAJOZ
(18-X-83). ...................

GUADALAJARA
(B1X-83). oo

LEON
(14-X-83). ..o

STA. CRUZ DE TENERIFE
(10-X-83). .. .................

SEGOVIA

Tipos preferenciales declarados

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

Tipos superior e inferior
en operaciones de

Descu- | Excedi- | financiacion a largo
) ) - biertos | dosen | plazo (OM 17-1-81,
Descuento Comercial Préstamos y Créditos en ¢/c. | cta/cto. |seccion IVy RD 73/81)
(@)
Un Dos Tres uUn Tres Tres Un Tres . :
mes meses | meses ano anos meses ano anos Inferior | Superior
= = 22,25 | 19,75 = 23,25 | 21,25 = = = =
= = 22,38 = = 23,38 = = = = = =
= = 23,25 | 20,00 = 2425 | 21,50 = = = = =
= = 23,75 | 20,75 = 24,75 | 22,25 = = = = =
= 21,50 | 20,75 = 22,50 | 22,25 = = = = =
= = = 25,00 = = 28,00 = = =
= = = = 26,00 = = 29,00 = = =
= = = = = 23,00 = = 26,00 = = =
= = = = = 20,00 = = 23,00 = = =
- = = = = 21,00 = = 24,00 =

23,50 = = = = = =
24,75 = = 18,50 = = 21,50 = = = = =
25,00 = 23,25 | 21,50 = 24,25 = = = = = =
22,50 = 21,38 | 18,75 = 22,75 | 21,25 = = = = =
= = 22,75 | 21,25 = 23,25 | 22,00 = = = = =
11,50 | 13,50 = = = = = = 27,00 = = =
— - 13,50 = = = = = = = = =
= = = = = 24,00 = = = = = =
= = = = = = = = 16,00 = = =
= = = 13,00 = = = = = = = =

= = = = = 14,00 | 15,00 | 16,00 | 20,00 | (5,00) = 21,00
10,50 | 13,50 | 14,50 | 17,00 | 17,50 = = = = = = =
10,50 | 12,50 | 14,00 = 16,50 | 15,00 | 15,50 = = 19,00 = =
= = 11,00 = = = 15,00 = = = = =

(a) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES

CONTENIDO

PUBLICACION
EN EL «BOE»

11/83 de 21 de octubre

12/83 de 25 de octubre

13/83 de 28 de octubre

Correccion de 7-X-83 a la Circu-
lar 1/83 de 15 de enero

Cooperativas de crédito. Modificaciones a la Circular 3/81 y
1/82. Balance, cuenta de resultados y estados comple-
mentarios.

Entidades de depdsito. Cémputo de titulos hipotecarios en los
coeficientes de caja.

Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Emi-
sion de deuda del Estado, interior y amortizable. Bonos del

Estado. Segundo periodo de suscripcion.

Anulay sustituye las paginas 2y 4.

3 noviembre 1983

28 octubre 1983

1 noviembre 1983

COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPANA

COMUNICACIONES VARIAS

CONTENIDO

PUBLICACION
EN EL «BOE»

Carta Circular de 19 de octubre
de 1983 (Referencia interna
C.V.8/83)

Banca privada. Cumplimiento de normas sobre Registro
Oficial de Altos Cargos de la Banca.
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PUBLICACIONES REC!IENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espafia por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
esparniola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios, por
profesionales contratados para lievar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar tesis
doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican como
documentos de trabajo, estudios econémicos, estudios histéricos o libros, y se distribuyen como se indica en la tltima seccion

de este mismo boletin.

En cualquier caso, los andlisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los autores,

con las que no necesariamente coincide el Banco de Espafia.

ANTONI ESPASA

AN ECONOMETRIC STUDY OF A MONTHLY INDICATOR OF
ECONOMIC ACTIVITY-DOCUMENTO DE TRABAJO N.° 8310

El indicador seleccionado para este estudio, que no-
sotros denominamos CP, es cualitativo y recoge los
cambios en la cartera de pedidos del sector industrial
espanol. Indicadores de este tipo son muy importantes
para el analisis a corto plazo de la coyuntura econo-
mica, en donde se hace hincapié en el momento ten-
dencial y ciclico de la economia. Para tales fines, los
métodos utilizados son, normalmente, univariantes.
Sin embargo, los resultados de este trabajo para la
serie CP indican:

a) que es factible la construccion de modelos eco-
nométricos dindmicos mensuales para explicar
la evoluciéon de estos indicadores, sin tener que
ajustar los datos, previamente, de su variacion
estacional;

b) que estos modelos econométricos son especial-
mente Gtiles, pues con ellos se puede senalar
qué variables explicativas son las responsables
de las distintas subidas y bajadas ciclicas del
indicador; y

c¢) que con el modelo econométrico se consiguen
mejores predicciones que con modelos univa-
riantes.

En la primera parte del trabajo se especifica y estima
un modelo ARIMA univariante para CP. Estos resulta-
dos se utilizan como punto de referencia sobre las cua-
lidades minimas de un ajuste para dicho indicador, que
deberan superarse con modelos posteriores que con-
tienen mas informacién. El interés principal en esta
parte, pues, es el de captar los aspectos mas relevantes
del indicador que habra que tener en cuenta en la cons-

truccion de un modelo econométrico para el mismo.
Tales aspectos resultan ser los siguientes:

1) el nivel del indicador no est4 sujeto a unatenden-
cia y solamente muestra fiuctuaciones locales;

2) la estacionalidad de la serie CP se explica me-
diante operadores estacionarios; y

3) su comportamiento ciclico se capta mejor me-
diante factores de medias méviles que mediante
operadores autorregresivos.

En la segunda parte del trabajo se explica la evolu-
cidon de CP mediante un modelo econométrico uniecua-
cional de retardos racionales distribuidos. En él, las
variables explicativas son las disponibilidades liquidas
en pesetas constantes, MR3, los precios relativos de la
energia, PRE, y el tipo de cambio efectivo real de la
peseta, ITPC. En dicho modelo se calculan las contri-
buciones de cada variable en la evolucion de CP y se
las denomina con las siglas de la variable correspon-
diente, sefialadas con un asterisco. Comparando MR3
con MR3* se observa en esta Gltima una evolucidon
mucho menos oscilante que en la primera, lo cual
puede interpretarse en el sentido de que la cartera de
pedidos es sensible a la senda de medio y largo plazo
seguida por la oferta monetaria, pero no a las oscila-
ciones de corto plazo sobre la misma.

De la estimacién de los retardos racionales distribui-
dos sobre cada una de las variables explicativas, se
obtiene que AMR3 —A es el operador de primeras
diferencias— influye en ACP con un retraso de dos
meses, y su efecto tarda en completarse un ano; APRE
tiene una infiuencia instantanea que se prolonga du-
rante mas de un afo, y AITPC acttia sobre ACP con un
mes de retardo, y el correspondiente efecto se com-
pleta en siete meses.
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