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Abreviaturas y signos mas utilizados

M1 Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M2 M1 + Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses + Depdsitos a plazo hasta dos afios.

M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos del mer-
cado monetario + Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

mm Miles de millones.

a Avance

p Puesta detras de una fecha [enero (p)], indica que todas las cifras correspondientes son provisionales.
Puesta detras de una cifra, indica que Unicamente esta es provisional.

TJ.i Tasa de la media mévil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.

m; Tasa de crecimiento basico de periodo j.

fE 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 me-
dias de los datos diarios de dichos periodos.
Dato no disponible.

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

» Cantidad inferior a la mitad del dltimo digito indicado en la serie.

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.
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Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

Se estima que el producto interior bruto
(PIB) real de la economia espafiola registré una
tasa de crecimiento interanual del 3,8 % duran-
te el cuarto trimestre de 1999, cifra ligeramente
superior a la avanzada por la Contabilidad Na-
cional Trimestral (CNTR) para el trimestre pre-
cedente (1). Los indicadores disponibles para
los Gltimos meses del afio muestran que la de-
manda nacional mantuvo una senda de mode-
rada desaceleracion, que se vio contrarrestada
por una contribucién menos negativa de la de-
manda exterior neta al aumento del producto,
ya que las exportaciones acentuaron su ritmo
de avance real, apoyadas en la recuperacion de
los mercados internacionales, y las importa-
ciones conservaron un tono sostenido, similar
al de los periodos precedentes. La actividad
econdmica en la zona de la Unién Econémica y
Monetaria (UEM) participa de forma patente en
la recuperacion de los mercados mundiales, tal
como muestra el crecimiento interanual de su
PIB real en el tercer trimestre, que se ha situa-
do en el 2,3 %.

Las cifras estimadas para el cuarto trimes-
tre, si se confirman, implican que la economia
espafiola ha alcanzado una tasa de variacion del
PIB real del orden del 3,7 % en el promedio de
1999, cifra superior a la prevista al comienzo
del afio, e inferior en solo tres décimas porcen-
tuales a la de 1998; el diferencial con respecto
al crecimiento del conjunto del area del euro
contindia siendo notable, aunque tiende a redu-
cirse (véase el grafico 1). La aportacién de la
demanda nacional de la economia espafiola al
aumento del producto en 1999 fue destacada y
se extendi6 a la mayoria de sus componentes;
es posible que su tasa de crecimiento real no
difiera significativamente de la registrada en
1998. La contribucién de la demanda externa
real, sin embargo, fue algo mas negativa, del
orden de los 1,3 puntos porcentuales; tres déci-
mas mas que el afio precedente, en valores ab-
solutos, que explican las diferencias en el creci-
miento del producto entre uno y otro afio. El
crecimiento del empleo en términos de puestos
de trabajo equivalentes, tal como lo estima la
CNTR, ha vuelto a ser notable por tercer afio
consecutivo, del orden del 3,3 %, ligeramente
inferior al del afio precedente.

Sin embargo, y como ya se ha sefialado, las
pautas de comportamiento que se aprecian en
los resultados del promedio del afio ocultan los
cambios que tuvieron lugar en el transcurso del
mismo, a medida que la demanda nacional ten-
dia a moderar sus altos ritmos de crecimiento
real y las exportaciones cobraban un mayor

(1) Las tasas interanuales mencionadas estan calcula-
das sobre las series de ciclo-tendencia de la CNTR, salvo
indicacion en contrario.
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Producto interior bruto

UEM (b)

ESPANA (a)

GRAFICO 1

1996

1997

1998

1999

Fuentes: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ciclo-tendencia.

(b) Tasas de variacién interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ajustada de estacionalidad.

protagonismo, arrastrando consigo a la activi-
dad industrial, que habia mantenido un tono de-
primido al comienzo del afio. Este patron mues-
tra ciertos rasgos diferenciadores con respecto
al que esta desarrollandose en la mayoria de
las economias de la UEM. Asi, la demanda ex-
terior es el factor que lidera la recuperacion en
la zona, mientras que la demanda interna, so-
bre todo en Alemania y en ltalia, muestra un
mayor retraimiento y empieza a dar ahora los
primeros signos de superar su pasada atonia.
Parece, pues, que las diferencias ciclicas que
se han registrado en los Ultimos afios, como
consecuencia de la fortaleza mostrada por la
demanda nacional de la economia espafiola vy,
posiblemente también, por un menor impacto
de la crisis internacional en nuestras ventas al
exterior, comienzan a mitigarse, aunque el pro-
tagonismo de la demanda interna en Espafia si-
gue siendo considerablemente mas elevado.

Resulta patente, por tanto, que la consolida-
cion de un entorno exterior favorable esta con-
tribuyendo decisivamente en la recuperacion
del area del euro y sus efectos se estan dejan-
do sentir también en la economia espafiola. La
fortaleza que conserva la economia de Estados
Unidos y la rapida recuperacién de la zona del
sudeste asiatico son el soporte mas importante
del tono expansivo de la economia mundial, se-
cundada por una mejora mas incipiente e incier-
ta de Japon y de las economias latinoamerica-
nas. La continuidad de las alzas de los precios
de los productos petroliferos en los mercados
internacionales constituye, sin embargo, un fac-
tor de riesgo cada vez mas patente. La intensi-
dad de las subidas, lejos de flexionar, como se
esperaba, parece reavivarse al comienzo del

15 ¢

10

GRAFICO 2
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Fuente: Comision Europea.

afo actual y sus efectos se estan trasmitiendo,
en el contexto de crecimiento de la actividad
mundial sefialado, a otros indicadores de pre-
cios.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) de los paises de la UEM registro
un repunte en la segunda parte del afio, como
consecuencia de la aceleracién continuada de
su componente energético —en un contexto
de depreciacion del tipo de cambio del euro—
y de las alzas en los precios de algunos ali-
mentos no elaborados. La tasa de crecimiento
interanual del pasado mes de diciembre fue
del 1,7 %, casi un punto porcentual superior a
la registrada al comienzo del afio (véase grafi-
co 3). Este empeoramiento de las expectati-
vas sobre la evolucion futura de los precios y
su posible incidencia en el comportamiento de
los salarios, la confirmacion del mayor dina-
mismo del area —no exento, aln, de algunas
dudas, hasta que se generalice la recupera-
cion de la demanda interna— y la persistencia
de unas condiciones monetarias holgadas, lle-
varon al Banco Central Europeo (BCE) a reba-
jar el tono estimulante de su politica moneta-
ria.

10
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El 4 de noviembre, el Consejo de Gobierno
anuncié una subida de 50 puntos béasicos del
tipo de las operaciones principales de financia-
cién, que paso a situarse en el 3 %. A lo largo
del cuarto trimestre, la trayectoria de los tipos
de interés de los mercados monetarios estuvo
marcada, primero, por esta decisién del Euro-
sistema, y, después, por la incertidumbre con la
que se contemplaba la transicion al afio 2000.
Los tipos a mas largo plazo respondieron a los
cambios en las condiciones econémicas inter-
nas ya resefiados, asi como a los efectos de
contagio del mercado de bonos norteamerica-
nos. Por su parte, el crecimiento de los agrega-
dos monetarios y crediticios sigui6 siendo ele-
vado, a tenor con los niveles relativamente re-
ducidos de tipos de interés y la mejora en las
perspectivas de crecimiento del area.

En esta situacion, las condiciones moneta-
rias y financieras de la economia espafiola con-
tinuaron ejerciendo un impulso expansivo du-
rante el cuarto trimestre de 1999. Aunque los
tipos de interés que las entidades de crédito
aplican a su clientela comenzaron a aumentar a
mediados de afio, las subidas fueron modestas
Y, €n su conjunto, los tipos de interés siguieron
incentivando el endeudamiento frente al ahorro
(véase grafico 4). De hecho, se estima que la fi-
nanciacion a las familias y empresas no finan-
cieras aumentd un 17 % en el cuarto trimestre
del afio, lo que supone una ligera desacelera-
cién con respecto a la trayectoria experimenta-
da en los trimestres precedentes, mientras que
los activos financieros liquidos continuaron au-
mentando a un ritmo mas moderado.

En cuanto a la actividad del sector publico, la
evolucién de las cuentas del Estado en los ulti-
mos meses del afio ha seguido ajustandose a
la senda de moderacion prevista. El ejercicio se
ha cerrado con un déficit de caja de 1.057 mm
de pesetas, un 5,1 % menos que en 1998, re-
gistrando, tanto los ingresos como los gastos,
tasas de crecimiento superiores a las inicial-
mente programadas. La contribucion de las Ad-
ministraciones Publicas (AAPP) a las rentas
familiares en 1999 ha sido notable, debido al
efecto de la reforma del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas y, en menor medida, al
comportamiento favorable de las prestaciones
sociales.

En este entorno de recuperacion de los mer-
cados exteriores, crecimiento del empleo y con-
diciones monetarias holgadas, con unos tipos
de interés reales que incentivan el gasto, las
decisiones de los agentes econémicos contri-
buyeron a que la economia espafiola mantuvie-
ra un ritmo de crecimiento sostenido en 1999,
tal como ha quedado reflejado en los parrafos
anteriores. La fortaleza del gasto de los consu-

GRAFICO 3

indices armonizados de precios de consumo

ESPANA

1996 1997 1998 1999

Fuentes : Eurostat y Banco Central Europeo.

midores, cuyo incremento medio anual en tér-
minos reales podria incluso superar al de 1998,
se ha sustentado en el crecimiento de la renta
disponible, en los bajos tipos de interés reales y
en el aumento de la riqueza, registrandose un
moderado descenso en la tasa de ahorro. Con-
forme fue avanzando el afio, las compras de al-
gunos bienes duraderos tendieron a flexionar,
entre ellos los automoviles, tras cuatro afios de
notable dinamismo. Los factores mencionados
contribuyen a explicar también el incremento
registrado en la inversion residencial privada,
por lo que la capacidad de financiacion de las
familias experimenté un descenso considerable
y aument6 su endeudamiento. De hecho, la es-
timacion realizada en el marco de las cuentas
financieras trimestrales del ahorro financiero
neto de las familias para el tercer trimestre del
afio lo sitian por debajo del 2 % del PIB, y no
se estima que vaya a aumentar en el Ultimo tri-
mestre. Este nivel es inferior al minimo que se
alcanz6 en la segunda mitad de los ochenta, lo
que es indicativo de las desahogadas condicio-
nes financieras y de las perspectivas favorables
gue mantienen las familias (véase grafico 2), en
un entorno de crecimiento del empleo y reduc-
cion de la tasa de paro.

La desaceleracion de la inversion en cons-
truccion durante los tres primeros trimestres de
1999 —que se ha prolongado durante el cuarto
trimestre— esta vinculada, principalmente, al
comportamiento de la obra publica; a pesar de
ello, su crecimiento medio anual superara am-
pliamente el registro del afio 1998. En cuanto a
la inversion en equipo, los indicadores dispo-
nibles muestran que habra terminado el afio
con una fortaleza considerable, aunque con
tendencia a moderar su ritmo de crecimiento,
un rasgo comun, como ya se ha dicho, de la
mayoria de los indicadores de la demanda na-
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 4
Indicadores financieros
de la economia espafiola
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Las series son medias de datos diarios.

(b) La financiacion incluye el crédito bancario concedido por
entidades de crédito residentes y no residentes y los valores de renta
fija.

(c) Datos acumulados de cuatro trimestres.

cional. La buena situacién que atraviesan las
empresas, con altas tasas de rentabilidad del
activo y unos costes de financiaciéon decrecien-
tes tadavia —como consecuencia de la influen-
cia de los descensos de tipos registrados en el
pasado—, asi como la necesidad de mejorar la
eficiencia del aparato productivo para desenvol-
verse en un entorno cada vez mas competitivo,
son algunas de las razones que explican la per-
sistencia de este ciclo inversor, que no ha su-
puesto, al contrario de lo que ocurria con las fa-
milias, descensos importantes en el ahorro
financiero neto de las empresas.

Ya se ha sefialado la firmeza que ha mante-
nido el crecimiento del empleo a lo largo del
afio, y su tendencia a la desaceleracion parece
haberse atenuado en los Ultimos meses. El au-
mento estimado para la productividad aparente
del trabajo vuelve a ser anormalmente bajo, por
segundo afio consecutivo, aunque se ha recu-
perado ligeramente y se espera que lo siga ha-
ciendo en los proximos trimestres. La ligera
moderacion que se ha producido en los costes
unitarios laborales no se debe, por tanto, a ga-
nancias en la productividad, sino a la conten-
cién experimentada por los salarios, estiman-
dose que las remuneraciones por empleado
habran aumentado en torno al 2,5 % en el pro-
medio del afio.

El indice de precios de consumo (IPC) ter-
mind el afio con una tasa de crecimiento intera-
nual del 2,9 % (2,8 % en términos del indice ar-
monizado), debido, basicamente, al aumento
experimentado por los precios de los productos
petroliferos, asi como por el de algunos produc-
tos alimenticios, en un marco de persistente di-
namismo de la demanda interna y abundante fi-
nanciacion del gasto. Otros componentes,
como los servicios y los bienes industriales no
energéticos redujeron su ritmo de variacion du-
rante el afio, aunque menos de lo esperado. El
diferencial entre el crecimiento del indice armo-
nizado espafiol (IAPC) y el de los paises de la
UEM, que habia llegado a alcanzar 1,3 puntos
en el mes de septiembre, ha quedado situado
al final del afio en un punto. El aumento del
diferencial ha sido especialmente intenso en los
productos alimenticios y, en menor medida, en
los bienes industriales, mientras que se ha
corregido ligeramente en los servicios. Las pre-
siones de los precios energéticos se han hecho
patentes en otros indicadores de precios, como
los indices de valor unitario de las importacio-
nes y los precios industriales al por mayor
(IPRI), y han vuelto a agravarse al comienzo
del afio actual.

En el dltimo informe trimestral se llamo la
atencion sobre el peligro de que estas tensio-
nes de precios, que, en principio, deberian te-
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

ner un caracter transitorio, terminen incorpo-
randose en las negociaciones salariales y ad-
guieran un caracter permanente, que dafie la
competitividad de la economia. En un momen-
to en el que los mercados internacionales es-
tan registrando una considerable expansion, la
economia espafiola debe dirigir todos sus es-
fuerzos a consolidar un patrén de crecimiento
en el que las exportaciones, y la inversion,
constituyan su principal elemento dinamizador.
La persistencia de diferenciales de inflacion
con los paises de la UEM, el fuerte aumento
experimentado por el déficit exterior en 1999
—que ha supuesto, después de varios afios, la
vuelta a un saldo negativo de la balanza
corriente y de capital, expresion de la escasez
de ahorro en la economia— y el bajo creci-
miento de la productividad son factores que
muestran con claridad hacia dénde deben diri-
girse las medidas y las decisiones de politica

econdmica: mantener el tono de expansion de
la demanda interna en linea con la capacidad
de respuesta de la oferta.

En este sentido, los resultados logrados en
la reduccién del déficit publico en 1999 y los
objetivos incorporados en la actualizacién del
programa de estabilidad presentado por el Go-
bierno avanzan en esta direccion. La consolida-
cidn de un escenario de crecimiento estable
ayudara, sin duda, al logro de estos objetivos,
aungue deben ser los esfuerzos renovados en
la contencion del gasto los que contindien orien-
tando la estrategia de politica fiscal. Por su
parte, se debe profundizar en las reformas es-
tructurales orientadas a la liberalizacion de la
economia, para ampliar las posibilidades de sa-
tisfacer la mayor demanda sin incurrir en desa-
justes de precios y costes ni sufrir una erosién
de la competitividad.
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i En el cuarto trimestre de 1999, el entorno
2. El entorno exterior exterior del &rea del euro prolongé la recupera-
de |a Z0Nna de| euro cién econdémica iniciada en los meses centrales

del afio. El fuerte ritmo de crecimiento que ha
mantenido la actividad econdmica en Estados
Unidos, la fortaleza de la demanda interna del
Reino Unido, la vigorosa recuperacién del con-
junto de las economias del sudeste asiatico v,
finalmente, la estabilizacién de las condiciones fi-
nancieras en América Latina han favorecido la
propagacion del clima de bonanza economica a
otras areas, cuyo ciclo econémico se encuentra
mas rezagado. En este contexto de mayor cre-
cimiento econdmico, la inflacion se mantuvo en
niveles, en general, reducidos, aunque con un
perfil ascendente, propiciado por la transmision
del elevado crecimiento del precio del petroleo
a los precios de produccidn y de consumo y por
las tensiones que estan mostrando algunos
mercados de trabajo.

Segun los datos de contabilidad nacional de
Estados Unidos, el PIB experiment6 en el ter-
cer trimestre un crecimiento interanual del
4,3 %, ligeramente superior al de los dos tri-
mestres anteriores, debido tanto a la mayor for-
taleza de todos los componentes de la deman-
da interna (véase grafico 5) como a una menor
contribucion negativa de la demanda exterior
neta al crecimiento del producto. El avance de
la demanda mundial, en un contexto de estabili-
dad del tipo de cambio efectivo real del délar,
facilito la evolucién favorable de las ventas al
exterior. La informacion disponible para el cuar-
to trimestre de 1999 sefala que el dinamismo
mostrado por la economia estadounidense en
la primera parte del afio se mantuvo e incluso
acrecenté en los ultimos meses. Estando ya
cerrada la edicion de este Boletin, se ha publica-
do el avance de los datos de crecimiento del PIB
del cuarto trimestre (5,8 % en tasa intertrimestral
anualizada), que confirman las tendencias sefia-
ladas. Deben destacarse, en este sentido, la
evolucion positiva de los indicadores de consu-
mo, el repunte de la produccién industrial en el
cuarto trimestre del afio y el fuerte aumento
del empleo asalariado no agricola en diciembre.

No obstante, en el tercer trimestre de 1999,
el intenso deterioro de la relacion real de inter-
cambio contrarresto la favorable evolucion de
las exportaciones reales, ocasionando un em-
peoramiento adicional de la balanza comercial
en dicho periodo con respecto a los trimestres
precedentes, hasta alcanzar un déficit de
72,1 mm de doélares. El déficit por cuenta
corriente correspondiente al tercer trimestre
de 1999 supuso una cifra récord de 89,9 mm de
dolares, que representa un 3,9 % del PIB (véase
grafico 7). Para los tres primeros trimestres de
1999, el déficit corriente acumulado se elevo
hasta el —-3,5 % del PIB, un punto superior al
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del mismo periodo de 1998 (-2,5 %). En el GRAFICO 5
Cua,rto mme,Stre del afio, la aproxmacujn_qge Se Principales indicadores macroeconémicos
esta produciendo entre las tasas de crecimiento Teee G Ve frEEmE

de la demanda interna de Estados Unidos y del

resto del mundo debe favorecer la correccion g - % PRODUCTO INTERIOR BRUTO %, g
futura del desequilibrio comercial y por cuenta

corriente de la economia norteamericana. 6| {6
ESTADOS UNIDOS

Tanto los precios de consumo como los pre- 4t /\/W/ |4
cios de produccion —con informacion hasta no- .1 % ,
viembre en este Ultimo caso— mostraron una I REINO UNIDO

gran estabilidad en el cuarto trimestre de 1999, -

gue contrasta con el deterioro habido en los tres ° I °
trimestres anteriores (ver grafico 5). La tasa inte- P! J—— |
ranual del IPC de Estados Unidos se situ6 en di- I

ciembre en el 2,7 %, una décima por encima del -4 4
registro alcanzado en septiembre, mientras que 258 A R o2

el indice que excluye los componentes energéti- DEMANDA INTERNA

co y de alimentacién creci6 en diciembre un 8 r 718
1,9 %, dos décimas menos que en septiembre. i

Por su parte, la informacién (rq'nés recieﬁte relati- °r /\Ew 1°
va a los costes salariales que recoge el indica- al X ~— 1.
dor de ganancia media por hora (véase el recua- I >&\/f\/\/\

dro 1) sefiala crecimientos interanuales en tasas 2 b ¥o oo UEM 12
préoximas al 4 % en los meses de octubre y no- - ——

viembre, sin mostrar una aceleracion con res- ot {10
pecto a los primeros meses del afio, a pesar de i JAPON

percibirse signos de escasez de oferta de traba- 2r 12
jo en diversas actividades laborales. En este 4L .
sentido, la tasa de paro experiment6 en el cuar- — — — T

to trimestre otro recorte adicional, situdndose en

el 4,1 %. No obstante, se espera que en los Ulti- FIRECIOS P2 GOSN

mos meses del afio se mantengan los fuertes °r °
aumentos de la productividad laboral que estan 4l ] 4

ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO

aliviando la presion de los costes salariales so-
bre los precios, especialmente en los sectores
relacionados con las nuevas tecnologias orien- 2
tadas a la informacién y las comunicaciones.

En Japon, el PIB crecié un 1 % en el tercer 0 0
trimestre de 1999, en términos interanuales. - JAPON
Aunque esta tasa fue ligeramente superior a la T 17
del trimestre anterior (0,7 %), sigue evidenciando 2 . . , P
la lentitud del proceso de recuperacion iniciado a 1996 1997 1998 1999
principios de 1999. La aceleracion de la actividad N
fue, sobre todo, el resultado de una contribucion B o . 14
menos negativa de la demanda exterior neta de-
rivada del elevado crecimiento de las exportacio- 12 UEM 112
nes de bienes y servicios, ya que las importacio- _"“'“*-«--.\._\
nes también ganaron fortaleza. El empuje de la or 1%
demanda externa en el tercer trimestre de 1999 g | remounmo 6
vino favorecido por la rapida recuperacion de los
mercados asiaticos en el pasado afio y por el di- 6| 6
namismo importador de la economia estadouni- T
dense, ya que la apreciacién sufrida por el yen 4t ’ 4
en el segundo semestre de 1999 esta acarrean- APON
do una importante pérdida de competitividad a la 2 ’ ’ ’ 2
economia japonesa (véase grafico 7). El débil 1999 1997 1998 1999
pulSO de la demanda interna refleja la persisten- Fuentes: Ban(.:O de Espafia, le,stadilsticas nacionales y Eurostat.
cia de una cierta cautela de los consumidores y (&) Porcentaje de la pablacion activa.

la situacion de reestructuracion y saneamiento
financiero e industrial que atraviesa el pais.
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Los indicadores disponibles para el altimo
trimestre de 1999 confirman la lenta recupera-
cion de la demanda interna y el empuje del sec-
tor exportador. La tasa de paro ha registrado
una evolucidon moderadamente descendente,
y en el terreno de los precios persisten tensio-
nes de signo deflacionista, con caidas intera-
nuales de los precios de consumo en el Ultimo
trimestre de 1999, hasta situarse la inflacién en
—1,2 % en el mes de noviembre. Por su parte,
los precios industriales también han continuado
registrando descensos interanuales, aunque
estos se han moderado en los Ultimos meses.

En cuanto a las economias de la UE que ac-
tualmente no forman parte de la UEM, cabe
destacar la progresiva mejora del ritmo de acti-
vidad en el Reino Unido durante el segundo se-
mestre de 1999. En el tercer trimestre del pasa-
do afio el crecimiento econdémico se ha acelera-
do hasta registrar una tasa interanual del
1,9 %, cuatro décimas superior a la tasa corres-
pondiente a la primera mitad de 1999, debido a
la contribucion menos negativa del sector exte-
rior. La informacién mas reciente parece indicar
que la favorable evolucion de la actividad se ha
prolongado a lo largo del cuarto trimestre de
1999. Por su parte, el mercado de trabajo
muestra sintomas cada vez mas evidentes de
tensionamiento. Asi, la tasa de paro se situ6 en
un nuevo minimo, 4 %, en el mes de diciembre,
mientras que la tasa de crecimiento interanual
de la remuneracion de los asalariados crecio un
5,1 % en octubre, superando en casi medio
punto a la tasa media de los nueve primeros
meses del afio. No obstante, los principales
indicadores de la evolucién de los precios de
consumo no sefialan repuntes significativos
de la tasa de inflacién, si bien los precios de
produccion contindan aumentando a tasas cre-
cientes.

En cuanto a la mejora de las economias del
sudeste de Asia, los datos disponibles del ter-
cer trimestre de 1999 confirmaron la recupera-
cion general del ritmo de actividad econdmica.
Esta parece particularmente sélida en economias
como Corea del Sur, Malasia y Singapur, que
tuvieron crecimientos interanuales superiores al
12 %, 8 % y 6 %, respectivamente, en dicho
periodo. La prevision media de crecimiento
para el aflo 1999 se situa, en el conjunto del
area, en torno al 5 %, ligeramente por encima
de las estimaciones disponibles a mediados del
pasado afo.

Finalmente, por lo que se refiere al area de
América Latina, a lo largo del segundo semes-
tre del pasado afio un buen nimero de paises
se encontraban todavia en situacion de recesion
econdmica, con lo que 1999 se cerrara, previsi-
blemente, con un descenso del PIB agregado

del area. Brasil ha venido experimentando una
moderada tendencia a la recuperacion, que
permitird, segln las previsiones disponibles, al-
canzar un crecimiento situado entre el 0 % vy el
1 % en el conjunto de 1999. Argentina, sin em-
bargo, sigue sumida en una fuerte recesion,
como lo ilustra la caida interanual del PIB del
4,1 % en el tercer trimestre del pasado afio.
Solo México, entre las principales economias
del &rea, registré una expansion significativa,
con una tasa de crecimiento, en términos in-
teranuales, del 4,6 % en el tercer trimestre de
1999, gracias al fuerte efecto de arrastre de la
economia de Estados Unidos. No obstante,
la relativa estabilidad de los mercados financie-
ros en el segundo semestre de 1999 favorece
la superacion de la recesion que ha sufrido esta
area en 1999. En concreto, ha tenido lugar un
paulatino proceso de reduccion de los tipos de
interés a largo plazo del area, avances percep-
tibles en los indices bursatiles en buena parte
de las economias y una menor volatilidad en
la evolucion de los tipos de cambio. Por dltimo,
cabe resefar que el Gobierno de Ecuador —en-
frentado a una profunda recesién, acompafiada
por un hundimiento de su divisa con relacién al
doélar— ha propuesto la sustitucion de su mone-
da nacional por el dolar, en un clima de gran
inestabilidad politica.

Lo mas destacable con respecto a la evolu-
cion de las politicas fiscales en los ultimos me-
ses de 1999 es el efecto que esta teniendo la
fortaleza de la actividad econdmica de Estados
Unidos sobre el saldo presupuestario federal,
situandose las previsiones del superdvit finan-
ciero de las Administraciones Publicas para el
conjunto de dicho afio préximas al 1,5 % del
PIB. En Japon, por el contrario, las previsiones
recientes para 1999 apuntan a un elevado défi-
cit publico, del orden del 7 % al 8 % del PIB,
acompafado por un fuerte aumento del nivel de
deuda publica bruta, que podria situarse en tor-
no al 110-120 % del PIB. A finales de noviembre
ultimo, el Gobierno de Japén aprobé un nuevo
paquete fiscal suplementario —que tendré
efectos a partir del primer trimestre del afio ac-
tual— por un valor total de 18 billones de
yenes, de los que 6,8 billones representan pro-
gramas de gasto publico.

A lo largo del cuarto trimestre de 1999, las
politicas monetarias de Estados Unidos y del
Reino Unido registraron una nueva fase de ten-
sion. La Reserva Federal decidio, el 16 de no-
viembre dltimo, elevar en un cuarto de punto
sus dos principales tipos de referencia, situan-
do el objetivo de fondos federales y el tipo de
descuento en el 5,5 % y el 5 %, respectivamen-
te. El Banco de Inglaterra elevé también en un
cuarto de punto el tipo basico el pasado 4 de
noviembre, volviendo a efectuar una subida si-
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RECUADRO 1

Costes salariales y productividad en Estados Unidos

La ausencia de tensiones inflacionistas que viene caracterizando la actual fase expansiva en Estados Unidos esta propiciando el escrutinio cuidadoso de
la evolucion de los salarios y de la productividad en la economia. No obstante, existe una gran confusion a la hora de valorar la trayectoria de los costes sala-
riales, ya que existen diversos indicadores elaborados con metodologias y alcances heterogéneos que ofrecen informacién no siempre coincidente. Es por ello
que tiene sentido enumerar los principales indicadores de costes salariales de la economia norteamericana, sefialando sus caracteristicas mas importantes

En Estados Unidos existen tres fuentes estadisticas basicas sobre costes laborales: la ganancia media por hora (mensual), que procede del «informe de
empleo»; el indice de coste del empleo (trimestral), que se publica dentro del «programa de tendencias del coste del empleo»; y, por Ultimo, la remuneracién
por hora (trimestral), que se incluye dentro del «informe de productividad». Hay, en sus contenidos y elaboraciones, notables diferencias metodoldgicas, que
se resumen a continuacioén y se ilustran en el cuadro adjunto.

La serie mensual de ganancia media por hora se obtiene a partir de la encuesta mensual que realiza el Bureau of Labour Statistics. La serie se refiere a
los trabajadores en némina, sin funciones de direccién o supervision, de empresas privadas no agricolas. Se mide en términos brutos —antes de cualquier de-
duccién o retencién— y no incluye pagos por comisiones, bonificaciones, ni cualquier pago no salarial, a menos que se realice de manera regular. Ademas, se
publica en niveles, esto es, en nimero de ddlares por hora. Esta serie abarca, aproximadamente, el 82 % del empleo privado y el 68 % del empleo total; tiene
una cobertura laboral més reducida que las otras dos, pero ofrece la ventaja de que, al publicarse mensualmente, puede tomarse como un indicador adelanta-
do de la tendencia de las presiones salariales.

La serie trimestral del indice de coste del empleo también se obtiene Estados Unidos: costes salariales
a partir de una encuesta. Incluye una serie de pagos regulares (sueldos y d ARl A |
salarios, comisiones ligadas a productividad), que comprenden el 70 % del Tasas de variacion interanual

indice, e irregulares (bonificaciones, horas extras, contribucién a planes de
pensiones, seguros privados y obligatorios), que abarcan el 30% del indice
restante. La cobertura poblacional de este indicador es la mas amplia de 4
los tres considerados, ya que hace referencia tanto al sector privado como 6 }
al sector publico: representa aproximadamente al 95 % del empleo total.

% % .

REMUNERACION

" POR HORA
La remuneracion por hora es el coste global que le supone al empre-

sario el trabajo de sus empleados. Incluye, por tanto, los sueldos y sala- 5
rios, suplementos (todo tipo de permisos pagados, bonificaciones, pagos

por incentivos, descuentos a los empleados...) y las contribuciones de los
empresarios a los planes sociales de los empleados (seguros médicos, de

vida, de desempleo...). La cobertura poblacional es el sector privado no 3
agricola, y se estima a partir de la informacién proporcionada por el PIB

desde la 6ptica de las rentas. La serie de remuneracion por hora tiene cier-

tas ventajas sobre las otras dos: esta basada en la Contabilidad Nacional,

por lo que es coherente con el resto de agregados que se publican en el 2
marco de las cuentas nacionales, e incluye mas conceptos salariales. Por 1
otro lado, tiene también algunas desventajas: contiene menos cobertura 4
de poblaciéon que el indice de coste del empleo, y se publica con un cierto ) N N N N N N N N 0
retraso sobre las otras dos. Al dividir la serie anterior de remuneracién por

hora por la de productividad por hora (obtenida sobre las series de produc- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
cién de la Contabilidad Nacional), se obtiene la serie de costes laborales
unitarios (CLU).

DICE DE COSTE

DEL EMPLEO
GANANCIA

3 POR HORA

En el gréafico superior se presenta la evolucién en los Ultimos afios de
los tres indicadores de costes salariales considerados. La interpretacién
de la evolucién de los costes laborales que se desprende del seguimiento de
uno u otro indicador puede diferir notablemente. En efecto, tanto la serie
de remuneracién por horas como el indice de coste de empleo muestran
una desaceleracion de los costes salariales en la primera mitad de la dé-
cada de los noventa que revierte a partir de 1995. La serie de ganancia
media por hora, sin embargo, sefiala un incremento gradual de los costes
salariales a lo largo del mismo periodo. Por otra parte, la serie de ganancia 2t {2
por hora y el indice del coste del empleo ofrecen una perspectiva mas fa-
vorable de los costes salariales desde finales de 1998 que la serie de re- E
muneracion por hora. En el gréfico inferior se representa la variacion de
los costes laborales unitarios y del IPC. Los aumentos de productividad, 0 0
con tasas cercanas al 3 % interanual, desde 1996, han sido insuficientes COSTES LABORALES
para compensar los aumentos salariales, de forma que los CLU han regis- UNITARIOS i
trado tasas de variacién positivas a partir de esa fecha, aunque inferiores,
hasta principios de 1998, a la tasa de inflacién medida por el indice de pre- 2 " N N N N . . . 2
cios de consumo. Tras un periodo de crecimiento de los costes unitarios
del trabajo superior a la tasa de inflacién en 1998, la aceleracion de la pro- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
ductividad en el pasado afio ha permitido que los salarios reales crezcan a Fuente: Bureau of Labor Statistics.
tasas inferiores a la produccién unitaria, mitigando de este modo la presién
de los salarios sobre los precios.

Cobertura salarial
Componentes incluidos en cada epigrafe

Ganancia media por hora (a) indice de coste del empleo Remuneracién por hora

COMPONENTES:
Sueldo base y salarios
Complementos
Horas extras
Permisos pagados
Propinas
Pagas por productividad y pagos extraordinarios
Indemnizaciones por despido X
Pagos por vivienda, retenciones y pagos diferidos
Stock options
Pagos en especie
Contribuciones a planes de pensiones y seguros X X
Seguros de incapacidad laboral

X X X X
X X X x

x
X X X X X X X X X X X X

Fuente: Bureau of Labor Statistics.
(a) La serie mensual de ganancia media por hora puede incluir algiin concepto no salarial adicional, si se realiza su pago de forma regular.
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GRAFICO 6
Tipos de interés
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
Unién Monetaria: hasta diciembre de 1998, media ponderada de los
once paises. En 1999 y 2000: EURIBOR a tres meses.

(b) Rendimientos de la deuda publica a diez afios. Unién Monetaria:
hasta diciembre de 1998, media ponderada de los once paises.

milar el dia 13 de enero de 2000, con lo que su
tipo principal quedé finalmente situado en el
5,75 %. Por su parte, el Banco de Japo6n ha
proseguido con su politica de tipos de interés
préximos a cero, manteniendo el tipo de des-
cuento en el 0,5 %, en tanto que el tipo de in-
tervencion diario se sitla en el 0,15 % desde el
cuarto trimestre del pasado afio. En los merca-
dos internacionales de bonos, las condiciones
favorables de la economia norteamericana y
los signos de presiones inflacionistas latentes
han ocasionado un repunte significativo de los
tipos de interés a largo plazo (ver gréfico 6).
Desde el comienzo del ultimo trimestre de
1999, los rendimientos de los bonos a 10 afios
en Estados Unidos se han elevado en casi me-
dio punto porcentual, hasta el nivel del 6,65 %
a comienzos de enero del 2000. Esta tendencia,
gue se ha extendido también a los mercados
europeos, no se ha visto reflejada en Japon,
donde los tipos de la deuda a diez afios se han
mantenido estables. Los mercados bursétiles,
por su parte, han evolucionado favorablemente:

GRAFICO 7
Tipos de cambio
y balanzas por cuenta corriente
TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR (a)
130 ¢ (Base 100 = enero 1997) 1 130
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110 | { 110
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TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES CON IPC
130 FRENTE A PAISES DESARROLLADOS (a) - 130

i (Basel00 = enero 1997)
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
4r COMO PORCENTAJE DEL PIB 14
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Fuentes: Banco de Espafia, BPI y estadisticas nacionales.

(a) La caida del indice significa una depreciacién de la moneda
frente al délar o al resto de monedas que componen la agrupacion, y
viceversa.

(b) La linea «euro» se corresponde, hasta 1999, con un indicador
aproximado elaborado por el BPI a partir de los tipos de cambio
efectivos de los paises del area del euro.
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los indices de las bolsas de Nueva York y Tokio
han registrado aumentos acumulados en el
cuarto trimestre de 1999 préximos al 11 % y
7 %, respectivamente, y han mantenido una
gran estabilidad en las primeras semanas de
enero.

En los mercados de divisas, la pérdida de
valor del délar frente al yen y su apreciacion
frente al euro han sido las notas dominantes en
el cuarto trimestre del afio. Entre septiembre y
diciembre del pasado afio el ddlar se deprecio
un 4,1 % (ver gréafico 7) con relacion al yen y se
aprecio un 3,9 % frente al euro. No obstante,
en la primera quincena de enero, el dblar revir-
tié su tendencia reciente, recuperandose con
respecto al yen y depreciandose con respecto
al euro, aunque este Ultimo movimiento ha sido

transitorio, ya que el 20 de enero el tipo de
cambio del délar/euro volvia a situarse muy
proximo a la paridad. En términos efectivos no-
minales, durante el cuarto trimestre de 1999 el
dolar mostré un alto grado de estabilidad frente
al conjunto de las divisas de los paises de-
sarrollados, que contrasta notablemente con la
importante pérdida de competitividad nominal
y real de la moneda nipona. Asi, mientras que
el dolar experimenté una ligera apreciacion del
0,2 % en el cuarto trimestre, el yen —conti-
nuando la senda de evolucion alcista iniciada a
finales del segundo trimestre de 1999— se
aprecié en términos efectivos un 5,7 % frente a
los paises desarrollados en ese mismo periodo.
Por ultimo, a peticion de las autoridades grie-
gas, la paridad central de la dracma con res-
pecto al euro fue revaluada un 3,5 %.
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3.

El area del euro

y la politica monetaria
del Banco Central
Europeo

3.1. Evolucién econdmica

A lo largo de los ultimos meses de 1999 la
actividad econdmica del area del euro ha expe-
rimentado un impulso adicional. La mejora del
entorno exterior y la evolucion del tipo de cam-
bio del euro han propiciado la revitalizacién de
las exportaciones de la zona. Sin embargo, la
trayectoria reciente de la inflacién en el area re-
fleja de forma més intensa los efectos de la ele-
vacion de los precios del petréleo al agotarse el
efecto compensador que venia ejerciendo la
evolucién de otros componentes.

De acuerdo con las estimaciones mas re-
cientes elaboradas por Eurostat (véase grafi-
co 8), en el tercer trimestre de 1999 el creci-
miento del PIB en el area del euro fue del 2,3 %
en tasa interanual, notablemente superior a la
tasa media registrada en el primer semestre del
afo (1,7 %). En términos de tasas intertrimes-
trales, el crecimiento del PIB en el tercer tri-
mestre de 1999 ha supuesto la prolongacion
del proceso de recuperaciéon que la zona del
euro habia iniciado a principios de 1999.

La fortaleza de la actividad econdmica en el
tercer trimestre de 1999 (ver gréafico 8) fue fun-
damentalmente el resultado del sensible au-
mento de la aportacion de las exportaciones
netas al crecimiento del producto, que en térmi-
nos interanuales ha pasado a ser positiva
(0,1 puntos porcentuales), después de cinco
trimestres de contribuciéon negativa. Las contri-
buciones del consumo privado y del consumo
publico también aumentaron ligeramente, mien-
tras que cayé moderadamente la de la forma-
cion bruta de capital fijo. Por su parte, la apor-
tacion negativa de la variacion de existencias,
tanto en términos intertrimestrales como inter-
anuales, debe atribuirse al retraso temporal con
el que las decisiones de produccion han podido
reaccionar ante aumentos de la demanda.

En los paises para los que se conoce el de-
talle por componentes de los resultados de
contabilidad nacional del tercer trimestre (Ale-
mania, Francia, Italia, Espafia y Finlandia) se
constata la recuperacion generalizada de las
exportaciones, sobre todo en términos intertri-
mestrales. Alemania e Italia, aunque han expe-
rimentado una notable aceleracion de la activi-
dad, contintan siendo los paises que han pre-
sentado aumentos mas modestos del PIB
(1,3 % y 1,2 % en tasa interanual, respectiva-
mente), lo que se debe al escaso dinamismo de
la demanda interna en ambos paises.

Los indicadores disponibles sobre la evolu-
cion del area del euro en el cuarto trimestre de
1999 (véase grafico 9) coinciden, en su mayor
parte, en subrayar la tendencia de reactivacion
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observada en meses anteriores. Asi, el indica- GRAFICO 8
dor de cgnﬁanza mdustrlal.ha aIcanzadp a fina- PIB en la UEM

les de afio una cota superior a la media de los
diez afios precedentes, destacando de forma
especial el aumento sostenido de las carteras
de pedidos, tanto total como exteriores. La pro-
duccién industrial del area, cuya evolucion se
conoce hasta octubre, refleja una suave acele- 4 14
racion, en respuesta —acaso algo rezagada—
al aumento de los pedidos. Con respecto a los

indicadores de consumo, destaca la favorable 3

evolucion tanto del indicador de confianza de vem

los consumidores, que se situ6 en los ultimos ]

meses de 1999 en niveles practicamente igua- 2 {2

les al maximo historico alcanzado en el primer

trimestre, como la del indicador de ventas al I ]
ES FR Fl AL

TASAS DE VARIACION INTERANUAL (a)
% Tercer trimestre de 1999 %

por menor en el mes de octubre. 1

En el mercado de trabajo, el ritmo de crea-

cion de empleo no recoge todavia el mayor pul- a
so de la actividad econ6mica a lo largo de HO
1999. Asi, el crecimiento interanual del empleo

fue del 1,4 % en el tercer trimestre, una décima CONTR'BUC'ONEieAr;‘:I:;’:JZ‘L‘Z"’;;’;;’AL DELAUEM ()
inferior a la del trimestre anterior y dos décimas 07 - Cor
menos que en el conjunto de los tres primeros ’ ’
meses del afio. Ello ha supuesto una importan-
te recuperacién de la productividad aparente
del trabajo en el tercer trimestre de 1999, tras
haber alcanzado tasas de crecimiento proximas
a cero en los trimestres precedentes. No obs-
tante, la tasa de paro ha continuado disminu-
yendo moderadamente, hasta situarse en el
9,8 % de la poblacion activa en noviembre. Por
su parte, los costes salariales, medidos por el
indice de costes laborales, muestran una acele-
racion gradual desde mediados de 1998, lo que
se ha reflejado en que dicho indice creciese, en
el tercer trimestre de 1999, un 2,2 % interanual,
dos décimas por encima del incremento experi-
mentado en el primer semestre del afio pasado.

: 0
IT

06 4 06

05 F 405

04 F 404

:0,3
:0,2
I
ES AL IT HO Fl

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB

03

02

01

0,0

En octubre de 1999, el area del euro alcan-
z6 un superavit comercial de 6,9 mm de euros ar 14
(2 mm de euros en septiembre), como resulta- i
do de una aceleracién de las exportaciones r
(9 % en tasa interanual, frente al 6 % en sep- i
tiembre) y del mantenimiento del ritmo de creci-
miento de las importaciones (10 % en septiem-

bre y octubre). En el tercer trimestre del afio, la T L
balanza por cuenta corriente del area registré [
un superavit de 7,8 mm de euros (15,5 mm de or 0
ecus en el mismo periodo de 1998). La balanza [
de servicios, por su parte, present6 en el tercer r C—— DEMANDA EXTERNA .
trimestre un déficit de 1,6 mm euros, frente al N E] /ARVACION DE EXISTENCIAS ,
gﬁigrlito?e 0,4 mm en el mismo periodo del afio [ S consumo PuBLICO
. ——PB
-3 L -3
Los indicadores mas representativos de la 19 1998
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GRAFICO 9 crudo en los mercados internacionales (145 %
de aumento entre febrero y diciembre de 1999),
por la depreciacién del euro frente al délar
(16 % en el transcurso del afio) y por la rever-
sion de la tendencia de caida de los precios de
los alimentos. La tasa de variacion interanual
0 del IAPC del area alcanzé el 1,7 % en el mes de
diciembre, cinco décimas por encima de la
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CUADRO 1
Saldo de las Administraciones Publicas de los paises del area de la UEM
(en % del PIB)
1995 1996 1997 1998 1999 (a)
Bélgica -3,8 -3,1 -1,6 -0,9 -1,0
Alemania -3,3 -3,4 -2,7 -2,1 -1,9
Espafa -7.1 -4,5 -2,5 -1,7 —|,6
Francia -4,9 -4,1 -3,0 -2,9 2,2
Irlanda -2,1 —-0,2 1,0 2,4 3,2
Italia 7,7 -6,6 2,7 2,7 2,4
Luxemburgo 1,8 2,8 3,8 2,5 1,7
Paises Bajos -4,1 -1,8 -1,0 -0,7 -0,5
Austria -5,1 -3,7 -1,8 -2,2 -2,0
Portugal -5,7 -3,3 -2,5 2,2 -1,8
Finlandia —4,6 -3,1 -1,2 1,0 2,5
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario (b) 0,7 1,3 2,5 2,4

Saldo total (b) -5,0 -4,1 -2,5 -2,1

Deuda publica 74,8 76,1 75,4 73,6

Fuentes: Comision Europea y BCE (hasta 1998).

(a) Saldos notificados a la Comisién en el marco del procedimiento de déficit excesivos.

(b) Déficit (=) / superavit (+).

tos de la evolucion del componente energético
sobre el indice general. Ademas, existe el ries-
go de que la coincidencia de las negociaciones
de los convenios colectivos con el repunte tran-
sitorio de los precios dé lugar a aumentos sala-
riales que no favorezcan el mantenimiento de
tasas reducidas de inflacién. Como contraparti-
da, cabe esperar que continde el efecto mode-
rador sobre el curso de los precios de las politi-
cas de desregulacién y liberalizacion en los
mercados de bienes, servicios y factores lleva-
dos a cabo en los Ultimos afios.

De acuerdo con las notificaciones a la Comi-
sién Europea que los Estados miembros realiza-
ron en el mes de septiembre de 1999, en el
marco del procedimiento de déficit excesivo, la
mayor parte de los paises cumplirdn con los ob-
jetivos para 1999 contenidos en sus programas
de estabilidad originales, ayudados por la ex-
pansion de los ingresos impositivos a un ritmo
mayor del previsto (véase cuadro 1). Sin embar-
go, pueden existir pequefios deslizamientos en
Austria e ltalia; en este segundo pais, se espera
qgue el déficit se sitle finalmente entre la cifra
prevista en su programa de estabilidad —el 2 %
del PIB— y el objetivo revisado del 2,4 % del
PIB anunciado por las autoridades italianas en
la primavera del pasado afio.

Los planes presupuestarios para el afio 2000
indican que el proceso de consolidacidn fiscal
continuard durante este afio en gran parte de
los paises del area. En muchos casos, los obje-
tivos perseguidos son mas ambiciosos que los

recogidos en sus programas de estabilidad ori-
ginales. Asi, en Alemania y Francia, los déficit
programados para el ejercicio actual ascienden
al 1,25 % y 1,8 % del PIB, respectivamente,
frente al 2 % contenido en los programas pre-
sentados el pasado afio. En ltalia, el presupues-
to persigue alcanzar exactamente la meta fijada
en el programa de estabilidad de 1998 (déficit
del 1,5 % del PIB). Los mayores problemas para
alcanzar los objetivos originales se encuentran
en Austria, donde la elaboracion del presupues-
to sigue demorandose como consecuencia de
las dificultades para la formacion de un gobierno
tras las elecciones del pasado otofio.

En cuanto a los planes presupuestarios a
medio plazo, cabe destacar el anuncio de una
reforma fiscal en Alemania, segun la cual la
presion impositiva directa se vera reducida en
varias etapas hasta el afio 2005. Asi, los tipos
del impuesto sobre la renta experimentaran una
disminucion sustancial, al tiempo que aumen-
tan los minimos exentos y las deducciones fa-
miliares. Ello supone un adelantamiento en el
tiempo y una intensificacién de la rebaja del
gravamen ya anunciado en la primavera de
1999. Finalmente, el tipo del impuesto de socie-
dades sera rebajado desde el 40 % al 25 % a
comienzos del afio 2001.

3.2. Evolucidon monetaria y financiera

Durante el cuarto trimestre de 1999 se man-
tuvo el caracter relativamente holgado de
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GRAFICO 10
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las condiciones monetarias y financieras en la
zona del euro a pesar de las expectativas de
subidas de tipos de interés existentes al co-
mienzo del mismo y de la posterior elevacion
de los tipos de intervencion del BCE decidida
por el Consejo de Gobierno el dia 4 de noviem-
bre (véase grafico 11). En este sentido, los ti-
pos de interés reales a corto y largo plazo con-
tinuaron situandose en niveles muy bajos, por
debajo del 2 % en el primer caso y entre el
3,5%yel4% en el segundo caso. Por su par-
te, continué la tendencia a la depreciacion que
el euro mostré desde principios de afio frente al
dolar y al yen. Asimismo, el agregado moneta-
rio de referencia del &rea, M3, y la financiacion
al sector privado residente siguieron mostrando
altos ritmos de crecimiento. Respecto al valor
de referencia para M3, el dia 2 de diciembre de
1999, el Consejo de Gobhierno del BCE anuncié
el mantenimiento del 4,5 %, como referencia
para el afio 2000, basandose en que no se ha-
bian producido cambios significativos en los su-
puestos econémicos que estuvieron detras de
la fijacion de ese valor en diciembre de 1998.
Asimismo, se anuncié que esa referencia seria
revisada anualmente.

El dia 4 de noviembre, el Consejo de Go-
bierno del BCE anuncié una subida de 50 pun-
tos basicos del tipo de las operaciones princi-
pales de financiacion, que pasoé a situarse en el
3 %, y un ascenso simultaneo de los tipos de
interés de las facilidades permanentes de crédi-
to y de depdsito, que se establecieron en el
4 % vy el 2 %, respectivamente. Tras esta medi-
da, el tipo interbancario a un dia (EONIA) se
mantuvo en niveles muy cercanos al 3 %, ex-
cepto el dia 30 de diciembre, Ultimo dia de ne-
gociacién del pasado afio, en el que, debido a
la incertidumbre asociada a los posibles efectos
de la transicion al afio 2000, y a pesar de la
holgada situacion de liquidez existente en el
mercado, se situé en el 3,75 %. Por su parte,
los tipos interbancarios a plazos mas largos se
mantuvieron bastante estables hasta finales de
noviembre, cuando comenzaron a resultar afec-
tados, en diferente medida, segun el plazo, por
la incertidumbre del mercado en relacion con
los posibles efectos del paso al afio 2000. Es-
tos efectos fueron transitorios y se corrigieron
en los primeros dias del presente afio. Como
resultado de estos movimientos, el dia 21 de
enero los tipos EURIBOR a uno y tres meses
se situaron en el 3,1 % y el 3,3 %, respectiva-
mente, 53 puntos basicos y 58 puntos basicos
por encima de los niveles medios mantenidos
en septiembre de 1999.

Los tipos de interés a largo plazo de la zona,
tras los ascensos observados en el mes de oc-
tubre, que llegaron a situar el tipo de interés a
diez afios en torno al 5,6 %, y dias antes de la
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subida de los tipos de intervencidn, iniciaron
una trayectoria descendente que los condujo
hasta niveles cercanos al 5 % a mediados de
noviembre. Posteriormente, dichos tipos volvie-
ron a aumentar, como consecuencia tanto de
los aumentos de tipos de los bonos estadouni-
denses como de la consolidacion de las mejo-
res perspectivas de crecimiento para el area,
asi como, probablemente, de la percepcién por
parte de los agentes de ciertos riesgos para la
estabilidad de precios en la zona, sobre los
gue, por otra parte, el Eurosistema venia aler-
tando. Como resultado de estos movimientos,
el dia 19 de enero los tipos a 10 afos en la
zona del euro se situaron en el 5,75 %, 52 pun-
tos basicos por encima del nivel medio mante-
nido en septiembre. Los movimientos descritos
dieron lugar a desplazamientos al alza de la
curva de rendimientos de la zona del euro (véa-
se grafico 12), que muestra actualmente un sig-
nificativo aumento de su pendiente respecto a
la que presentaba en diciembre de 1998.

A pesar de que los movimientos de los tipos
de interés de la zona fueron, en general, del
mismo signo que en los mercados estadouni-
denses, el diferencial de tipos de interés a diez
afios respecto a Estados Unidos tendi6 a au-
mentar en el conjunto del trimestre, alcanzando
los 110 puntos basicos el dia 19 de enero. La
trayectoria de este diferencial guardo cierta
consonancia con la posicién que el euro mantu-
vo frente al délar en el mercado de cambios.
Asi, el euro se aprecio frente al délar en el mes
de octubre, alcanzando un cambio medio de
1,071 dolares y, posteriormente, aunque mos-
trando una cierta volatilidad, tendié a depreciar-
se, situdndose, en la primera quincena de ene-
ro, en niveles muy cercanos a la paridad con la
divisa estadounidense.

Respecto a la evoluciéon de otros tipos de in-
terés relevantes en las decisiones de gasto
de los agentes econdémicos, hay que sefialar
gue los tipos de interés medios del crédito bancario
en la zona del euro, que reflejan con cierto re-
traso los movimientos en los tipos de interés en
los mercados monetarios y de largo plazo, au-
mentaron en el cuarto trimestre respecto a los
niveles mantenidos en septiembre. No obstan-
te, en noviembre, mes al que se refiere la Ulti-
ma informacion disponible, los tipos de la finan-
ciacidon a empresas a mas largo plazo, asi
como los tipos del crédito al consumo y de los
préstamos hipotecarios, tendieron a estabilizar-
se e, incluso, a mostrar un ligero descenso, al
contrario que en el caso de los tipos de la finan-
ciacién a mas corto plazo, que experimentaron
incrementos. En cualquier caso, los tipos de
interés de las operaciones bancarias de finan-
ciacién al sector privado se mantuvieron toda-

GRAFICO 11
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y tipos de cambio del euro
TIPOS DE INTERES DEL BCE
50 ¢ ® %150
i ——— INTERVENCION SEMANAL BCE
45 {45

40

FACILIDAD DE CREDITO

3,5
EONIA
3,0

25

2,0

o .

3 FACILIDAD DE DEPOSITO

o b . 1)
ene 99 abr 99 jul 99 oct 99 ene 00

TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DEL EURO
140 ¢ - 1,40

YEN
135 | (Escalaizqda.) 4 1,35

130 Sl JILJ\\H*\\ UJAI { 130
125 f\'\r’\,.\ ] 125
)

120 p 41 1,20

M‘ A 41 115
DOLAR f ‘I
(Escala dcha.) \’f\'\ 4 1,10
\ [

1 105

115

110 p

105

100

i i i i i i i i i i 1’00
ene 99 abr 99 jul 99 oct 99 ene 00
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via por debajo de sus niveles medios en 1998
(véase grafico 13).

Los mercados de renta variable de la zona
del euro tuvieron una evolucion favorable du-
rante el cuarto trimestre de 1999, aunque mos-
traron una cierta volatilidad especialmente sig-
nificativa durante el mes de octubre. La trayec-
toria de los precios en estos mercados fue, en
general, bastante independiente de la evolucion
de los tipos de interés y, aunque estuvo ligada,
en alguna medida, a la situacién del mercado
bursatil estadounidense, derivé en ascensos
mas elevados. Asi, en diciembre de 1999 el ni-
vel medio del indice Dow Jones EURO STOXX
amplio se situé un 19,5 % por encima del corres-
pondiente al mes de septiembre, y a mediados
de enero del 2000 dicho indice presentaba una
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GRAFICO 12
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de los paises de la zona del euro.

revalorizacion del 34 % respecto al nivel medio
gue mantuvo en enero de 1999.

Por lo que respecta a los agregados moneta-
rios y crediticios en la zona del euro, estos
siguieron mostrando ritmos de expansion eleva-
dos, relacionados, en gran medida, con la pro-
gresiva mejora de las perspectivas de creci-
miento y con los todavia relativamente bajos
niveles de los tipos de interés. Hasta diciembre,
Gltimo mes para el que se dispone de informa-
cién, la media movil de tres meses del creci-
miento interanual del agregado monetario de re-
ferencia, M3, se situ6 en el 6,1 %, siendo dicho
crecimiento del 6,4 % en ese ultimo mes. Los
activos mas liquidos que componen este agre-
gado continuaron mostrando fuertes ritmos de
expansion, como pone de manifiesto el compor-

GRAFICO 13

Agregados monetarios y crediticios
y tipos de interés en la zona del euro
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tamiento de los depésitos a la vista, que mantu-
vieron crecimientos interanuales de alrededor
del 13 % en el Gltimo trimestre del afio. Asimis-
mo, se apreci6é una recuperacion de la demanda
de los activos negociables incluidos en M3, ta-
les como las participaciones en fondos de inver-
sion del mercado monetario, asi como de otros
activos financieros a mas largo que no forman
parte del mismo, como es el caso de los depdsi-
tos a més de dos afos.

Conviene mencionar que, a lo largo de
1999, el crecimiento interanual observado del
agregado monetario M3 se situé de forma per-
sistente por encima del valor de referencia, lo
que, en parte, reflejé el fuerte crecimiento de
los depésitos a la vista en la zona del euro du-
rante los primeros meses de 1999, asociado a
algunos efectos especiales derivados de la in-
troduccion del euro y de la puesta en funciona-
miento de la Unién Monetaria. Sin embargo, la
pauta de comportamiento expansiva del agre-
gado monetario se mantuvo en meses posterio-
res, lo que confirma que las condiciones de li-
quidez en al area han sido relativamente holga-
das durante 1999.

La evolucién monetaria descrita fue compa-
tible con el mantenimiento del fuerte ritmo de
expansion de la financiacion concedida a los
residentes en la zona del euro, lo que supuso
un incremento interanual de esta variable del
8,4 % en diciembre. Esta evolucidn se debid,
en su mayor parte, al comportamiento de la fi-
nanciacion concedida por las IFM al sector pri-
vado, que mostré una variacion interanual del
10,5 % en diciembre, frente a un crecimiento
del 2,5 % de la financiacién dirigida a las
AAPP. Por su parte, la posicion externa neta de
las IFM continué disminuyendo, como conse-
cuencia de la brecha existente entre el creci-
miento de los activos frente a los residentes y
de los pasivos que obtienen de ese sector, de
tal forma que, en diciembre de 1999, esta posi-
cién se habia reducido en 200 mm de euros
respecto a diciembre del afio anterior.

En relacion con la instrumentacion de la po-
litica monetaria, durante el cuarto trimestre de

1999 siguieron manteniéndose las pautas men-
cionadas en anteriores informes. Ahora bien,
con el fin de eliminar cualquier posible inciden-
cia derivada de la transicién al nuevo afio, el
BCE implementé algunas medidas preventivas
destinadas a asegurar unas condiciones de li-
quidez suficientemente holgadas en los prime-
ros dias del afio 2000. En este sentido, ya en
mayo de 1999 el BCE decidié que la fecha de
vencimiento de la operacion de financiacion a
largo plazo a realizar el 30 de septiembre fuera
el 23 de diciembre, en vez del 30 de dicho mes,
como hubiera correspondido. Por otra parte, en
septiembre, se anuncié que se suprimiria la
operacion principal de financiacion que habia
de llevarse a cabo en la primera semana del
afio 2000, ampliando, a su vez, de dos a tres
semanas el vencimiento de las dos ultimas
operaciones de financiacion que debian llevar-
se a cabo en 1999. Ademas, en octubre, se de-
cidié aumentar en 10 mm de euros, hasta 25
mm de euros, la liquidez que se adjudicaria en
las tres dltimas operaciones mensuales de fi-
nanciacién a largo plazo. Igualmente, en la
operacion principal de financiacion del dia 30
de diciembre la cantidad asighada a las IFM
tuvo un caracter relativamente expansivo, inten-
tando evitar potenciales problemas en el mer-
cado monetario. Todas estas medidas contribu-
yeron a lograr una transicion sin problemas al
nuevo afio. A este respecto, hay que sefalar
que, el dia 4 de enero, el BCE anunci6 una
operacién de ajuste, la primera de este tipo
desde el comienzo de la tercera fase de la
UEM, destinada a regularizar las condiciones
de liquidez creadas. Dicha operacion consistio
en la celebracién, el dia 5 de enero, de una su-
basta a tipo variable, con el fin de captar dep6-
sitos a un plazo de una semana en el Eurosis-
tema vy, de esta forma, drenar liquidez.

La liquidez proporcionada por el Eurosiste-
ma durante los Gltimos tres periodos de mante-
nimiento de reservas, el Ultimo de los cuales fi-
nalizé el 23 de diciembre, ascendio a 187,7,
194,3 y 214,7 mm de euros, respectivamente.
Como viene siendo normal, el recurso a las fa-
cilidades permanentes de crédito y de depdsito
fue poco significativo en estos periodos.
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4. La economia espaiiola

4.1. Demanda

De acuerdo con la informacién facilitada por
el INE, la demanda nacional registr6 un creci-
miento interanual del 4,8 % (2) durante el tercer
trimestre de 1999, confirmando la ligera desa-
celeracion que comenzo a observarse en el tri-
mestre precedente (véase grafico 14). Este
comportamiento fue comun a todos los compo-
nentes de la demanda, a diferencia de lo ocurri-
do en la primera mitad del afio, cuando la ma-
yor fortaleza del consumo final de los hogares
compensé la moderada pérdida de dinamismo
de la formacién bruta de capital fijjo. La menor
pujanza de la demanda nacional en los meses
de verano no impidio que el PIB se acelerara li-
geramente, hasta experimentar un crecimiento
del 3,7 % con respecto al mismo periodo del
afio anterior, ya que la demanda exterior neta
redujo apreciablemente su contribucién negati-
va al crecimiento del producto, quedando cifra-
da en 1,1 puntos porcentuales. Esta menor
detraccién del saldo exterior fue el resultado
tanto de una ligera flexién a la baja en el cre-
cimiento de las importaciones como del mayor
dinamismo de las exportaciones, que comenza-
ron a beneficiarse de la recuperacion econémi-
ca, cada vez mas firme, de determinadas areas
geograficas.

La informacién coyuntural disponible hasta
el momento de la redaccion de este informe pa-
rece apuntar hacia una prolongacién de estas
tendencias en el cuarto trimestre de 1999. Se-
gln se estima a partir de esta informacion, la
demanda nacional continué avanzando a tasas
elevadas, aunque ligeramente decrecientes (en
torno al 4,6 %), arrastrada por el menor dina-
mismo de la formacidn bruta de capital fijo, vy,
en menor medida, por el consumo de los hoga-
res. A su vez, la aportacién negativa de la de-
manda exterior neta al crecimiento del producto
volvié a reducirse, en valor absoluto, debido a
la recuperacion de las exportaciones, ya que
las importaciones continuaron mostrando un
tono elevado. En consecuencia, en el cuarto tri-
mestre de 1999 el crecimiento interanual del
PIB se habria situado en torno al 3,8 %, una
décima por encima de la tasa del tercer trimes-
tre, cerrdndose el afio con un aumento del pro-
ducto del 3,7 %. Esta tasa supone una desace-
leracién de tres décimas respecto a 1998, y
refleja, principalmente, el impacto de la crisis
internacional, que alcanz6 su mayor intensidad
a finales de ese afio y comienzos de 1999. Se
estima que, en el conjunto de 1999, el sector
exterior detrajo en torno a 1,3 puntos porcen-

(2) Los datos de Contabilidad Nacional Trimestral, a los
gue se hace referencia en este capitulo, se definen en tér-
minos de ciclo-tendencia, de acuerdo con la terminologia
utilizada por el INE.
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tuales de crecimiento del PIB (tres décimas
mas que en 1998), mientras que la demanda
nacional crecié a una tasa préxima a la de ese
afio (5 %).

Durante el tercer trimestre de 1999 el gasto
en consumo final de los hogares e instituciones
privadas sin fines de lucro experimentd un cre-
cimiento interanual, en términos reales, del
4,2 %, una décima inferior al estimado en el se-
gundo trimestre, como se aprecia en el grafi-
co 14. Este dato confirma el cambio de tendencia
que ya se habia dejado entrever en el trimestre
precedente y que, de acuerdo con los Ultimos
indicadores coyunturales para este agregado,
se mantuvo en los meses finales de 1999, pe-
riodo en el que el consumo registré una ligera
desaceleracion adicional. En efecto, como se
puede comprobar en el gréafico 15, el indicador
de disponibilidades de bienes y servicios de
consumo —calculado con informacion parcial
para ese periodo— se desacelerd ligeramente
en el cuarto trimestre, mientras que el indice de
ventas del comercio minorista estabilizé su rit-
mo de avance. M&s marcado fue el debilita-
miento de los indicadores de consumo durade-
ro, si bien la matriculacion de automaviles re-
gistré un crecimiento superior al 15 % en el
conjunto del afio.

A la espera de recibir las primeras estima-
ciones del INE de las cuentas sectoriales, en el
marco de la CNE-95, la informacion disponible
relativa a la evolucién de determinadas partidas
de la renta disponible de las familias indica que,
en términos reales, el aumento del poder adqui-
sitivo de los hogares en 1999 pudo ser algo in-
ferior al registrado el afio precedente, frente a
un avance del consumo que, en media anual,
fue ligeramente mas elevado que el de 1998.
En la evolucién de la renta disponible real inci-
dieron de manera contrapuesta las rentas del
trabajo y las transferencias netas del sector pU-
blico. Las rentas del trabajo se moderaron, en
alguna medida, debido tanto al menor dinamis-
mo del empleo como al avance no esperado de
la tasa de inflacion, que afecté negativamente
al crecimiento del salario real de los trabajado-
res por cuenta ajena. A este respecto cabe re-
cordar que, aunque un porcentaje elevado de
los asalariados disfrutan de clausulas de salva-
guardia en sus convenios colectivos, que les
protegen de las desviaciones de la inflacién en
relacion con lo previsto, los pagos derivados de
esas clausulas seran percibidos a comienzos
del afio 2000, lo que no excluye que algunos
hogares hayan anticipado sus decisiones de
gasto con cargo a esas rentas. En cambio, la
reforma del impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas y la favorable evolucion de las
prestaciones sociales que reciben las familias
ampliaron el impacto expansivo del sector pu-
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre el componente
ciclo-tendencia.

(b) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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blico sobre la renta de los hogares. En el caso
de las pensiones, también se producira una
compensacion por la desviacion de la inflacién
en 1999, que sera percibida en el presente afio.

Como ya se ha apuntado, la evolucion de la
renta disponible en 1999 implica una reduccion
de la tasa de ahorro de los hogares en ese pe-
riodo, que seria coherente con el contexto de
creciente optimismo que reflejan los consumi-
dores y con el bajo nivel mantenido por los ti-
pos de interés. Cabe sefalar ademas que, si
bien la riqueza financiera de los hogares se ex-
pandié en 1999 en menor medida que en los
afios anteriores, debido a la evolucion de los
mercados de valores, la riqgueza no financiera,
influida por la sustancial elevacion del precio
de la vivienda, mostr6 un comportamiento favo-
rable.

De acuerdo con las estimaciones provisio-
nales de la CNTR, en el tercer trimestre de
1999 el gasto en consumo final de las Adminis-
traciones Publicas registré un crecimiento inte-
ranual del 0,3 % en términos reales, cinco déci-
mas por debajo del experimentado en el trimes-
tre precedente. Esto supone una acentuacion
del comportamiento moderado, que ya se venia
observando en trimestres anteriores, aunque
cabe esperar que con el cierre del ejercicio se
produzcan revisiones al alza de esta variable,
una vez que se incorpore la informaciéon mas
completa del conjunto de las Administraciones
Publicas. Cabe destacar, en particular, el com-
portamiento contenido de la remuneraciéon de
los asalariados, aunque las compras netas tam-
bién han evolucionado moderadamente.

La formacion bruta de capital fijo registré un
incremento interanual del 8,7 % en el tercer tri-
mestre de 1999, casi un punto porcentual por
debajo del observado el trimestre precedente.
Esta desaceleracion, que de forma mas ate-
nuada se observa desde comienzos del afio,
afect6 en mayor medida a la inversion en bie-
nes de equipo, pero se dej6 notar también en la
inversion en construccidn. La informacion co-
yuntural relativa al comportamiento de la inver-
sién en el cuarto trimestre del afio pasado
apunta hacia una desaceleracién adicional en
ese periodo (véase grafico 16).

Durante el tercer trimestre de 1999 la inver-
sion en bienes de equipo experimentd un creci-
miento real del 9,3 % con respecto al mismo
periodo del afio anterior, mas de un punto por
debajo del aumento observado en el primer se-
mestre. El perfil de desaceleracién parece ha-
berse prolongado en el cuarto trimestre, de
acuerdo con la evolucion del indicador de dis-
ponibilidades de este tipo de bienes. Tanto las
disponibilidades de material de transporte como
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las del resto de bienes de equipo mostraron un
perfil similar, aunque el deterioro fue mas acu-
sado en las primeras. Sin embargo, el indicador
de clima industrial en las ramas productoras de
bienes de inversion ha tendido a reflejar una si-
tuacién progresivamente mas optimista, desta-
cando especialmente la recuperacion de la car-
tera de pedidos. El elevado dinamismo que, en
cualquier caso, registra la inversién en equipo
estd asociado a la evolucion de la demanda fi-
nal, que conserva una fortaleza notable. Por
otra parte, el perfil de desaceleracion de la in-
version a lo largo del pasado afio ha podido es-
tar inducido por la finalizacién de procesos de
renovacion del equipo, puestos en marcha con
anterioridad, o por el deterioro de las expectati-
vas de demanda al inicio del afio, en el momen-
to mas agudo de la crisis internacional. No obs-
tante, la sustituciéon de demanda interior por
exterior, que se esta produciendo en la actuali-
dad y que se ha concretado en un fuerte tirén al
alza de la cartera de pedidos exterior, es favo-
rable al sostenimiento del proceso inversor.
Ademas, los datos de la Central de Balances
Trimestral muestran que la situacion financiera
de las empresas continla siendo muy holgada,
dentro de niveles de rentabilidad elevados, aun
cuando el efecto positivo de la reduccion de los
tipos de interés sobre los recursos generados
se esté agotando y los margenes empresaria-
les tienden a estabilizarse.

Los datos de la CNTR reflejaron una pérdida
de impulso de la inversion en construccién en
el tercer trimestre de 1999, al registrar un creci-
miento real del 8,3 % con respecto al mismo
periodo del afio precedente, frente al 9,2 % de
la primera mitad del afio. Por componentes, la
encuesta coyuntural de la industria de la cons-
truccion mostré que esa desaceleracion afecto
tanto a la obra civil como a la edificacién, y, se-
gun la evolucion de los indicadores mas actuali-
zados de la actividad constructora, ese proceso
de debilitamiento ha proseguido en el cuarto tri-
mestre de 1999. En particular, el consumo apa-
rente de cemento redujo de nuevo su creci-
miento interanual en los meses de octubre
y noviembre, hasta el 3,9 %; el IPl de materia-
les de construccion mantuvo en octubre un ritmo
de crecimiento similar al del tercer trimestre, y
las opiniones empresariales mostraron una re-
duccion del nivel de confianza de los construc-
tores de cuatro puntos, en el conjunto del cuar-
to trimestre. En una perspectiva de medio pla-
zo, la evolucién reciente de los indicadores
adelantados de construccién también apunta
hacia un debilitamiento adicional de este com-
ponente de la demanda. Asi, la licitacién oficial
en obra civil se redujo en un 12,1 %, en los
ocho primeros meses de 1999, con respecto al
mismo periodo del afio precedente, y el nimero
de metros cuadrados de edificacion a construir,
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.

(b) Nivel, tendencia.

(c) Obtenido a partir de la encuesta coyuntural de la industria de la
construccion y deflactado por el indicador de costes en la construccion.
Tasas interanuales sobre la serie original.
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GRAFICO 17
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segln la estadistica de visados, presentd un
perfil de desaceleracion en el periodo transcu-
rrido de 1999, algo mas acusado en su compo-
nente no residencial. La inversién residencial
muestra perspectivas de un mayor sosteni-
miento, alentada por el notable empuje de la
demanda, aunque, tras la fuerte expansion de
la oferta en 1999, los indicadores apuntan tam-
bién hacia una suave desaceleracion en el afio
2000.

Para finalizar con los componentes de la for-
macion bruta de capital, la inversién en existen-
cias afiadié dos décimas al crecimiento intera-
nual del PIB en el tercer trimestre de 1999, en
linea con lo ocurrido en la primera mitad del
afio. Los indicadores de opiniones empresaria-
les parecen mostrar que en el Ultimo trimestre
la acumulacion de inventarios podria haber sido
mas moderada.

Como se ha comentado previamente, en el
tercer trimestre de 1999 la demanda exterior

neta redujo, en valor absoluto, su aportacién
negativa al crecimiento interanual del PIB, has-
ta situarla en 1,1 puntos porcentuales, segun
las estimaciones de la CNTR. Esta menor apor-
tacion negativa del saldo exterior fue conse-
cuencia, sobre todo, de la recuperacion de las
exportaciones de bienes y servicios, en térmi-
nos reales, cuyo aumento interanual se situ6 en
el 7,5 %; las importaciones, por su parte, aun-
gue se moderaron ligeramente, todavia registra-
ron un avance sustancial, del 11,4 % en tasa
interanual (véase grafico 14). La informacion co-
yuntural disponible para el cuarto trimestre (véa-
se grafico 17), aun incompleta, indica que
en ese periodo se produjo una nueva correc-
cién en la contribucion negativa del saldo exte-
rior al crecimiento, fruto de la intensificacion de
las ventas al exterior que han traido consigo la
significativa mejora del contexto internacional y,
en menor medida, la depreciacion del euro frente
al dolar. El creciente optimismo mostrado por los
empresarios industriales sobre la evolucion de su
cartera exterior corrobora estos resultados.

Las exportaciones de bienes, que venian re-
gistrando una acusada debilidad desde la se-
gunda mitad del afio precedente, iniciaron un
suave repunte a partir del segundo trimestre de
1999 que situd su tasa de crecimiento intera-
nual en el 5,7 % en el tercer trimestre, segun
las cifras de la CNTR. Los datos de exportacio-
nes del Departamento de Aduanas correspon-
dientes a los meses de octubre y noviembre re-
flejaron un comportamiento atn mas expansi-
vo, asociado al renovado dinamismo de las
ventas a la UE, incluidas las dirigidas a Francia
y Alemania, que eran las que se mostraban
mas débiles, y a la recuperacién de los merca-
dos extracomunitarios, que se inicié con un me-
jor tono de las economias asiaticas y se ha
acrecentado, mas recientemente, con la reacti-
vacion de las exportaciones a la Europa del
Este y Latinoamérica. Por tipo de producto, los
crecimientos mas abultados correspondieron a
las exportaciones de bienes de equipo, en un
contexto de fuerte caida de sus precios, aun-
que el resto de los componentes mostraron un
perfil de aceleracion. Por su parte, los ingresos
por turismo, que se mostraron muy expansivos
a lo largo de todo el afio, se han visto favoreci-
dos por el creciente optimismo de los consumi-
dores de la zona del euro, principal fuente de
afluencia de turismo hacia Espafia, y por la de-
bilidad de la divisa europea, que ha atraido visi-
tantes de otras areas, principalmente del Reino
Unido. No obstante, los ingresos por turismo de
la balanza de pagos han tendido a desacelerar-
se suavemente desde mediados de 1999. Entre
los servicios no turisticos, cabe destacar los
buenos resultados de los ingresos derivados de
los servicios financieros, de los informaticos y
de los seguros.
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Las importaciones de bienes experimenta-
ron una ligera desaceleracion en el tercer tri-
mestre de 1999, registrando un crecimiento del
11 % con respecto al mismo periodo de 1999,
en linea con la evolucién de la demanda inter-
na. No obstante, los datos de Aduanas de octu-
bre y noviembre muestran el mantenimiento de
un elevado dinamismo. Por grupos de produc-
tos, las compras de bienes de equipo y de bie-
nes de consumo no alimenticio fueron las mas
expansivas —en consonancia con el empuje
gue experimentan estos componentes de la de-
manda interna—, si bien las segundas se mo-
deraron en el tercer trimestre, a medida que la
demanda de bienes de consumo duradero co-
menzd a mostrar sintomas de agotamiento. En
cuanto a las importaciones de bienes interme-
dios se aprecia un perfil notablemente diferen-
ciado entre la energia y el resto, ya que mien-
tras las compras de productos energéticos se
han reducido desde el segundo trimestre, como
consecuencia de la fuerte escalada de sus pre-
cios, las compras de otros bienes intermedios
han consolidado un perfil de recuperacion. Por
ultimo, las importaciones de servicios han esta-
bilizado su ritmo de crecimiento en niveles muy
elevados (13,4 % en términos interanuales).
Este dinamismo se extiende tanto a los pagos
por turismo como al resto de servicios, relacio-
nados, a su vez, con la intensa actividad inver-
sora en el exterior que se ha observado en
1999.

4.2. Produccion y empleo

Desde la éptica de las ramas productivas, la
ligera aceleracion del PIB registrada en el ter-
cer trimestre de 1999 se correspondié con un
comportamiento diferenciado de las ramas mas
abiertas al exterior y de aquellas con proyec-
cién mayoritaria hacia el mercado interior. Asi,
tanto la agricultura (que redujo su aportacién
negativa al crecimiento del producto) como las
ramas industriales y energéticas mostraron una
reactivacion, mientras que los servicios y, sobre
todo, la construcciéon moderaron su ritmo de
crecimiento, aunque continuaron siendo las ra-
mas con mayor dinamismo (véase grafico 18).
Los indicadores coyunturales disponibles apun-
tan hacia una profundizacion de estas tenden-
cias en el cuarto trimestre. Por su parte, la ge-
neracion de empleo continué mostrando un em-
puje notable, al aumentar el nimero de puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo en
un 3,2 % en el tercer trimestre de 1999, con
respecto al mismo periodo de 1998. No obstan-
te, el empleo experimentd una cierta desacele-
racion respecto a la primera mitad del afio, de
forma que la productividad aparente del trabajo
continud recuperandose y registré un creci-
miento del 0,4 %. Por ramas de actividad, este

GRAFICO 18

Valor afiadido bruto y empleo,
por ramas de actividad (a)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre las series ciclo-
tendencia del INE. En el caso de empleo, se refiere a puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo.
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perfil ascendente de la productividad vino de-
terminado por la rama que tradicionalmente se
ha mostrado méas dindmica en este sentido: la
industria. En cualquier caso, las ganancias de
productividad son aun reducidas en compara-
cién con las alcanzadas a lo largo de la dltima
década. En el cuarto trimestre de 1999, los indi-
cadores de empleo mostraron una estabilidad
en su ritmo de variacion, permitiendo que el
crecimiento de la productividad aparente del
trabajo siguiera aumentando en ese periodo.

Durante el tercer trimestre de 1999, la activi-
dad agraria se redujo en un 1,1 % en tasa inter-
anual, casi un punto menos que en el trimestre
precedente. Las continuas disminuciones que
se estan observando en el valor afiadido bruto
de esta rama estan relacionadas con la escasa
pluviosidad que ha registrado el territorio nacio-
nal durante el pasado afio, si bien el hecho de
gue las desfavorables condiciones climatologi-
cas no afectasen por igual a todas las regiones
explica que algunos cultivos, como los cereales
en grano, los tubérculos y la produccion de
aceitunas, se vieran afectados negativamente,
mientras que los citricos y las frutas experimen-
taron sensibles avances en su ritmo de creci-
miento. Otro efecto adicional de la escasa plu-
viosidad fue la reduccién de los pastos para la
ganaderia, que, al ser sustituidos por compues-
tos industriales, reducen el valor afiadido esti-
mado de la agricultura para un determinado va-
lor de la produccion. En cualquier caso, la me-
jora de las condiciones climaticas en los Gltimos
meses del afio pasado podria condicionar un
comportamiento mas favorable de esta activi-
dad en los préximos trimestres.

La progresiva recuperacion que ha mostra-
do la demanda externa se ha configurado como
el factor clave para explicar la reactivacion de
la actividad industrial, cuyo crecimiento en el
tercer trimestre de 1999 se situ6 en el 2,3 %,
en términos interanuales, casi un punto por en-
cima del registrado en el trimestre precedente.
Ademas, los indicadores coyunturales sefialan
qgue esta fase de expansion se ha prolongado
durante el cuarto trimestre. Asi, aunque el indi-
ce de produccion industrial (IPI) perdi6 algo de
su dinamismo en los meses de octubre y no-
viembre, sigui6 creciendo a buen ritmo, y las
encuestas de opinion mostraron una mejora
del clima empresarial en el cuarto trimestre del
afio. A nivel mas desagregado, se aprecia una
cierta heterogeneidad en la evolucion de la acti-
vidad industrial, ya que la recuperacién se ha
circunscrito a un determinado nimero de ra-
mas: mientras que en las ramas transformado-
ras de metales y de vestido y calzado la recu-
peracion practicamente no se dejo notar, en las
ramas quimicas y de minerales no metalicos el

crecimiento del producto esta siendo muy ele-
vado.

Como ya se analizé en el apartado prece-
dente, la actividad constructora continué mos-
trando un elevado dinamismo en el tercer tri-
mestre de 1999, pero se desacelerd en casi un
punto respecto al periodo precedente, al regis-
trar un crecimiento del 8,2 % en tasa interanual.
Esta pérdida de pujanza fue mas acusada en el
componente de obra civil, aunque se extendié
también a la edificacion. Para el cuarto trimes-
tre de 1999 los indicadores contemporaneos de
actividad han mostrado una nueva pérdida
de pulso, que podria prolongarse durante el
afio 2000, atendiendo a la evolucidn reciente
de los indicadores adelantados.

El valor afiadido en los servicios experimen-
té un crecimiento interanual del 3,5 % en el ter-
cer trimestre de 1999, una décima menos que
en el trimestre previo. Esta ligera desacelera-
cién fue consecuencia de la evolucién de los
servicios no de mercado, ya que los destinados
a la venta mantuvieron su ritmo de avance en
el 4,4 %. La escasa informacién coyuntural so-
bre el cuarto trimestre apunta hacia una nueva
desaceleracion de la actividad en los servicios,
gue en el caso de los destinados a la venta se
extenderia a todas las subramas, excepto la
restauracion y el alojamiento, cuyos indicado-
res han registrado un vigor renovado.

Como ya se coment6 anteriormente, los da-
tos de la CNTR confirmaron que en el tercer tri-
mestre de 1999 la economia espafiola continué
generando empleo con fuerte intensidad. En
términos de nimero de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, variable que
permite una medicion homogénea del empleo
en cuanto a la duracion de la jornada, el em-
pleo experimentd un aumento interanual del
3,2 %, dos décimas inferior al del trimestre pre-
cedente. Estas cifras son muy similares a las
gue se obtienen en términos de nimero de per-
sonas ocupadas o de puestos de trabajo, las
otras dos magnitudes que se estiman en el
marco de las Cuentas Nacionales. La informa-
cion coyuntural para el cuarto trimestre referida
a las afiliaciones a la Seguridad Social apunta
hacia el mantenimiento de este elevado dina-
mismo, algo que ha confirmado también el rit-
mo de reduccidn del paro registrado. Por ramas
de actividad, el crecimiento del empleo en el
tercer trimestre fue coherente con el diferente
tono expansivo de la produccién. Asi, tanto en
la construccidon como en los servicios se regis-
traron tasas de variacion interanual mas eleva-
das (11,4 % y 3 %, respectivamente) que en
la industria (2,3 %), mientras que el empleo en la
agricultura continué disminuyendo. Esto permi-
tid que, con la Unica excepcion de la construc-
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cion, en todas las ramas se observaran aumen-
tos en la productividad aparente del trabajo.
La totalidad del empleo creado lo fue por cuen-
ta ajena, en tanto que los trabajadores por
cuenta propia continuaron disminuyendo, como
ya ocurriera en la primera mitad del afio.

Para analizar con mayor detalle la naturaleza
del proceso de creacion de empleo en el tercer
trimestre es necesario acudir a la informacion
proporcionada por la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA). No obstante, al analizar los resul-
tados de esta encuesta es necesario tener en
cuenta que a principios de 1999 se introdujo
en ella una serie de modificaciones, con el fin
de homologarla con la normativa europea en
esta materia; estas modificaciones, si bien han
redundado en una medicion mas precisa del ni-
vel de empleo en Espafia, han afectado a la ho-
mogeneidad temporal de la serie histdrica. En
este sentido, el crecimiento interanual del na-
mero de ocupados recogido por la EPA para el
tercer trimestre, un 4,7 %, se sitda muy por en-
cima del que finalmente ha estimado la CNTR,
como ha sucedido en los dos trimestres ante-
riores. En términos desagregados y atendiendo
a la duracién del contrato, la EPA del tercer tri-
mestre mostré un crecimiento muy préximo de
los asalariados fijos y temporales, por lo que la
ratio de temporalidad se mantuvo estabilizada
alrededor del 33 %, una vez descontados los
factores estacionales. Segun la longitud de la
jornada, los empleados a tiempo parcial experi-
mentaron un aumento superior a los de tiempo
completo, lo cual se reflejé en un mayor nivel
de la ratio de parcialidad, de forma que comien-
zan a apreciarse los efectos de la nueva regu-
lacion para fomentar el empleo indefinido a
tiempo parcial, aprobada a finales de 1998.

La EPA registré un aumento de la poblacion
activa del 0,9 % con respecto al tercer trimestre
de 1998, que supone una ligera aceleracion en
relacién con la primera mitad del afio. En con-
secuencia, la tasa de actividad de la poblacion
entre 16 y 64 afios aumentd hasta el 63,8 %,
acercandose cada vez més a la media eu-
ropea. Aunque este progresivo aumento tiene,
sin duda, un componente demografico (en par-
ticular, en el caso de las mujeres mas maduras,
gue presentan tasas de actividad significativa-
mente mas reducidas que las més jovenes), el
buen comportamiento del mercado de trabajo
debe de estar estimulando también la reincor-
poracién a la actividad de capas de poblacion
antes excluidas del mercado. A pesar de ello, la
tasa de paro continué reduciéndose, hasta si-
tuarse en un 15,4 %, més de tres puntos por
debajo de la registrada un afio antes. En térmi-
nos interanuales, el desempleo se redujo en un
16 %, por encima del paro registrado. Este Ulti-
mo indicador apunta que en el cuarto trimestre

la tasa de paro habria continuado reduciéndo-
se. Por ultimo, cabe destacar que la disminu-
cion del desempleo esta trasladandose a todos
los colectivos (por sexo, edad, cualificacion o
duracién en el desempleo), aunque con distin-
tos grados de intensidad.

4.3. Precios y costes

De acuerdo con las estimaciones de la
CNTR, en el tercer trimestre de 1999 el deflac-
tor del PIB experimentd un crecimiento inter-
anual del 2,9 %, tres décimas superior al obser-
vado en el trimestre precedente. Esta aceleracion
fue consecuencia de la expansion del exceden-
te bruto por unidad de producto, ya que tanto
los costes laborales unitarios como los impuestos
indirectos netos por unidad de producto se de-
saceleraron ligeramente.

Los costes laborales unitarios registraron un
crecimiento interanual del 1,9 % en el tercer tri-
mestre de 1999, dos décimas menos que en el
segundo, ya que el mayor crecimiento de la
productividad aparente del trabajo compensé
sobradamente la aceleracion de la remunera-
cién por asalariado, cuyo aumento se cifro en el
2,3 %, frente al 2,2 % del trimestre previo. Se-
gun la Encuesta de Salarios, en ese mismo tri-
mestre el crecimiento interanual de las ganan-
cias medias por persona y hora en el concepto
de pagos totales se situé en el 2,5 %, tasa
idéntica a la del segundo trimestre de 1999. En
términos de ganancia por personay mes, el au-
mento fue algo menor (2,3 %), pero supuso una
ligera aceleracion. Por ramas de actividad, en
la industria se apreci6é una desaceleracion
en las ganancias por persona y hora, que aumen-
taron un 2,3 %, mientras que en los servicios
(2,3 %) y en la construccion (4,1 %) el mayor
dinamismo fue la ténica. Si se comparan estos
resultados con los de la negociacion colectiva,
se obtiene una aproximacion a la deriva sala-
rial, que, como viene ocurriendo en los ultimos
afos, no fue significativa, con la excepcion de
la rama de la construccion. En efecto, con da-
tos hasta el 31 de noviembre, el incremento sa-
larial pactado continu6 situado en el 2,3 %,
siendo el de los convenios revisados un 2,3 %
y el de los de nueva firma un 2,4 %. La homo-
geneidad de los incrementos por ramas se
mantuvo en la dltima parte del afio.

En relacion con la evolucion salarial en 1999
y 2000, cabe recordar que, como consecuencia
de que el aumento del IPC en el mes de di-
ciembre se situod en el 2,9 % —muy por encima
del objetivo fijado inicialmente en los Presu-
puestos Generales del Estado (1,8 %) y de la
revisién de ese objetivo aceptada posterior-
mente (hasta el 2,4 %)—, las clausulas de sal-
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GRAFICO 19
Evolucion de los salarios
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, y Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales.

(a) Tasas de variacion interanuales.
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(c) Tasas calculadas sobre series de ciclo-tendencia de la CNTR.

vaguardia incluidas en buena parte de los con-
venios firmados en 1999 se veran activadas.
Esto supone que el incremento salarial pactado
gue finalmente muestre esta estadistica para
1999 sera algo mayor que el estimado actual-
mente, desapareciendo la desaceleraciéon en
relacion con 1998. En términos de la Encuesta
de Salarios y de la CNTR, los pagos derivados de
la aplicacion de las clausulas de salvaguarda
se recogeran cuando se perciban por parte
de los trabajadores (presumiblemente, en el pri-
mer trimestre del afio 2000), por lo que cabe
esperar que la aceleracion salarial contindie en
los préximos trimestres, truncando, probable-
mente, la tendencia desaceleradora del coste
laboral unitario.

Al perfil creciente del deflactor del PIB cabe
afadir la aceleracion detectada en el deflactor de
las importaciones, de forma que el deflactor
de la demanda final registré6 un crecimiento in-
teranual del 2,2 % en el tercer trimestre, seis
décimas superior al del trimestre precedente.
Los precios de importacién mantuvieron una

trayectoria ascendente a lo largo de 1999, de
forma que, en términos de los IVU de importa-
cion, alcanzaron un crecimiento interanual del
4,9 % en el mes de octubre. El precio de la
energia importada, arrastrado por la elevacion
del precio del barril de petrdleo en los merca-
dos internacionales, fue el principal responsa-
ble de esta aceleracién, aunque también los
restantes bienes se han ido adquiriendo a pre-
cios progresivamente mas elevados. Por lo que
se refiere al deflactor de la demanda final, el
comportamiento alcista se generalizé a todos
sus componentes, y los distintos indicadores
disponibles para el cuarto trimestre apuntan ha-
cia una acentuacion de estas tendencias.

El principal indicador de los precios finales,
el IPC, presentd un crecimiento interanual en el
mes de diciembre del 2,9 %, cuatro décimas
superior al registrado en el mes de septiembre
(véase grafico 20). Este comportamiento provi-
no de la evolucion de los precios de los bienes,
ya que los de los servicios aumentaron un
3,2 % en diciembre, una décima menos que en
el mes de septiembre. El aumento de la infla-
cion en los bienes, que pasoé del 2,2 % en sep-
tiembre al 2,6 % en diciembre, vino provocado
por el rebrote de los componentes mas errati-
cos, sobre todo de los precios de la energia,
cuyo crecimiento se situé en el 11,5 %, mas de
dos puntos superior al del mes de septiembre.
Por su parte, los precios de los alimentos tam-
bién se aceleraron, al registrar un crecimiento
en diciembre del 2,4 %: las malas cosechas,
asociadas a las adversas condiciones climato-
I6gicas, los problemas de abastecimiento de
pescado y los comportamientos especulativos
en algunos productos, serian las responsables
de tal evolucion. Dado que los precios de los
bienes industriales no energéticos se desacele-
raron solo ligeramente, el IPSEBENE aumenté
su ritmo de crecimiento, hasta situarse en el
2,4 % en diciembre.

Para realizar comparaciones con la evolu-
cion de los precios en el resto de paises de la
UE y en la UEM, conviene utilizar el indice ar-
monizado de precios al consumo (IAPC). En el
caso de Espafia, el IAPC cerr6 el afio 1999 con
un crecimiento interanual del 2,8 %, una déci-
ma inferior al del IPC, lo cual supone un dife-
rencial del 1,1 % con respecto al de la zona
euro. Este diferencial fue ligeramente inferior al
de trimestres precedentes. Como se observa
en el gréafico 21, a lo largo de 1999 se ha pro-
ducido una importante ampliacién del diferen-
cial en los componentes alimenticios del IAPC,
que, en el caso de los alimentos elaborados, ha
venido asociado, en gran medida, a la evolu-
cion de los precios del aceite y del vino. Estos
productos explican también la ampliacion que
se observa en el diferencial calculado en térmi-
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RECUADRO 2

Servicios de telefonia en Espafia: competencia y precios

En los Ultimos afios, la telefonia en Espafia ha registrado una transformacion sustancial, que se enmarca en el proceso de liberalizacién que ha acompa-
fiado la eliminacion del régimen de monopolio en la provision de estos servicios. Este proceso culminé el 1 de diciembre de 1998, tras la liberalizacion com-
pleta del servicio telefénico. En este recuadro se hace una primera aproximacion a los efectos de la apertura del sector en comparacién con los paises de la

UE, dado que este proceso ha estado guiado por las directrices europeas
para el desarrollo del Mercado Unico. A este respecto, hay que destacar
que, en la mayoria de los paises de la UE, el sector se liberaliz6 al menos
once meses antes que en Espafia (1). En todo caso, debe tenerse en
cuenta el escaso tiempo transcurrido desde la introduccién de la compe-
tencia y la dificultad de aislar los efectos que se derivan de la liberaliza-
cioén, en un contexto de importantes avances tecnolégicos en este &mbito
y del impacto de determinadas actuaciones administrativas.

Cuando se analiza el desarrollo en el nimero de operadores, convie-
ne tener en cuenta tanto las autorizaciones concedidas (licencias) como el
numero de compafiias que ya estan operando en los distintos segmentos.
Como se puede apreciar en la parte superior del cuadro adjunto, en Espa-
fia, al igual que en el resto de paises considerados, se ha producido un
aumento muy significativo de las licencias concedidas para la telefonia fija,
sobre todo de las concedidas a operadores que pueden ofrecer servicios a
nivel local, segmento en el que el nivel alcanzado destaca dentro de la UE.
La mayoria de estas licencias corresponden a operadores por cable, aun -
que la cuota de mercado de este tipo de operadores es muy reducida, en-
tre otras circunstancias, porque las exigencias urbanisticas y medioam-
bientales han dificultado el despliegue de la infraestructura necesaria.
También el nimero de operadores que ya estan ofreciendo este tipo de
servicios es superior en Espafia al de otros paises de la UE (véase la
parte inferior del cuadro). El nimero de licencias para los operadores na-
cionales ha aumentado, asimismo, en una cuantia importante, aunque
existe un cierto desfase respecto a la situacién en otros paises europeos.
Este desfase se agudiza si la comparacion se realiza en términos del nu-
mero de operadores que ya estan operando en los segmentos de llama-
das a larga distancia nacionales o internacionales. Este resultado refleja,
al menos en parte, el menor tiempo transcurrido en Espafia desde la aper-
tura del sector(2). Al contrario de lo sucedido con la telefonia fija, en la te-
lefonia mévil no se han producido avances significativos tras la liberaliza-
cion del sector, ya que, en la actualidad, prestan sus servicios los mismos
operadores que tenian licencia antes del 1 de diciembre de 1998 (tres digi-
tales y uno analégico). Pese a ello, la situaciéon en Espafia es similar a la
de los paises de nuestro entorno econémico (en los que es posible encon-
trar en torno a una licencia analégica y entre tres y cuatro digitales).

Antes de analizar la evolucion de las tarifas telefénicas, conviene
recordar que el régimen de precios administrados se mantendra para el an-
tiguo monopolio hasta el 1 de agosto del afio 2000. A partir de ese momen-
to, la Comisién del Mercado de las Telecomunicaciones (CMT) establecera
para esta comparfifa un régimen de precios maximos medios para una ces-
ta de servicios, lo que le daréa un cierto margen de maniobra para ajustar
los precios de los servicios que integran esta cesta de referencia. Por su
parte, las nuevas compaiiias pueden fijar libremente sus tarifas.

Los elementos que tradicionalmente han integrado la factura del te-
|éfono, a parte del IVA, son los siguientes: la cuota de abono, el coste por
el establecimiento de la llamada y el coste por pasos consumidos. Ade-
mas, este Ultimo variaba segun la franja horaria y el tipo de llamada. Con
el fin de ganar cuota de mercado, los nuevos operadores han incidido en
distintos aspectos de los elementos anteriores, con el consiguiente abara-
tamiento de las llamadas. Asi, por ejemplo, se empezé por introducir la
factura por segundo, en lugar de por pasos. Adicionalmente, algunas
compaiiias han eliminado la cuota de abono y/o la tarifa por estableci-
miento de la comunicacién en cada llamada, mientras que se han amplia-
do los periodos con tarifas reducidas o incluso han desaparecido las dife-
rencias tarifarias entre determinados tipos de llamadas. La compafiia pre -
existente se ha acogido también a alguna de estas modificaciones. Como
resultado de todo ello, la CMT estima que la liberalizacion del sector ha
provocado una reduccion de la factura telefénica superior al 10 %.

A pesar de este importante recorte, la comparacion de las tarifas de
los operadores dominantes en telefonia fija con las que se establecen en
otros paises de la UE refleja la persistencia de algunas diferencias que
podrian ser indicativas de margenes adicionales para la reduccién de pre-
cios como consecuencia del aumento de la competencia. La Comisién de
las Comunidades Europeas(3) ha utilizado datos de agosto de 1999 para
cotejar el coste en términos reales [utilizando la Paridad del Poder de
Compra (PPC)] de una cesta de llamadas nacionales (locales, provincia-
les e interprovinciales) en la que se han tenido en cuenta distintas horas y
dias de la semana. Con las cautelas que requiere el margen de incerti-
dumbre que acompafia a estas estimaciones, esta informacién apunta a
que, en Espafia, el coste en términos reales del servicio telefénico es to-
davia superior al de la media de la UE, sobre todo en el caso de las lla-
madas domésticas de las empresas. Esta situacién parece deberse a las
llamadas provinciales e interprovinciales. Un ejercicio similar, en el que
se comparan los precios de una cesta de llamadas internacionales, dirigi-
das a todos los paises de la OCDE, arroja resultados parecidos.

(1) Con la excepcién de Luxemburgo, que lo hizo cinco meses antes; Irlanda, cuyo
calendario de liberalizacién coincide con el de Espafia; Portugal, en enero del 2000; y Gre-
cia, que lo debe hacer a finales de afio.

(2) Cabe llamar la atencién sobre el hecho de que paises como el Reino Unido ini-
ciaron la liberalizacion en los afios ochenta, lo que puede distorsionar la comparacion de
las cifras del cuadro adjunto.

(3) «Quinto informe sobre la aplicacién del conjunto de medidas reguladoras de las
telecomunicaciones».

Numero de operadores autorizados en telefonia fija

Operadores locales (a) Operadores nacionales

Pais
Agosto 1998  Septiembre 1999 Agosto 1998  Septiembre 1999
A. AUTORIZADOS:
Alemania 95 147 21 47
Espafia 22 63 3 27
Francia 36 59 24 40
Italia 9 39 5 36
Reino Unido 172 293 31 135
pais Llamadas nacionales Llamadas
Locales De larga distancia TSRS
B. QUE OFRECEN SERVICIOS (septiembre 1999):
Alemania 22 47 47
Espafia 26 10 10
Francia 8 31 31
Italia 1 12 12
Reino Unido 36 26 66

Fuente: Comision de las Comunidades Europeas.
(a) Incluye tanto operadores nacionales como locales autorizados para ofrecer lla-
madas locales.

Coste de llamadas telefonicas
Agosto 1999
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Fuente: Comisién de las Comunidades Europeas.
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GRAFICO 20
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisitica.
(a) Tasas interanuales sobre las series originales.
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GRAFICO 21

Indicadores de precios
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia.
(a) Tasas interanuales sobre las series originales.

38

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 2000



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

nos de precios de los bienes industriales de
consumo. Por otra parte, el alza de los precios
energeéticos, que ha afectado a toda Europa, se
ha traducido, no obstante, en una notable am-
pliacién del diferencial de inflacion, tanto en tér-
minos del componente energético del IPC
como del correspondiente componente del indi-
ce de precios industriales.

En cuanto a la evolucion de otros indicado-
res de precios, el IPRI también mostr6 una ace-
leracién en los meses finales de 1999, situan-
dose en noviembre en el 3,1 %, siete décimas
por encima de la tasa interanual de septiembre.
La aceleracion se generalizé a todos sus com-
ponentes. Por su parte, los precios percibidos
por los agricultores continuaron reduciéndose
en el tercer trimestre de 1999.

A partir de la informacién sobre precios y
costes que se acaba de analizar, se puede infe-
rir como se esta desarrollando el proceso de
formacioén de precios, a nivel agregado y en las
grandes ramas de actividad. Como se puede
comprobar en el gréafico 22, hasta el tercer tri-
mestre de 1999 tanto los precios finales como
los costes variables medios tendieron a acele-
rarse en el conjunto del sector privado no finan-
ciero, aunque los costes lo hicieron en mayor
medida, por lo que el proceso de ampliacién de
margenes se detuvo. La aceleracion de los cos-
tes tuvo su origen en los consumos interme-
dios, mientras que el coste laboral unitario tuvo
un comportamiento comparativamente mas es-
table. A nivel mas desagregado se aprecia que
fueron las ramas de servicios las que marcaron
este perfil de los margenes. En las manufactu-
ras se observ6 una recuperacién mas intensa
del precio final que de los costes variables,
dado que la aceleracién de los consumos inter-
medios se vio parcialmente contrarrestada por
la desaceleracion en el coste laboral unitario.
En cambio, en los servicios el fuerte aumento
de los costes intermedios (téngase en cuenta
gue esta rama es muy dependiente de la ener-
gia) determiné un perfil acelerado de los costes
variables. En cualquier caso, este menor ritmo
de ampliacion de margenes en los servicios
debe valorarse en el contexto de la importante
expansion registrada en los afios anteriores.

4.4, La actuacion del Estado

La ejecucion del Presupuesto del Estado en
1999 se sald6 con un déficit de 1.057 mm de
pesetas, lo que representa una disminucién del
5,1 % respecto a la liquidacion de 1998 (véase
cuadro 2). En términos de necesidades de fi-
nanciacién del Estado (Contabilidad Nacional)
solo se dispone de las cifras hasta el mes de

GRAFICO 22
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la tendencia.

noviembre, con un déficit acumulado del 0,3 %
del PIB. A la vista de la reduccién del déficit de
caja para el conjunto del afio y de los datos dis-
ponibles en Contabilidad Nacional, cabe espe-
rar que la ejecucidn presupuestaria permita el
cumplimiento del objetivo anual de déficit de las
Administraciones Publicas, 1,3 % del PIB para
1999, contenido en la Actualizacién del Progra-
ma de Estabilidad, recientemente publicada.
A continuacién se comenta la evolucién mas re-
ciente de ingresos y gastos, utilizando la infor-
macién de caja, por ser esta la que se encuen-
tra mas avanzada al redactar este Informe.
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CUADRO 2

Estado. Ejecucién presupuestaria

mm de pesetas y %

Avance Liquidacion

Liquidacion de liquidacién ENE-SEP Liquidacion
Ty Variacion i
1998 1999 p:{)?ggﬁ;ggl i’gg%‘j’l‘ggg El\}lg?glc Er\hg?glc Qéarﬂi‘ﬁ'tﬂ';

1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5

1. Ingresos no financieros 17.534 18.450 5,2 3,9 17.534 18.364 47

Impuestos directos 7.457 7.696 3,2 4.4 7.457 7.817 4.8

IRPF 4.992 5.103 2,2 -3,8 4.992 5.098 2,1

Sociedades (a) 2.324 2.430 4,5 27,0 2.324 2.558 10,0

Otros 140 164 16,6 14,0 140 161 14,9

Impuestos indirectos 7.015 7.916 12,8 12,0 7.015 7.951 13,3

IVA 4.373 5.090 16,4 14,5 4.373 5.114 17,0

Especiales 2.391 2.557 7,0 7,6 2.391 2.567 7.4

Trafico exterior 132 142 7,3 11,9 132 144 9,2

Otros 120 127 5,9 4,1 120 126 53

Otros ingresos netos 3.063 2.837 -7,4 -16,7 3.063 2.597 -15,2

2. Pagos no financieros 18.649 19.445 4,3 6,2 18.649 19.421 4,1

Personal 3.053 3.108 1,8 -0,8 3.053 2.979 -2,4

Compras 388 468 20,4 10,7 388 436 12,3

Intereses 3.334 3.277 -1,7 9,7 3.334 3.178 4,7

Transferencias corrientes 9.906 10.330 4,3 7,9 9.906 10.809 9,1

Inversiones reales 898 1.184 31,9 11,4 898 957 6,6

Transferencias de capital 1.071 1.079 0,7 -8,1 1.071 1.063 -0,8

3. Déficit de caja (3 =1 - 2) (b) -1.114 —995 -10,7 39,7 -1.114 —-1.057 -5,1

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL (c):

Ingresos no financieros 17.313 — — 6,2 15.880 17.037 7,3

Pagos no financieros 18.529 — — 8,8 16.129 17.307 7,3
Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacion (d) -1.216 -1.194 -1,8 49,9 —249 -270 8,2

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafia.

(a) La ejecucion enero-noviembre de 1999 incluye la totalidad de los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

(b) Este es el «Déficit de caja (no financiero)» de la Intervencién General de la Administracion del Estado.

(c) Los datos de ejecucion (columnas 5y 6) corresponden al periodo enero-noviembre, por ser los Ultimos disponibles del afio 1999.

(d) Las cifras anuales (columnas 1y 2) proceden de la contestacion del MEH al cuestionario de Protocolo sobre déficit excesivo (me-
todologia SEC/1979).

La reduccién observada en el déficit de caja
del Estado para el conjunto de 1999, respecto a
la liquidacion del afio anterior, se debi6 a un
crecimiento de los ingresos no financieros
(4,7 %) superior al de los pagos. Como ya se
ha sefalado en informes anteriores, destacg,
por el lado de los ingresos, el intenso dinamis-
mo del IVA y del Impuesto sobre Sociedades vy,
por el lado de los gastos, la contencion del con-
sumo publico y el fuerte aumento de las trans-
ferencias corrientes. Debe tenerse en cuenta
que la evolucidn de estos dos capitulos de gas-
to esta afectada por el traspaso de las compe-
tencias en educacion a diversas Comunidades
Auténomas.

La ejecucion presupuestaria del Estado fina-
liz6 el afio 1999 con una disminucion del déficit,
gue fue, no obstante, algo inferior a la que pro-
porcionaba la estimacién oficial, contenida en el

Avance de liquidacion. Ello fue consecuencia
de un aumento de los ingresos ligeramente por
debajo de lo previsto, debido principalmente
a los menores ingresos por transferencias corrien-
tes y de capital. Por el contrario, la recaudacion
impositiva superé a la prevision oficial del
Avance, en gran medida por el fuerte dinamis-
mo del Impuesto sobre Sociedades, y los gas-
tos totales del Estado fueron ligeramente infe-
riores. Este resultado agregado para los gastos
esconde, no obstante, un comportamiento di-
vergente entre las distintas partidas. Las trans-
ferencias corrientes pagadas superaron nota-
blemente la previsién, lo que se vio mas que
compensado por la mejor evolucidn del resto
de los capitulos.

Durante el cuarto trimestre de 1999, los in-
gresos no financieros registraron una acelera-
cion respecto a los primeros nueve meses del
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RECUADRO 3

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social presenté un superavit no financiero de 879 mm de pesetas, segun
los datos de ejecucién presupuestaria hasta octubre de 1999, superior en 374 mm de pesetas al registra-
do durante el mismo periodo del afio precedente. Este resultado mejora notablemente la prevision presu-
puestaria para el conjunto del afio, que recogia un incremento del déficit de 57 mm de pesetas respecto a
la liquidacion de 1998, y supone también una mejora adicional respecto a los datos registrados hasta ju-
lio, comentados en el anterior «Informe trimestral de la economia espafiola».

Esta evolucién se debié a un crecimiento de los ingresos no financieros del 8,2 % hasta octubre, muy
superior a la prevision presupuestaria (4,9 %) y al incremento de los pagos no financieros (4,8 %). Los in-
gresos por cotizaciones sociales aumentaron un 8 % (6,3 % en el conjunto de 1998), rebasando en mas
de cuatro puntos porcentuales lo previsto en el Presupuesto, debido, sobre todo, al elevado dinamismo de
las afiliaciones. De hecho, el nimero de afiliados crecié un 5,5 % en el conjunto de 1999, frente al 5,1 %
en 1998. La otra fuente importante de ingresos, las transferencias corrientes procedentes del Estado,
también registré un incremento superior al presupuestado.

En cuanto a los pagos, su crecimiento durante los diez primeros meses de 1999 se situé algo
por debajo de la previsién presupuestaria para el conjunto del afio. Destaca la evolucion del gasto en pen-
siones contributivas, que aumentd un 4,6 % hasta octubre (5,3 % en el conjunto de 1998), mas de un
punto porcentual por debajo de lo presupuestado. Por el contrario, las prestaciones por Incapacidad Tem-
poral registraron una tasa de variacidon que todavia resulta superior a la prevista en el Presupuesto.

En lo relativo al INEM, se dispone de informacion sobre las cotizaciones sociales por desempleo
percibidas hasta julio, que crecieron en dicho periodo un 11,3 % respecto al mismo periodo del afio pre-
cedente, y de las prestaciones por desempleo hasta noviembre, observandose una caida del 2,9 %. Am-
bas circunstancias se explican por la buena evolucion del empleo. Sin embargo, y a pesar de que la cai-
da del paro registrado en 1999 superé a la del afio anterior, la reduccion de dichas prestaciones resulté
bastante menor que la que tuvo lugar en el conjunto de 1998 (un 7,9 %). Ello pudo ser debido a que la
disminucion del desempleo se habria concentrado en colectivos, como el de parados de larga duracion,
sin derecho a prestacion, lo que produjo un aumento en la tasa de cobertura. Por Ultimo, las bonificacio-
nes para fomento del empleo se incrementaron un 56 % hasta agosto.

Sistema de Seguridad Social (a)
(Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas) (b)
(Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos)

mm de pesetas y %

Liquidacion Presupuesto Lgﬁggﬂ?_n Lé?\lu&(:ig%oTn

1998 1999 D % D % 1998 1999 D %

1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
Ingresos no financieros 12.891 13.519 4,9 8,5 10.893 11.785 8,2
Cotizaciones sociales (c) 8.715 9.032 3,6 8,2 7.155 7.722 7,9
Transferencias corrientes 4.023 4.326 7,5 8,9 3.617 3.931 8,7
Otros (d) 153 160 4,3 9,4 122 132 8,1
Pagos no financieros 12.909 13.593 53 49 10.388 10.905 5,0
Personal 2.049 2.144 4,7 5,8 1.744 1.837 5,3
Gastos en bienes y servicios 1.249 1.285 29 6,3 1.010 1.077 6,6
Transferencias corrientes 9.438 9.959 55 4,5 7.531 7.881 4,6
Prestaciones 9.377 9.896 5,5 4,5 7.476 7.823 4,6
Pensiones contributivas 7.453 7.892 59 4,5 5.851 6.122 4,6
Incapacidad temporal 526 505 -4,1 2,1 406 414 1,9
Resto (e) 1.397 1.499 7,3 51 1.219 1.287 5,6
Resto transferencias corrientes 61 64 4,3 6,0 55 58 5,8
Otros (f) 174 205 18,2 10,9 103 110 6,8
Saldo no financiero -18 -75 — 134,8 505 879 74,1

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafia.

(@) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues se ca-
rece de los correspondientes a las Otras Administraciones de Seguridad Social para el afio 1999.

(b) Las transferencias a las Comunidades Autébnomas para financiar la sanidad y los servicios sociales transferidos se han dis-
tribuido entre los diferentes capitulos de gasto, segln los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas
para 1995 (Ultimo afio disponible).

(c) Incluye recargos y multas.

(d) Excluye recargos y multas, y la colaboracién de la industria farmacéutica.

(e) Minorado por la colaboracién de la industria farmacéutica.

(f) Minorados por la enajenacion de inversiones.
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afio. Tanto los impuestos directos como los in-
directos elevaron el ritmo de crecimiento acu-
mulado hasta el tercer trimestre, mientras que
el conjunto de los otros ingresos netos atenué
su caida. Por otra parte, se mantuvo el contras-
te entre la fortaleza de la imposicion indirecta y
el débil crecimiento de los impuestos directos,
y dentro de estos, entre la evolucion del IRPF y
la del Impuesto sobre Sociedades.

La recaudacion del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas paso6 de caer el 3,8 %
hasta septiembre a incrementarse un 2,1 % al
final del afio, debido basicamente a la correc-
cion del efecto derivado del adelanto de las de-
voluciones correspondientes a la campafa del
ejercicio 1998. Las retenciones del trabajo,
pese a la aplicacion de la reforma del impuesto,
mantuvieron su crecimiento en torno al 3,5 %,
como resultado de la evolucion favorable del
empleo. Por el contrario, las retenciones del ca-
pital intensificaron su ritmo de caida, situandola
en el 19,1 %, como consecuencia, sobre todo,
de los menores porcentajes de retencion esta-
blecidos para 1999. Al contrario que el IRPF, la
recaudacion del Impuesto sobre Sociedades re-
dujo su ritmo de crecimiento en relacién con el
tercer trimestre, debido, fundamentalmente, a
los menores ingresos por plusvalias afloradas
en privatizaciones, pese a lo cual mostr6 toda-
via una elevada tasa de variacion. Este incre-
mento se debid, ademés de a los buenos resul-
tados empresariales, a las menores devolucio-
nes que tuvieron lugar en los primeros meses
de 1999, y, en menor medida, a las retenciones
sobre ganancias de fondos de inversion (aplica-
das solo desde febrero de 1999).

La recaudacion de los impuestos indirectos
se acelerd en relaciéon con los primeros nueve
meses del afio, impulsada por la evolucion del
IVA, que, como se ha dicho en informes ante-
riores, mostrd en el conjunto de 1999 un creci-
miento superior al que, segun las relaciones
histéricas estimadas, vendria explicado por el
comportamiento del consumo y de las importa-
ciones. Este dinamismo se extendid, si bien
con menor intensidad, a otras rdbricas de la im-
posicion indirecta, destacando los impuestos
gue gravan la energia (debido al incremento
de los precios del petréleo) y el impuesto sobre
determinados medios de transporte, reflejo
del fuerte crecimiento en la matriculaciéon de
vehiculos.

El resto de ingresos redujo algo su caida
respecto a la producida hasta septiembre,
como consecuencia, sobre todo, de la evolu-
cion de las transferencias corrientes y de capital.
La disminucién del conjunto de otros ingresos
netos en 1999 (15,2 %) se debid principalmente
al descenso de los dividendos por privatizacio-

nes y al de las diferencias entre los valores de
reembolso y de emisién de deuda publica. Por
el contrario, los beneficios del Banco de Espa-
fia experimentaron un fuerte crecimiento, debi-
do a las plusvalias generadas por el traspaso
de reservas al Banco Central Europeo.

En cuanto a los gastos no financieros, en el
cuarto trimestre desaceleraron su ritmo de cre-
cimiento en relacion con el acumulado hasta
septiembre, debido, principalmente, a la evolu-
cion de los pagos por intereses. Estos pasaron
de un crecimiento del 9,7 % en el tercer trimes-
tre, afectado por los diferentes calendarios de
vencimientos de la deuda en 1998 y 1999, a
una reduccion del 4,7 % al final del afio. No
obstante, este capitulo de gasto ha superado lo
previsto inicialmente como resultado de las
operaciones de amortizacion anticipada de
deuda para su canje. Por el contrario, las trans-
ferencias corrientes registraron un crecimiento
del 9,1 %, debido, en su mayor parte, a las
transferencias a la Seguridad Social y a las Ad-
ministraciones Territoriales. Destaca el incre-
mento, del 14,9 %, de las dirigidas a las Comu-
nidades Autdnomas en concepto de su partici-
pacion en los ingresos del Estado. Parte de
este aumento se debid, como quedd dicho en
anteriores informes, a los traspasos en materia
de ensefianza no universitaria a determinadas
CCAA, lo que a su vez explica el descenso en
los gastos de personal del Estado. La aporta-
cion a la Seguridad Social para financiar las
operaciones corrientes del INSALUD aument6
un 10,2 %, debido a la asuncién por parte del
Estado del coste total de la sanidad. Por el
contrario, las transferencias destinadas al INEM
disminuyeron un 28,5 %, como consecuen-
cia de la favorable evolucién del mercado de
trabajo.

Respecto a las operaciones de capital, las
inversiones reales experimentaron un modera-
do crecimiento, mientras que las transferencias
de capital disminuyeron ligeramente. Ello fue
debido principalmente a la fuerte caida de los
subsidios de intereses de préstamos para la
adquisicion de vivienda. Por el contrario, los pa-
gos efectuados a las CCAA por el Fondo de
Compensacion Interterritorial registraron un
crecimiento notable.

4.5. La balanza de pagos y la cuenta
de capital en la economia

En el conjunto de los diez primeros meses
de 1999, el saldo total de las balanzas por
cuenta corriente y de capital registrd un déficit
de 1.459 millones de euros, que contrasta fuer-
temente con el superavit de 5.974 millones de
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euros observado en el mismo periodo del ejer-
cicio anterior. Este resultado refleja, fundamen-
talmente, el intenso aumento que ha experi-
mentado el déficit comercial durante este perio-
do, que no ha podido ser compensado por la
notable mejora del superavit turistico. A pesar
de la recuperacion de los Ultimos meses, las
exportaciones de bienes han mostrado un ritmo
de avance moderado en el conjunto del perio-
do, mientras que las importaciones han mante-
nido un elevado vigor, lo que, unido al fuerte
empeoramiento que ha acusado la relacién real
de intercambio en los meses recientes, ha pro-
piciado un significativo deterioro del desequili-
brio comercial (véase cuadro 3).

En cuanto a los restantes renglones de la
cuenta corriente, el déficit de rentas registré
una ampliaciéon de 719 millones de euros, debi-
do al descenso que han registrado los ingresos
del sistema crediticio, que no ha logrado ser
compensado por el elevado dinamismo mante-
nido por los ingresos correspondientes al sector
privado no crediticio, como consecuencia de la
fuerte expansion de sus activos en el exterior.
En el apartado de los pagos, los correspondien-
tes al sector crediticio y al sector publico man-
tienen un ritmo de avance sostenido, derivado
del incremento que han experimentado las in-
versiones de no residentes en bonos y obliga-
ciones. El superdvit por transferencias corrien-
tes, por su parte, se estabilizd practicamente en
los mismos niveles del ejercicio anterior, mien-
tras que el superavit de la cuenta de capital
registréo una ampliacién como consecuencia
del mayor avance de las transferencias proce-
dentes de la UE en concepto de FEDER y de
FEOGA-Orientacion.

Estos datos reflejan, en su conjunto, un in-
cremento sustancial de la necesidad de finan-
ciacion de la nacién, que apuntaria hacia un
debilitamiento simultdneo de los saldos no fi-
nancieros de los sectores de hogares y empre-
sas, ya que las Administraciones siguen redu-
ciendo su necesidad de financiacién. A su vez,
la evolucion de los saldos de hogares y empre-

CUADRO 3

Balanza de pagos: resumen (a)

Millones de euros

ENE-OCT ENE-OCT
1998 1999

Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 140.353  148.014
Mercancias 82.265 84.921
Servicios 37.238 42.122
Turismo 23.004 25.993
Otros servicios 14.234 16.130
Rentas 10.655 10.014
Transferencias corrientes 10.195 10.957
Cuenta de capital 5.012 5.534
Pagos Pagos
Cuenta corriente 138.783  154.250
Mercancias 94.958 106.597
Servicios 20.775 23.739
Turismo 3.791 4.321
Otros servicios 16.984 19.418
Rentas 16.308 16.386
Transferencias corrientes 6.743 7.528
Cuenta de capital 607 757
Saldos Saldos

Cuenta corriente 1.569 -6.236
Mercancias -12.693 —-21.676
Servicios 16.464 18.383
Turismo 19.213 21.672
Otros servicios —2.750 -3.289
Rentas -5.653 -6.372
Transferencias corrientes 3.452 3.429
Cuenta de capital 4.404 4777

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Avance provisional.

sas se deriva del dinamismo de la inversion re-
sidencial y de la inversidn productiva privada,
en un contexto de favorables perspectivas de
crecimiento y avances en la reduccion del défi-
cit publico.
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5.

Los mercados
y los flujos financieros
de la economia espafiola

5.1. Los tipos de interés y los mercados
financieros

Los mercados financieros nacionales duran-
te el cuarto trimestre se han visto influidos, al
igual que el resto de los mercados europeos,
por la subida de medio punto porcentual del
tipo de interés de intervencion del Eurosistema,
qgue provoco incrementos en los tipos de los
mercados monetarios, y por la consolidacién de
un nivel de los tipos de interés a largo plazo
significativamente mas elevado que el que se
observaba al inicio de 1999. En comparacion
con los tipos de interés de diciembre de 1998,
en enero de 2000 los tipos a tres meses de los
mercados monetarios se sitian a un nivel simi-
lar (en torno al 3,3 %), mientras que los tipos
de interés a largo plazo son actualmente 170
puntos basicos superiores (véase cuadro 4).

Los tipos de interés en los mercados prima-
rios han experimentado, en general, incremen-
tos en las distintas emisiones realizadas a lo
largo del trimestre, en consonancia con la evo-
lucién de los mercados secundarios. Asi, por
ejemplo, el Tesoro ha incrementado el tipo mar-
ginal de las letras a un afio hasta el 3,8 % en la
Ultima subasta celebrada en enero, lo que su-
pone casi un punto porcentual mas que la ren-
tabilidad ofrecida a finales de 1998. En el caso
de las obligaciones a diez afios, en la subasta
correspondiente al mes de enero el tipo margi-
nal de la emision se situo en el 5,8 %.

En cuanto a la evolucion de los mercados
de renta variable, hay que sefalar que durante
el dltimo trimestre del afio las bolsas nacionales
han experimentado un fuerte impulso, especial-
mente en los meses de noviembre y diciembre.
Este comportamiento alcista se ha debido, prin-
cipalmente, al menor clima de incertidumbre en
cuanto a la evolucion de los tipos de interés,
tras la subida del tipo oficial del Eurosistema, y
a las favorables perspectivas de crecimiento
economico para el afio 2000 que se perfilan
para el conjunto de la zona del area del euro,
en general, y para el caso de Espafia, en par-
ticular. En concreto, el indice General de la Bol-
sa de Madrid ha mostrado en esos dos meses
los mayores crecimientos de las bolsas eu-
ropeas, situandose la revalorizacién acumulada a
lo largo de 1999 por encima del 16 %, que con-
trasta con la atonia observada hasta el mes de
octubre. No obstante, a pesar de esta favorable
evolucion al final del afo, en el conjunto de
1999 la revalorizacion de la bolsa espafiola fue
inferior a la observada el afio anterior, que as-
cendi6 al 37 %. Asimismo, estas ganancias han
sido menores que las obtenidas en el resto de
los mercados europeos. En cualquier caso, hay
que sefalar que el fuerte dinamismo de la Bol-
sa en este final del afio se ha caracterizado por
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CUADRO 4
Tipos de interés y mercados financieros nacionales (a)
1999 Pro
memoria:
TR IV TR I TR I TR TR IvTR ENE 2000
MONETARIOS:
Euribor a tres meses 3,73 3,17 3,05 2,63 2,73 3,44 3,32
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 2,67 2,06 1,91 1,66 1,69 1,93
Tipo sintético activo 5,80 5,15 5,02 4,54 4,71 5,03
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 3,67 2,95 2,94 2,75 3,17 3,75 3,90
Subasta de bonos a tres afios 3,96 3,54 3,51 3,29 4,28 4,56 4,83
Subasta de obligaciones a diez afios 4,75 4,32 4,40 4,59 5,27 5,38 5,79
MERCADOS SECUNDARIOS:
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,64 2,88 2,91 2,68 2,99 3,60 3,54
Deuda publica a diez afios 4,47 4,08 4,25 4,60 5,31 5,37 5,74
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,43 0,20 0,22 0,25 0,26 0,19 0,20
Diferencial pagarés de empresa con
letras del Tesoro 0,19 0,33 0,18 0,21 0,20 0,17
Diferencial obligaciones privadas con
deuda publica a méas de dos afios 0,11 0,58 0,07 0,08 0,22 0,21
indice General de la Bolsa de Madrid (c) 8,72 37,19 -0,12 4,22 -1,21 16,22 -1,20

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Datos medios diarios del dltimo mes del trimestre.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Variacion porcentual acumulada del indice desde comienzos de afio.

Ultima informacién disponible: 20 de enero de 2000.

una significativa asimetria, en la medida en que
los aumentos de precios se han concentrado
en el sector de las telecomunicaciones, mien-
tras que el resto de sectores ha experimentado
incrementos modestos. En los dias transcurri-
dos del mes de enero, los mercados bursatiles
se han caracterizado, de nuevo, por un com-
portamiento muy erratico, dominado por la rea-
lizacién de beneficios, y donde practicamente
solo el sector de telecomunicaciones sigue
siendo el principal dinamizador de este mercado.

Por lo que se refiere a los tipos de interés
bancarios, durante el ultimo trimestre del afio
las entidades bancarias han continuado trasla-
dando a sus operaciones pasivas y activas el
incremento de rentabilidades que se ha produ-
cido en los mercados financieros. No obstante,
como ya se ha mencionado en los ultimos infor-
mes mensuales de coyuntura, desde los meses
de verano, en que tanto los tipos de las opera-
ciones activas como pasivas alcanzaron un ni-
vel minimo, esta transmision ha sido lenta.
Desde el mes de julio, el tipo de sintético de las
operaciones pasivas se ha revisado al alza en
casi 30 puntos basicos, hasta el 1,9 %. Por su
parte, las entidades bancarias han ajustado

mas rapidamente al alza los tipos de sus opera-
ciones activas, que desde el mes de julio se
han incrementado en 43 puntos basicos, si-
tuandose en el 5 % al final del afio. La evolu-
cion al alza de los tipos de los mercados mone-
tarios ha hecho que en el cuarto trimestre de
1999 se observe un mayor acercamiento de los
tipos bancarios espafioles a los ofrecidos en el
conjunto de la zona del euro, que dependen, en
mayor medida, de la trayectoria de los tipos de
interés a largo plazo.

5.2. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

Con la informacion de las cuentas financie-
ras de la economia espafiola correspondientes
al tercer trimestre de 1999, se observa que ha
continuado el proceso de lenta disminucién del
ahorro financiero neto de la nacion, iniciado en
los ultimos afios y provocado, principalmente,
por la caida en el ahorro del sector privado, que
el incremento en el ahorro de las Administracio -
nes Publicas solo ha podido atenuar (véase
cuadro 5). Esta evolucién tiene un componente
ciclico, puesto que en las fases de alto creci-
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CUADRO 5
Ahorro y posicién financiera
AHORRO FINANCIERO EN % DEL PIB
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
Media Media 1998 1999
1988- 1993- 1997
1992 1997 ITR II'TR INMTR IVTR ITR II'TR TR
Ahorro financiero de la nacién -2,6 0,5 15 1,3 1,0 11 0,9 0,9 0,7 0,2
Empresas no financieras y familias -0,2 49 31 2,6 2,0 2,1 1,7 1,5 1,1 0,7
Empresas no financieras -40 -07 -07 -01 -09 -07 -10 -09 -09 -12
Familias 3,8 5,6 3,8 2,7 2,9 2,8 2,8 2,5 2,0 1,9
Instituciones de crédito (a) 1,4 0,7 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Inversores institucionales (b) -0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Administraciones Publicas -38 53 -24 -22 -20 -17 -17 -14 -11 -13
POSICION FINANCIERA EN % DEL PIB (c)
(Datos del cuarto trimestre)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 (e)
Posicion financiera de la nacion -16,5 -18,9 -19,3 -18,0 -17,7 -18,1 -19,2 -17,6
Empresas no financieras y familias 39,4 47,5 52,9 59,2 68,5 77,2 86,2 86,2
Empresas no financieras (d) -17,1 -16,2 -13,6 -10,9 -6,8 -4,8 -0,4 0,8
Familias 56,5 63,6 66,4 70,1 75,3 82,0 86,6 85,4
Instituciones de crédito (a) (d) 12,4 13,9 12,9 12,1 12,8 14,2 14,2 14,7
Inversores institucionales (b) -1,1 -1,2 -1,0 -0,9 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6
Administraciones Publicas -34,9 —41,7 —46,2 -50,3 -52,6 -52,0 —49,7 —48,0

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Definido segun la 12 Directiva bancaria.

(b) Empresas de seguro, instituciones de inversion colectiva, y sociedades y agencias de valores.
(c) Calculada como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos.

(d) Excluidas las acciones del pasivo.
(e) Datos del tercer trimestre.

miento econdmico los agentes del sector priva-
do tienden a endeudarse en mayor medida,
mientras que las cuentas publicas mejoran,
aunque, en su conjunto, el ahorro de la nacién
se reduce, puesto que la demanda interna se
expande a un ritmo mayor que el producto. De
esta forma, en el tercer trimestre la capacidad
de financiacion de la nacién estaba proxima al
equilibrio (en torno al 0,2 % del PIB), frente a
un nivel de casi el 1 % del PIB en 1998.

Al analizar la situacion financiera en térmi-
nos de los saldos de activos y pasivos financie-
ros, el panorama es diferente, puesto que esos
saldos son el resultado tanto de las propias
operaciones financieras realizadas como de los
cambios en los precios de los instrumentos fi-
nancieros. Asi, por ejemplo, la posicion finan-
ciera de la nacion, obtenida como la diferencia
entre activos y pasivos financieros frente al ex-
terior, ha reducido su saldo deudor en 1999 y
se situaba en el tercer trimestre de 1999 en tor-
no a un —=17,5 % del PIB (es decir, el saldo de
pasivos frente al exterior es superior al de los
activos frente a no residentes). En el caso de
las familias y de las empresas no financieras, el

significativo aumento de su posicidn financiera
neta —también denominada, en ocasiones, ri-
gueza financiera neta— que ha tenido lugar
desde 1992 se estancé en la parte transcurrida
de 1999. Debe tenerse en cuenta que, junto a
las operaciones de ahorro y endeudamiento, la
evolucion de esa posicion ha sido muy depen-
diente de la trayectoria de los precios de los
activos financieros y, en especial, de las accio-
nes. En este sentido, la atonia de los mercados
bursétiles nacionales durante los tres primeros
trimestres de 1999 ha influido en la evolucion
de la posicion financiera de las familias y de las
empresas. Sin embargo, la recuperacion de
las cotizaciones en los ultimos meses del afio
habra conducido previsiblemente a un aumento
de esta rigueza financiera neta a finales de
1999.

La evolucion antes descrita del ahorro finan-
ciero neto de la nacién es coherente con la in-
formacion disponible sobre la cuenta financiera
de la balanza de pagos, que, en la actualidad,
recoge datos hasta el mes de octubre (véase
cuadro 6). De acuerdo con esta cuenta finan-
ciera, el flujo neto de financiacién frente al exte-
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Detalle de la cuenta financiera de la balanza de pagos

SALDO DE LA CUENTA FINANCIERA
VARIACION DE PASIVOS FRENTE AL EXTERIOR
Inversiones directas (a)
Inversiones de cartera (b)
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
Otras inversiones

Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

VARIACION DE ACTIVOS FRENTE AL EXTERIOR

Inversiones directas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Inversiones de cartera
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Otras inversiones
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Activos de reserva

Fuente: Balanza de pagos. Banco de Espafia.

(@) Incluye las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
(b) Incluye las inversiones directas en acciones cotizadas.

rior ha cambiado de signo durante 1999, de for-
ma que, a diferencia de lo que ocurrié en afios
anteriores, la economia espafiola ha obtenido
mas recursos financieros de los no residentes
de lo que ha invertido en el exterior. Asi, en el
periodo enero-octubre, las entradas netas de
capital se elevaron a 4.172 mm de euros.

En cuanto a los activos adquiridos en el ex-
terior, el hecho mas relevante durante la parte
transcurrida de 1999 es el fuerte aumento de la
inversion directa, que ha supuesto duplicar las
cifras observadas en el mismo periodo del afio
anterior. Este proceso refleja la expansién de
las empresas espafiolas, especialmente, en
América Latina, y, en el caso de 1999, viene
muy influido por la significativa adquisicién de
activos exteriores que ha supuesto la absorcién
de la empresa argentina YPF por parte de Rep-
sol. Hay que destacar, asimismo, que la crea-
cién de la moneda Unica y la progresiva inter-
nacionalizacion de los flujos financieros han in-
centivado la diversificacion de las inversiones
de cartera, puesto que la inversién en valores

CUADRO 6
Millones de euros
ENE-OCT
1997 1998
1998 1999

-2.775 -1.188 —2.891 4,172
34.479 65.681 68.014 78.393
5.621 10.152 7.913 7.898
11.068 15.354 19.629 30.842
9.952 4.125 9.409 18.226
1.183 8.469 7.732 6.621
—67 2.760 2,488 5,995
17.790 40.176 40.472 39.653
21 866 -60 —545
544 4.319 3.900 10.997
17.226 34.991 36.632 29.201
37.255 66.870 70.905 74.221
10.970 16.507 14.440 29.708
9.844 14.756 12.199 30.656
1.126 1.751 2.241 —948
14.377 40.985 26.554 39.399
10.049 29.873 19.055 23,768
4.328 11.112 7.499 15.631
1.555 21.625 29.042 25.303
331 388 308 154
12.392 17.668 20.236 -6.168
-11.168 3.569 8.498 31.317
10.352 —12.248 869 -20.189

nacionales ha ido perdiendo el atractivo que
antes poseia en un contexto de moneda propia
y los mercados de valores nacionales —espe-
cialmente, los de valores privados de renta fija
y los mercados bursatiles— resultan demasia-
do estrechos. La reciente exencidn de reten-
cién a cuenta en el Impuesto de Sociedades
respecto a las rentas procedentes de los valo-
res de renta fija de paises de la OCDE podria
impulsar adicionalmente la demanda de los va-
lores extranjeros.

Por el contrario, la incorporacion al area mo-
netaria comun no ha conducido a un aumento
de los depésitos del sector privado no financie-
ro en el extranjero, sino que se ha liquidado
una parte de los depdsitos constituidos ante-
riormente. Esto puede ser una sefial de la efi-
cacia de los sistemas de pagos en la UEM, que
permite hacer frente a pagos en el extranjero
con seguridad y a bajo coste sin necesidad de
poseer fondos en la plaza en que se necesitan.
Finalmente, como se ha comentado en infor-
mes anteriores, la evolucion de los depdésitos y
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CUADRO 7
Activos y pasivos financieros de las familias y las empresas no financieras
Tasas T1,4
Saldo
ultimo
trimestre gt e ()
(@) (b)
TR IV TR ITR II'TR TR IVTR
FAMILIAS Y EMPRESAS NO FINANCIERAS:
Activos financieros totales 1.399,1 11,8 14,3 11,0 12,1 14,5 14,9
Activos financieros liquidos 568,8 51 5,4 4,5 4,4 51 54
Medios de pago 271,7 10,2 14,6 14,8 17,5 17,5 12,2
Otros activos financieros liquidos 297,1 1,8 -1,1 2,7 -4,9 -4,0 -0,1
Resto de activos financieros 830,4 18,1 22,6 16,5 18,3 22,3 22,5
Pasivos financieros totales 910,4 11,6 13,2 14,4 16,3 16,8 15,8
Financiacion bancaria méas valores de renta fija 589,0 14,8 16,2 15,9 19,2 19,3 17,2
Crédito de entidades de crédito residentes 467,5 15,9 15,7 14,8 16,6 15,9 14,9
Resto de pasivos financieros 321,4 6,4 8,3 11,9 11,2 12,5 134
FAMILIAS:
Activos financieros totales 888,3 9,0 12,9 8,7 9,1 11,7 12,0
Activos financieros liquidos 462,8 45 3,6 2,2 15 1,1 3,1
Medios de pago 205,6 6,5 8,9 10,5 14,1 15,3 14,1
Otros activos financieros liquidos 257,2 3,3 0,4 -2,8 -6,3 -7,8 -4,3
Resto de activos financieros 425,5 16,1 27,7 17,7 19,3 26,9 23,6
Pasivos financieros totales 369,7 111 13,3 15,4 15,1 15,7 14,7
Financiacion bancaria mas valores de renta fija 260,4 16,5 18,3 18,5 18,3 18,3 16,2
Crédito de entidades de crédito residentes 235,7 17,2 19,1 19,3 19,0 18,9 16,7
Resto de pasivos financieros 109,2 0,8 3,4 9,0 6,0 9,8 11,2
EMPRESAS NO FINANCIERAS:
Activos financieros totales 510,8 17,5 17,1 15,6 17,7 19,7 20,5
Activos financieros liquidos 106,0 8,6 14,8 17,2 19,6 26,4 17,1
Medios de pago 66,1 24,7 35,4 30,2 28,8 24,9 6,8
Otros activos financieros liquidos 399 99 -13,6 -1,4 6,1 28,6 39,5
Resto de activos financieros 404,8 20,0 17,8 15,1 17,2 18,0 21,4
Del cual: Activos frente a empresas no
financieras y familias 190,6 10,5 8,3 8,5 9,0 8,9 10,5
Activos frente al resto del mundo 124,2 61,2 48,4 37,3 417 39,9 44,8
Pasivos financieros totales 540,8 11,9 13,1 13,7 17,1 17,7 16,7
Financiacion bancaria mas valores de renta fija 328,6 13,5 14,5 13,7 19,9 20,2 18,0
Crédito de entidades de crédito residentes 231,8 14,7 12,5 10,4 14,2 13,0 13,0
Resto de pasivos financieros 212,2 9,7 11,1 13,6 12,9 13,9 14,6

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Miles de millones de euros.

(b) Los datos correspondientes al cuarto trimestre de 1999 son estimaciones provisionales.

préstamos del sistema crediticio frente al exte-
rior es similar a la del afio anterior; la cifra mas
elevada que se observa en el cuadro 6 viene
influida, en buena medida, por los activos frente
al Eurosistema, que surgen en el balance del
Banco de Espafia como consecuencia de los
flujos financieros que se producen entre las en-
tidades de crédito espafolas y del resto de la
UEM.

Por el lado de los pasivos frente al exterior,
lo mas significativo es, en primer lugar, la recu-
peracion de las colocaciones de deuda publica

en el extranjero, lo que, unido a la evidencia so-
bre las carteras de los inversores nacionales,
sugiere que en el conjunto de la UEM se esta
produciendo un amplio proceso de diversifica-
cién de carteras. En segundo lugar, hay que
destacar que el sector privado ha recurrido por
una magnitud relativamente elevada, si se com-
para con 1998, a la financiacion exterior, lo cual
puede apuntar a que algunas empresas espa-
flolas estan cubriendo con recursos exteriores
la adquisiciéon de activos extranjeros. En tercer
lugar, las entidades de crédito espafiolas si-
guen apelando de forma significativa a la finan-
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ciacioén exterior, con el fin de cubrir la brecha
existente entre el ritmo de crecimiento del cré-
dito y de los depdésitos. Finalmente, la inversion
directa en Espafia ha mostrado, en el periodo
de 1999 para el que se dispone de informacion,
un perfil muy similar al del afio anterior, lo que
sugiere que, definitivamente, la economia es-
pafiola ha alcanzado un grado de madurez que
propicia mas que su sector empresarial invierta
en el exterior que el que sea destinataria de ca-
pital externo.

En resumen, atendiendo a los flujos de capi-
tal por sectores, se observa que el sector priva-
do no financiero ha continuado adquiriendo
activos en el exterior en términos netos; esta
salida de capitales, junto con el saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente y de capital, se ha
financiado mediante la obtencion de recursos
netos en el exterior por parte de las Administra-
ciones Publicas y, sobre todo, de las entidades
de crédito.

5.3. Flujos financieros de las empresas
no financieras y de las familias

En el tercer trimestre de 1999, el ahorro fi-
nanciero neto del sector privado no financiero
se redujo cuatro décimas frente al trimestre an-
terior, hasta el 0,7 % del PIB, que es una dismi-
nucion similar a la observada en el segundo
trimestre del afio. De acuerdo con las estima-
ciones realizadas, que se basan en la informa-
cion provisional disponible sobre algunas par-
tidas de activos y pasivos financieros, en el
Ultimo trimestre de 1999 esa caida del ahorro fi-
nanciero del sector privado tenderia a detener-
se, pues se espera que se recupere el ritmo de
inversion en activos financieros y, en cambio,
se modere el de asuncion de nuevos pasivos.

Por el lado de los activos financieros, se
aprecia que en los Ultimos trimestres se ha pro-
ducido una cierta recuperacioén en el ritmo de
crecimiento de las inversiones financieras del
sector privado, de manera que al acabar 1999
podrian estar experimentado una tasa inter-
anual de crecimiento de casi el 15 %. Como se
observa en el cuadro 7 y en el gréfico 23, las
pautas de avance son muy diferentes por
instrumentos: mientras que los denominados
activos financieros liquidos han crecido a un ritmo
del 5 % interanual, tanto los medios de pago
—que son los activos que presentan el mas
alto grado de liquidez, y que incluyen el efecti-
vo, los depdsitos a la vista y los depédsitos de
ahorro— como el conjunto de activos financie-
ros que no se consideran liquidos —formado,
entre otros, por las acciones— han mostrado
unas tasas de expansion mas elevadas. En
este sentido, la fuerte expansion de los medios

GRAFICO 23
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los datos del cuarto trimestre de 1999 son estimaciones
provisionales.

(b) Excluidas las acciones.

(c) No incluye el crédito comercial.

de pago, que estan especialmente vinculados a
las decisiones de gasto inmediatas, y de otros
activos no liquidos, pero susceptibles de dar
lugar a intensos incrementos de la riqueza fi-
nanciera de los agentes, por aumento de los
precios en los mercados financieros, ofrecen
la impresion de que el actual crecimiento de las
inversiones financieras de las familias y de
las empresas puede financiar, con cierta facilidad,
una expansién continuada de la demanda.

El panorama que arroja la informacion sobre
los pasivos financieros del sector privado con-
firma esta valoracién, puesto que se mantienen
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unos elevados ritmos de crecimiento de distin-
tos agregados de financiacion. La Unica nota de
alivio es que la continuada expansion del en-
deudamiento de las familias y empresas no fi-
nancieras ha alcanzado un maximo en el tercer
trimestre de 1999, de forma que, aunque se
mantiene a tasas muy elevadas, se ha produci-
do una ligera desaceleracion a finales de 1999.
En términos del agregado crediticio del que se
dispone de mayor informacion, que es el de la
financiacién concedida al sector privado me-
diante crédito bancario y emision de valores de
renta fija, se estima que su crecimiento a fina-
les de 1999 se haya situado en torno al 17 %,
dos puntos por debajo de las tasas de creci-
miento observadas en el segundo y el tercer
trimestre de ese afio.

5.3.1. Flujos financieros de las familias

En el tercer trimestre de 1999 ha proseguido
el proceso de gradual disminucién del ahorro fi-
nanciero neto de las familias, que se inicié en
1995, y que ha venido transcurriendo de modo
paralelo a la recuperacién de la actividad eco-
némica y a la relajacion de las condiciones fi-
nancieras. En el actual periodo de recuperacion
econdémica, que abarca desde 1995, el ahorro
financiero neto de las familias ha sido, en me-
dia, el 4 % del PIB, muy similar al observado en
el periodo 1987-1991, que fue la anterior fase
de expansién del producto. Sin embargo, en el
momento algido del anterior ciclo el minimo
que mostré el ahorro, que fue del 2 % del PIB
en 1988, es superior al nivel que se observa en
el tercer trimestre de 1999 y al que, previsible-
mente, se alcanzard al final del afio. Este he-
cho puede ser debido a una percepcidon mas
optimista por parte de las familias de las pers-
pectivas econdmicas, a las condiciones financie-
ras mas expansivas e, incluso, a la acumulacion
de un nivel significativo de riqueza financiera, y
también real, que incentiva el endeudamiento
y el gasto. En este sentido, hay que recordar
gue, mientras que en el anterior ciclo econdmi-
co la riqueza financiera neta de las familias se
encontraba en torno al 60 % del PIB, ese por-
centaje se ha elevado al 85 % del PIB en el
tercer trimestre de 1999.

Este aumento de la riqgueza es especialmen-
te significativo si se tiene en cuenta que ha
ocurrido en un periodo de intenso crecimiento
del endeudamiento, lo que supone que se han
producido elevadas ganancias de capital, propi-
ciadas, sobre todo, por el proceso de disminu-
cion de los tipos de interés, que se han refleja-
do en aumentos de los precios de diversos
instrumentos financieros —en particular, de los
valores de renta variable—.

En la dltima parte de 1999, la riqueza finan-
ciera de las familias se ha recuperado como
consecuencia de la subida de las cotizaciones
bursatiles, con lo que en 1999 puede repetirse
lo observado en los dos afios anteriores, cuan-
do la mayor parte del aumento en la riqueza
financiera de las familias no se debié a la apor-
tacion de nuevos flujos de ahorro, sino al
aumento del precio de los activos financieros
adquiridos (véase gréfico 24).

Cuando se analiza la evolucion por separa-
do de los activos y los pasivos financieros de
las familias, se observa que en 1999 se ha pro-
ducido una ligera desaceleracion de la tasa de
crecimiento de los activos, mientras que el rit-
mo de asuncion de nuevos pasivos se ha incre-
mentado respecto a 1998. Por el lado de los
activos, el componente mas expansivo en 1999
ha sido el formado por los activos financieros
con menor grado de liquidez —como las accio-
nes, las participaciones en fondos de inversion
de renta variable e internacional y los produc-
tos de seguro—, que ha mostrado tasas de expan-
sion superiores al 20 %. Aunque las expectati-
vas bursatiles no han sido optimistas en buena
parte de 1999, se sigue manifestando una pre-
dileccién de los ahorradores por activos que,
aunque presentan un mayor riesgo, son capa-
ces de ofrecer, en contrapartida, una rentabili-
dad mas alta. Respecto a los activos liquidos,
se ha constatado una cierta recuperacion de su
tasa de expansion en el Ultimo trimestre de
1999, lo cual puede deberse a que el diferen-
cial entre el nivel de los tipos de interés a largo
y a corto plazo se ha reducido en este periodo.
Dentro de los activos liquidos, los medios de pago
han seguido presentando los ritmos de cre-
cimiento mas intensos, previsiblemente por
encima del 14 % a finales de 1999, que con-
trasta con la expansion interanual experimentada
en 1998, que se situaba por debajo del 9 %.

En cuanto a los pasivos de las familias, el
componente méas dindmico ha sido el crédito
bancario, que se estima que crecié a una tasa
interanual del 16 % en el cuarto trimestre de
1999. En este caso, se ha observado una ligera
desaceleracion en el ritmo de expansién de
este endeudamiento, pues a finales de 1998
mostraba una tasa de avance superior al 18 %.
En cualquier caso, se sigue configurando una
trayectoria de rapido endeudamiento de las fa-
milias, que representa un porcentaje creciente
tanto del PIB como de la renta disponible de
este sector. El proceso de disminucién de los ti-
pos de interés que tuvo lugar entre 1995 y 1999
ha permitido que ese aumento del endeu-
damiento no haya dado lugar a un incremento
de sus costes financieros. Por finalidades, y de
acuerdo con la ultima informacién recibida, que
abarca hasta el tercer trimestre de 1999, el cré-
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dito destinado a la adquisicién de vivienda ha
continuado mostrando un gran dinamismo,
mientras que el crédito concedido para la ad-
quisicién de bienes duraderos se ha moderado
de forma notable, hasta alcanzar una tasa del
11 % en términos interanuales, tras mas de dos
afios de ritmos de expansion muy elevados. El
resto de pasivos financieros de las familias, que
esta constituido, principalmente, por el crédito
interempresarial, ha presentado tasas de creci-
miento mas moderadas, aunque hay que indi-
car que la relevancia de este componente es
menor y la informacion de la que se dispone
para estimarlo es menos fiable.

5.3.2. Flujos financieros de las empresas
no financieras

El ahorro financiero neto de las empresas
no financieras se redujo en el tercer trimestre
de 1999 hasta el —1,2 % del PIB. Al contrario de
lo que sucedia para el sector de familias, el
nivel actual del ahorro financiero neto de las
empresas no resulta bajo en comparaciéon con
otras fases similares del ciclo econdémico: a
modo de ejemplo, en el periodo 1988-1991 el
ahorro financiero neto medio de las empresas
no financieras en Espafia fue del —3,6 % del
PIB, mientras que en los ultimos afios ha esta-
do en torno al —1 % del PIB. Detras de esta evi-
dencia pueden encontrarse las menores nece-
sidades de inversién de las empresas espafio-
las en comparacion con el periodo de rapida
modernizacidn que tuvo lugar en la segunda
mitad de los ochenta y la orientacién mas deci-
dida de las empresas espafiolas por la inver-
sion en el extranjero. Estas inversiones exigen
contar con los recursos financieros suficientes,
ya sea procedentes de la autofinanciacién o del
endeudamiento, pero, en principio, no afectan
al ahorro financiero neto, pues, al mismo tiem-
po, representan un incremento del saldo de ac-
tivos financieros en poder de las empresas.

En términos de los activos y pasivos finan-
cieros, las empresas continuaron mostrando en
la segunda mitad de 1999 un comportamiento
muy expansivo, con tasas de crecimiento cer-
canas al 20 % por el lado de los activos finan-
cieros y en torno al 17 % en los pasivos. En
cuanto a los activos financieros, el componente
mas dinamico ha sido la adquisicién de activos
en el exterior, formado, sobre todo, por los va-
lores de renta variable de empresas extranjeras
de las que las empresas espafiolas han tomado
la titularidad. La compra de activos exteriores
representa casi la mitad del incremento de acti-
vos financieros en poder de las empresas (véa-
se grafico 25). Los instrumentos liquidos tam-
bién han mostrado tasas de expansién muy
altas, lo cual puede ser indicativo de la buena

GRAFICO 24
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(a) Los datos del cuarto trimestre de 1999 son estimaciones
provisonales.

(b) Los datos de flujos y revalorizacién son acumulados en cuatro

trimestres.

(c) Diferencia entre la variacion del saldo y el flujo.

(d) Calculada con una estimacion del activo para aproximarlo a una
valoracién a precios de mercado.
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GRAFICO 25
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(d) No se incluyen las acciones en el pasivo. Calculada con una
estimacion del activo para aproximarlo a una valoracion a precios de
mercado.

situacién en la que se halla la tesoreria de las
empresas.

El ritmo de asuncion de nuevos pasivos por
parte de las empresas se aceler6 hasta el ter-
cer trimestre de 1999, en que alcanzo una tasa
de crecimiento interanual de casi el 18 %, pero,
como ocurria en el caso de las familias, se esti-
ma que podria moderarse ligeramente en el
cuarto trimestre del afio. La partida mas rele-
vante de los pasivos y la que ha venido mos-
trando una mayor expansion es la obtencién de
recursos ajenos mediante la apelacion al crédi-
to bancario y a la emisién de valores de renta
fija, que, en el tercer trimestre de 1999, experi-
mentaba un ritmo de avance interanual superior
al 20 %. Dentro de este componente, el instru-
mento mas dindmico ha sido el crédito proce-
dente del exterior, pues este ha sido uno de los
principales canales que las empresas espafio-
las han utilizado para financiar su intensa inver-
sion directa en el extranjero. Atendiendo a la in-
formacion sobre el destino del crédito, se ob-
serva que el ritmo de crecimiento interanual del
crédito otorgado al sector industrial y a los ser-
vicios disminuyd en el tercer trimestre de 1999,
mientras que el crédito concedido a las activi-
dades de construccion ha mantenido una tra-
yectoria ascendente a lo largo del afio.

5.4. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

Como se ha comentado en epigrafes ante-
riores, durante el tercer trimestre de 1999 el
déficit de las Administraciones Publicas acumu-
lado en los dltimos cuatro trimestres se ha
situado en el 1,3 % del PIB, muy por debajo del
nivel medio observado en el periodo 1996-
1998, que fue del 3,5 % del PIB, y una décima
por debajo de la previsién que proporciona la
Ley de Presupuestos Generales del Estado
para el afio 2000, que estima que dicha magni-
tud pueda situarse en el 1,4 % del PIB a finales
de 1999.

Las menores necesidades de financiacion
de las Administraciones Publicas tienen su re-
flejo en la evolucidn de los saldos de los pasi-
vos financieros, que han ido disminuyendo su
tasa de crecimiento hasta mostrar en el tercer
trimestre una tasa de variacion interanual ne-
gativa del 0,9 % (véase grafico 26), aunque en
el cuarto trimestre de 1999 se prevé un cierto
aumento del ritmo de crecimiento de los pasi-
vos. En cuanto a la composicion de la finan-
ciacién por instrumentos durante 1999, la
captacion de recursos se ha concentrado en
las emisiones de valores a medio y largo plazo
—que representaron 23.000 millones de euros
en términos netos—, en detrimento de los pa-
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sivos a corto plazo, que han visto reducir sus
saldos en circulacién en torno a los 7.000 mi-
llones de euros. Esto ha determinado que el
porcentaje que representan los bonos y obli-
gaciones sobre el total de pasivos en circula-
cién se situara a finales de 1999 en el 64 %,
frente al 59 % de 1998. Simultaneamente a
esta recomposicion de los plazos de financia-
cion, el Estado ha aprovechado durante el afio
1999 la situacién de tipos de interés para
proceder a reducir el coste financiero futuro de
la deuda, mediante la sustitucion de pasivos
emitidos en el pasado a tipos de interés mas ele-
vados por valores con rentabilidades mas redu-
cidas. Dicha estrategia se ha saldado con el
canje de deuda a medio y largo plazo por un
importe de 5.500 millones de euros.

En las subastas celebradas en enero por
parte del Estado se ha mantenido una pauta de
emisiones similar, con una emision neta de casi
2.800 millones de euros en bonos y obligacio-
nes y de —729 millones de euros en letras del
Tesoro.

En cuanto a la evolucién de los activos fi-
nancieros, se estima que la rabrica de efectivo
y depositos transferibles, que incluye el depési-
to de las Administraciones Publicas en el Ban-
co de Espafia, se incrementara en el conjunto
del afio en torno a 3.500 millones de euros, si
bien esta magnitud no ha tenido un comporta-
miento uniforme a lo largo del ejercicio. Asi, du-
rante el primer y tercer trimestre se produjo una
reduccién del saldo, mientras que en el cuarto

GRAFICO 26
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trimestre se prevé un elevado incremento. La
evolucién de estos depdsitos depende, en gran
medida, de la utilizacion que hace el Tesoro del
depdsito mantenido en el Banco de Espafia,
pues este sirve para cubrir los desfases entre
las necesidades de liquidez del Tesoro y la
captacion de recursos financieros netos en los
mercados primarios.

28.1.2000.
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¢, Ha aumentado

el grado de integracion
financiera durante

los noventa?

Este articulo ha sido elaborado por Juan
Ayuso y Roberto Blanco, del Servicio de Estu -
dios (1).

1. INTRODUCCION

En general, existe la percepcion de que, du-
rante los ultimos afios, el grado de interrelacién
entre los mercados financieros internacionales
ha tendido a incrementarse. Asi, la crisis asiati-
ca de 1997 y la reaccion de los mercados inter-
nacionales tras la moratoria de la deuda rusa,
en el verano de 1998, constituyen dos ejemplos
recientes de como hechos que afectan a una
parte de las economias mundiales han termina-
do afectando a las valoraciones de los activos
negociados en los principales mercados inter-
nacionales. En muchas ocasiones, se argu-
menta que esta aparente mayor interrelacion
entre mercados es el resultado de una mayor
integraciéon financiera, entendida esta como
una reduccién en las barreras de cualquier tipo
a las transacciones financieras transfronterizas.

Si, durante la década de los ochenta, la libe-
ralizacion de los movimientos de capital se sue-
le identificar como el principal elemento que
propicié una mayor integracion, durante los no-
venta las innovaciones tecnolégicas parecen
ser las principales impulsoras del proceso. Asi,
las notables mejoras registradas, por ejemplo,
en el sector de las telecomunicaciones han fa-
cilitado un acceso mas facil y més rapido de los
inversores a los mercados, que, en definitiva, ha
supuesto una reduccion de los costes de ope-
rar entre distintos paises. Esto propiciaria un
aumento adicional en el grado de interrelacion
entre los mercados financieros internacionales.

Es posible, sin embargo, que la aparente
mayor interrelacidn entre mercados responda
no tanto —o no solo— a una reduccion de
barreras a las transacciones como a una cierta
«globalizacién» de las noticias que afectan a
los precios cotizados en mercados que podrian
mantener una cierta segmentacién. Asi, por un
lado, parece también innegable que en los ulti-
mos afios se ha producido una mayor integra-
cién econdmica entre las distintas areas, de
suerte que sucesos que ocurren en un determi-
nado lugar del mundo terminan por afectar a
areas econémicas —y, por tanto, a mercados
financieros— relativamente distantes. Por otro,
la misma mejora de las telecomunicaciones
que ha facilitado el rapido acceso de los inver-
sores a los mercados ha facilitado también la
rapida difusién mundial de la informacién, con
independencia de dénde se genere.

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n°® 9923, Has financial market integration increased du -
ring the nineties?
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La valoracién que cabria hacer de un mayor
grado de interrelacién entre los mercados
dependera de cual de estos dos fendmenos
—menos barreras o mayor globalizacion de las
noticias— sea su principal causante. En térmi-
nos de bienestar, por ejemplo, una reduccion
de las barreras implica un incremento en las
oportunidades de diversificacién —es decir,
una reduccion en los niveles de riesgo que los
agentes tienen que aceptar para obtener un
rendimiento dado—, mientras que una mayor
globalizacion significa exactamente lo contrario.
De la misma manera, las implicaciones de cada
escenario sobre la necesidad de una supervi-
sién global serian diferentes si la informacion,
en lugar de los mercados, fuese mas global.

En consecuencia, es importante analizar si
la aparente mayor interrelacion entre los merca-
dos financieros ha sido realmente causada por
un aumento en el grado de integracion financiera.
En este sentido, el objetivo de este trabajo es,
precisamente, estudiar si se ha producido un
aumento en el grado de integracién financiera
durante la década de los noventa, centrandose
el andlisis en el ambito de los mercados de ren-
ta variable. En la primera parte del trabajo se
calculan algunas medidas estandar de movi-
mientos conjuntos o co-movilidades en las coti-
zaciones, que, en algunas ocasiones, se han
interpretado directamente como medidas de in-
tegracion, pero que, como se comentara con
detalle, solamente reflejan el grado de interrela-
cion entre mercados. Esta primera parte del
analisis permite realizar una valoracién formal
de como se ha modificado la interrelacion entre
los mercados internacionales durante la década
de los noventa y, al mismo tiempo, sirve para
ilustrar las deficiencias de estas medidas estan-
dar como indicadores directos de la evolucion
del grado de integracién. En la segunda parte del
trabajo se calculan dos medidas de integracién
basadas en un refinamiento del enfoque pro-
puesto por Chen y Knez (1995). La principal
ventaja de este enfoque es que se basa en la
ley de precio Gnico, de modo que esta directa-
mente relacionado con la idea de que mayor in-
tegracion significa menores barreras a las tran-
sacciones entre mercados. La evidencia que se
encuentra a partir de dichas medidas sugiere
qgue durante la década de los noventa se ha
producido un aumento en el grado de integra-
cién entre los mercados de renta variable.

2. MEDIDAS HABITUALES DE
INTERRELACION ENTRE MERCADQOS

2.1. Medidas de interrelacion
entre los rendimientos

Probablemente, el enfoque mas simple en la
literatura para analizar el grado de integracion

financiera es el basado en el calculo de correla-
ciones entre rendimientos de activos negocia-
dos en diferentes mercados. Este enfoque esta
basado en el supuesto de que, cuanto mas
integrados estén los mercados, mayor deberia
ser la co-movilidad de los precios que en ellos
se negocian.

En el cuadro 1 se muestran las correlacio-
nes entre los rendimientos semanales de pare-
jas de indices correspondientes a siete merca-
dos bursatiles —Nueva York, Londres, Paris,
Madrid, Francfort, Milan y Tokio— durante los
periodos 1990-1994 y 1995-1999. En 15 de las
21 posibles combinaciones, la correlacion se in-
crementa durante la segunda mitad de los no-
venta. Los seis casos restantes corresponden a
las correlaciones entre el indice del mercado de
Tokio y el resto. La media de todas estas corre-
laciones pasa de 0,42 en el periodo 1990-1994
a 0,54 en el periodo 1995-1999. Aunque, en un
primer momento, esta evidencia parece apoyar
la idea de un mayor grado de integracién en la
segunda mitad de la década, es conocido que
una mayor correlaciéon no es ni condicién nece-
saria ni suficiente para mayor integracion. Para
ilustrar este punto (2), en la parte inferior del
cuadro 1 se ha replicado el mismo ejercicio
para siete indices sectoriales de la Bolsa de
Nueva York. Asi, aunque no hay razones para
pensar que este mercado se encontraba mas
integrado consigo mismo durante la segunda
mitad de los noventa, en 13 de las 21 combina-
ciones posibles se produce también un aumento
de la correlacién en la segunda mitad de la déca-
da. Ademas, en el periodo 1995-1999 la corre-
lacion media entre dichos indices sectoriales
resulta ser 0,47, es decir, inferior a la corre-
lacion media que, para el mismo periodo, se
encuentra para los indices de las bolsas nacio-
nales. Dado que no parece razonable pensar
que el grado de integracidon es mayor entre
mercados que dentro de cualquiera de ellos,
debe concluirse necesariamente que este enfo-
gue no es adecuado.

Un enfoque alternativo que se ha utilizado
también en la literatura consiste en medir hasta
gué punto los rendimientos de un mercado son
Utiles para explicar los rendimientos de otros
mercados. En el cuadro 2 se muestran los prin-
cipales resultados que se obtienen al aplicar
este enfoque a los siete indices de bolsas na-
cionales seleccionados en este trabajo. Mas
concretamente, el cuadro muestra, para cada
uno de los siete mercados anteriormente
comentados, qué porcentaje del comportamien-
to de las cotizaciones que no puede explicarse

(2) Para una presentacion formal del argumento, véase
Adler y Dumas (1983).
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CUADRO 1
Correlacion entre indices bursatiles
Datos semanales
A) ENTRE MERCADOS NACIONALES (a)
Estados Unidos Reino Unido Francia Espafia Alemania Italia

1990-  1995- 1990- 1995- 1990- 1995- 1990- 1995- 1990- 1995- 1990- 1995-
1994 1999 (b) 1994 1999 (b) 1994 1999 (b) 1994 1999 (b) 1994 1999 (b) 1994 1999 (b)

Reino Unido 0,42 0,61
Francia 0,39 0,60 0,58 0,70
Espafia 0,40 0,59 0,51 0,70 0,58 0,74
Alemania 0,29 0,58 0,53 0,70 0,62 0,74 0,52 0,74
Italia 0,20 0,45 0,38 0,53 0,42 0,62 0,45 0,67 0,47 0,60
Japon 0,34 0,33 0,37 0,32 0,34 0,32 0,46 0,30 0,31 0,28 0,24 0,23
B) ENTRE SECTORES DEL MERCADO AMERICANO (c)
TECS XF HLTS CPGS ENRS XU

1990- 1995- 1990- 1995- 1990- 1995- 1990- 1995- 1990-  1995- 1990- 1995-
1994 1999 (b) 1994 1999 (b) 1994 1999 (b) 1994 1999 (b) 1994 1999 (b) 1994 1999 (b)

XF 0,63 0,55

HLTS 0,43 0,53 0,42 0,67

CPGS 0,84 0,69 0,73 0,75 0,48 0,60

ENRS 0,29 0,25 0,39 045 0,29 0,32 0,47 0,47

XU 0,28 0,08 0,46 0,46 0,29 0,36 0,37 0,31 0,46 0,40

XT 0,62 0,45 0,66 0,68 0,38 0,45 0,78 0,71 0,39 0,42 0,34 0,34

(@) Los indices que se han considerado son: S&P500 para Estados Unidos, FTSE para el Reino Unido, CAC 40 para Francia, IGBM

para Espafia, MIB para ltalia y Nikkei 225 para Japon.
(b) Hasta junio.

(c) TECS: sector tecnoldgico. XF: sector financiero. HLTS: sector de sanidad. CPGS: sector de bienes de capital. ENRS: sector ener-

gético. XU: sector de servicios basicos (utilities). XT: sector transporte.

en funcién de su propio comportamiento pasa-
do puede explicarse en funcién del comporta-
miento de las cotizaciones en los restantes seis
mercados (3). Como puede apreciarse, el por-
centaje que explican los rendimientos en los
otros mercados es, en todos los casos, mayor
en la segunda mitad de los noventa. En prome-
dio, dicho porcentaje pasade un 7 % a un
14 %. Esta evidencia parece confirmar que du-
rante los noventa se ha producido un aumento
en el grado de interrelacion entre los mercados
nacionales de renta variable.

Con el fin de contrastar la robustez de este
resultado, en la segunda columna del cuadro 2
se replica el mismo ejercicio, pero eliminando
de las cotizaciones las observaciones extremas
—concretamente, aquellas que suponian una
rentabilidad que, en valor absoluto, era méas de
dos veces superior a la desviacion tipica de la

(3) Mas concretamente, para cada mercado se muestra
la reduccion en la suma de los cuadrados de los residuos
gue se produce al pasar de un modelo univariante autorre-
gresivo a un modelo VAR que incluye, adicionalmente, los
rendimientos retardados del resto de mercados. Véase el
Documento de Trabajo n°® 9923 para mas detalles.

serie de rentabilidades—. El proposito de este
ejercicio es valorar hasta qué punto los resulta-
dos anteriores se explican por la presencia de
unas pocas observaciones atipicas comunes
en todas las series, como, por ejemplo, las aso-
ciadas a episodios de crisis. Los resultados que
se muestran en la segunda columna del cua-
dro 2 apuntan hacia un aumento en el grado de
interrelacion que, sin embargo, es menos acu-
sado: los porcentajes aumentan solo en cinco
de los siete casos considerados y, en términos
medios, el porcentaje explicado por los rendi-
mientos en los otros mercados pasa del 5,4 %
al 6,6 %. En todo caso, aunque estos resulta-
dos son menos concluyentes, contindan sugi-
riendo que se ha producido un aumento en el
grado de interrelacion entre los mercados bur-
satiles nacionales.

2.2. Medidas de interrelacion
entre las volatilidades

En la subseccién anterior, el andlisis de las
interacciones entre mercados se ha centrado
en las interacciones entre los niveles de las
rentabilidades. Sin embargo, existen otros mo-
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CUADRO 2
El poder explicativo de los rendimientos

de los otros mercados. Datos diarios (a)
%

Todas Sin observaciones
las observaciones extremas

1990-  1995-  1990-  1995-
1994 1999 (b) 1994 1999 (b)

Japon 5,97 9,56 3,14 4,47
Reino Unido 8,81 15,17 5,73 5,17
Alemania 11,90 25,33 12,21 12,66
Francia 6,96 10,40 4,70 5,86
Italia 7,38 26,67 6,45 12,16
Espafa 6,14 9,26 3,91 5,63
Estados Unidos 1,70 1,89 1,44 0,60

(a) Porcentaje de reduccién de la suma de los cuadrados
de los residuos al pasar de un modelo univariante autorregresi-
vo a un modelo VAR que incluye los retardos de los rendimien-
tos del resto de mercados. Los indices que se han considerado
son: S&P500 para Estados Unidos, FTSE para el Reino Unido,
CAC 40 para Francia, IGBM para Espafia, MIB para ltalia y
Nikkei 225 para Japén.

(b) Hasta junio.

mentos estadisticos que podrian también anali-
zarse para extraer informacion sobre cémo han
evolucionado las relaciones entre los mercados
financieros. En esta subseccion, el andlisis se
extiende al estudio de las interacciones entre
las volatilidades. Para ello, y siguiendo el enfo-
que habitual en la literatura financiera, la volati-
lidad se aproxima a partir de la varianza condi-
cional de las series consideradas. Dicha varian-
za condicional se estima, en este articulo, a
partir de un modelo convencional perteneciente
a la familia de los modelos GARCH (4). Asi, en
primer lugar, se estima para cada mercado un
modelo en el que la volatilidad se explica, ex-
clusivamente, en funcion de los rendimientos
en dicho mercado. A continuacion, el modelo
se amplia con la inclusién de los rendimientos
de los seis mercados restantes. El ejercicio se
lleva a cabo para los dos periodos en los que
se ha separado la década (1990-1994 y 1995-
1999) y los cambios en los coeficientes de es-
tas Ultimas variables permiten analizar cémo se
han modificado las transmisiones de volatilidad
entre mercados a lo largo de los noventa.

Los resultados de este ejercicio dependen
del mercado considerado. De forma resumi-
da (5), puede sefalarse que en tres casos (Ja-
pon, Francia y Estados Unidos) los restantes
mercados desempefian un papel mas importan-

(4) Concretamente, se estima el modelo propuesto por
Glosten, Jagannathan y Runkle (1993). En estos modelos,
la varianza condicional depende de su propio pasado y de
los valores pasados de la serie, elevados al cuadrado.

(5) Para un mayor detalle de los resultados, puede con-
sultarse el mencionado Documento de Trabajo n® 9923.

te para explicar la volatilidad del propio merca-
do durante el periodo 1995-1999. En Italia no
hay cambios significativos durante los noventa.
En otro caso (Alemania), el papel de los otros
mercados es menor durante la segunda mitad
de los noventa. Finalmente, en los otros dos
casos (Reino Unido y Espafia) parecen cambiar
los mercados que les influyen, pero no se apre-
cian cambios significativos en la magnitud de
dicha influencia. Estos resultados sugieren que,
una vez que los rendimientos del resto de mer-
cados se tienen en cuenta para explicar el nivel
de los rendimientos de cada mercado, no existe
evidencia clara a favor de un aumento de la
transmision de las volatilidades entre mercados
durante la década de los noventa.

En resumen, el andlisis que se ha llevado a
cabo hasta el momento ofrece evidencia favo-
rable a la existencia de un incremento de las in-
teraciones entre los mercados de renta variable
durante la década de los noventa, que es mas
clara en el caso de los niveles que en el de las
volatilidades. No obstante, como también se ha
comentado, esta mayor interrelaciéon no signifi-
ca necesariamente que se haya producido un
aumento en el grado de integracion financiera,
ya que esta podria ser el resultado de una ma-
yor globalizacion de las noticias que afectan a
los precios negociados. Para poder dar res-
puesta a este punto es necesario, pues, dispo-
ner de una medida directa del grado de integra-
cién. Precisamente, este el objetivo de la
siguiente seccién del articulo.

3. MEDIDAS DIRECTAS DEL GRADO
DE INTEGRACION FINANCIERA

3.1. El marco teorico

Antes de presentar las medidas directas de
integracion que se utilizan en este articulo, es
atil definir qué se entiende por integracién fi-
nanciera perfecta, ya que, en definitiva, cual-
quier medida del grado de integracion financie-
ra deberia aproximar la distancia a la que nos
encontramos con respecto a dicha situacion.
En este sentido, la integracién financiera per-
fecta se suele identificar como aquella situacion
en la que no existen barreras de ningun tipo a
las transacciones financieras entre mercados
—como pueden ser los impuestos, las restric-
ciones a la tenencia de activos exteriores, los
costes de informacién o cualquier otro coste—
gue hagan mas dificil realizar una operacion
entre dos mercados que dentro de cualquiera
de ellos. En una situacion como la descrita, de-
bera verificarse la ley de precio Unico; es decir,
dos carteras formadas, cada una, por activos
de un mercado diferente, pero con idéntica ren-
tabilidad futura, deberan tener el mismo precio,
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GRAFICO 1

Distancia minima entre los conjuntos de factores de descuento admisibles D, y Dg
como medida del grado de integracion entre los mercados Ay B

GRADO DE INTEGRACION MAS BAJO
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ya que, en otro caso, existirian oportunidades
de arbitraje entre ellos. Esto sugiere que una
forma directa de estudiar el grado de integra-
cion financiera entre mercados es analizando el
cumplimiento de la ley del precio Gnico.

Debe sefalarse que muchas de las medidas
gue se han utilizado tradicionalmente para me-
dir el grado de integracién financiera, como, por
ejemplo, las presentadas en la seccién anterior,
no guardan una relacién clara con el concepto
de ley de precio unico. En concreto, el andlisis de
las co-movilidades no permite extraer informa-
cion sobre el cumplimiento de dicha condicion.
En cambio, Chen y Knez (1995) desarrollaron
una teoria que permite la medicion directa del
grado de integracién financiera. Brevemente
resumida (6), esta teoria parte, precisamente,
del cumplimiento de la ley de precio Unico en
los mercados, en un contexto en el que existe
incertidumbre sobre las rentabilidades futuras
de los activos, y no se basa en ningin modelo
concreto de valoracion de activos. En estas
condiciones, una situacion de equilibrio se ca-
racteriza, simplemente, por el hecho de que el
precio de cada activo es igual al valor presente
descontado de su rentabilidad futura esperado
por los agentes, siendo el factor de descuento
el mismo para todos los rendimientos. Convie-
ne sefialar que esta teoria se desarrolla en un
contexto de incertidumbre, de modo que tanto
los rendimientos futuros como el factor de des-
cuento son variables aleatorias y, en conse-
cuencia, pueden tomar tantos valores como
estados del mundo sean posibles. De ahi que
la relacién de equilibrio se exprese en términos
de valores esperados.

Cuando esta condicion de equilibrio se apli-
ca a un conjunto amplio de activos financieros
negociados en un mercado, se forma un siste-
ma de ecuaciones. Resolviendo este sistema,
se obtiene el factor de descuento que permite

(6) Para mayor detalle, véase el Documento de Trabajo
n°® 9923 o Chen y Knez (1995).

GRADO DE INTEGRACION MAS ALTO
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valorar cualquier activo negociado en el merca-
do. En general, sin embargo, el sistema no tie-
ne una solucién Unica, sino que existen mualti-
ples soluciones. Esto significa que, mas que
obtener el factor de descuento, la solucion del
sistema de ecuaciones permite obtener un con -
junto de posibles factores de descuento de
equilibrio. Este conjunto se denomina conjunto
de factores de descuento admisibles.

En este contexto, Chen y Knez (1995) de-
mostraron que la distancia minima entre los
conjuntos de factores de descuento admisibles
de dos mercados proporciona informacién so-
bre el grado en el que se cumple la ley del pre-
cio Unico. Asi, estos autores mostraron que la
distancia minima entre estos dos conjuntos de
factores admisibles coincide con (el valor abso-
luto de) la diferencia maxima en los precios que
cada uno de los mercados asignaria a una car-
tera que estuviese formada por distintos activos
negociados en ellos, pero que tuviese, sin em-
bargo, la misma rentabilidad futura (7). Es facil
comprobar que la ley de precio Unico y, en con-
secuencia, el grado de integracién estan estre-
chamente relacionados con esta distancia. En
efecto, un valor nulo de dicha distancia significa
que ambos mercados ponen el mismo precio a
dos carteras que, si bien estan formadas por
activos distintos, ofrecen idénticos rendimien-
tos. En consecuencia, se verificaria la ley de
precio Unico, lo que implicaria que los merca-
dos estan perfectamente integrados. Por el
contrario, un valor positivo de esta distancia
se puede interpretar como indicativo de que no se
verifica la ley de precio Unico, lo que implica
gue la integracion no es perfecta.

Basandose en este resultado, estos autores
propusieron tomar la distancia minima entre los
conjuntos de factores de descuento admisibles
como una medida del grado de integracién en-
tre los mercados, de manera que, cuanto menor

(7) Como se comenta en el Documento de Trabajo
n° 9923, el tamafio de estas carteras debe estar normalizado.
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GRAFICO 2

Distancia media entre los conjuntos de factores de descuento admisibles D, y Dg
como medida del grado de integracion entre los mercados A y B
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es el valor de la medida, mayor es el grado de
integracion (véase grafico 1 para una ilustracion
de esta distancia en un contexto bidimensional).
La idea intuitiva que subyace a esta medida es
sencilla: cuanto mas proximos resulten estar los
conjuntos de factores admisibles de cada mer-
cado, mas facil sera que dichos mercados com-
partan un mismo factor de descuento.

3.2. La aplicacion practica

La aplicacién practica de la medida que se
acaba de presentar se enfrenta con algunos
problemas. Asi, en primer lugar, resulta imposi-
ble conocer de antemano cuales serian las ren-
tabilidades futuras de los activos en cada uno
de los posibles estados del mundo. En realidad,
solo se conocen las rentabilidades observadas,
que constituyen, de hecho, la realizacién de
uno de los estados del mundo posibles. No
obstante, se dispone de muchas observaciones
temporales y es esta la informacién que se
puede utilizar para estimar la distancia entre los
conjuntos de factores de descuento. En conse-
cuencia, en la practica se establece el supuesto
de que cada periodo se corresponde con un
estado del mundo diferente. Asi pues, los facto-
res de descuento admisibles de cada mercado
vendran determinados por un sistema de ecua-
ciones donde el numero de incdgnitas sera
igual al numero de periodos considerados vy el
numero de ecuaciones sera igual al nimero de
activos financieros incluidos en el analisis.

En este contexto, debe advertirse que el va-
lor de la medida puede variar en funcién de la
combinacion del numero de activos y del nume-
ro de periodos que se consideren en el analisis
empirico, lo que plantea una serie problemas
que se detallan en el Documento de Trabajo.
Para afrontar estos problemas, se siguen en el
articulo dos enfoques alternativos (8). En el pri-

(8) Véase el Documento de Trabajo n° 9923 para ma-
yor detalle.
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mero de ellos se selecciona solo una parte de
la informacién disponible. En el segundo enfo-
que, en cambio, se utiliza toda la informacion,
pero, en lugar de calcular la distancia minima
entre los conjuntos —que, en la mayoria de los
casos, seria nula, por razones puramente técni-
cas—, se calcula la distancia media entre ellos.
Como muestra el gréfico 2, la distancia media
—que es proporcional al area sombreada—
también permite analizar el grado de proximi-
dad entre los conjuntos de factores admisibles
y, por tanto, el grado de integracién entre los
mercados (9).

El esquema que se acaba de describir se ha
aplicado para estudiar cémo se ha modificado
el grado de integracion financiera durante la dé-
cada de los noventa en los mercados de renta
variable. Para ello se han calculado las medi-
das de integracién anteriormente comentadas
para diferentes parejas formadas a partir de
tres de los mercados considerados en la sec-
cion segunda del articulo —Nueva York, Franc-
fort y Madrid—, distinguiendo los subperiodos
1990-1994 y 1995-1999. Para realizar este
ejercicio se dispone de datos sobre precios y
rentabilidades de distintas carteras formadas
por activos negociados en cada uno estos mer-
cados.

Los principales resultados del ejercicio apa-
recen en el cuadro 3, que muestra el valor me-
dio de las estimaciones de las distancias relati-
vas para varias parejas de mercados bajo los
dos enfoques y distinguiendo los periodos
1990-1994 y 1995-1999. De los resultados del
cuadro 3 se pueden extraer tres conclusiones
principales. En primer lugar, todas las medidas
son positivas, lo que sugiere que los mercados

(9) Por otra parte, para minimizar los efectos que sobre
los resultados podria tener la elecciéon de un conjunto de
activos y de un periodo concretos, se calculan distancias
relativas en lugar de distancias absolutas, tomando uno de
los mercados como valor de referencia, y se calculan los
valores medios de 10.000 estimaciones diferentes, realiza-
das con otras tantas combinaciones de activos.
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incluidos en el estudio no estan aln perfecta-
mente integrados. Por otra parte, independien-
temente del enfoque y de la pareja de merca-
dos considerada, se observa una reduccién en
el valor de la medida, lo que puede interpretar-
se como indicativo de que durante la segunda
mitad de los noventa se ha producido un au-
mento en el grado de integracién financiera. Y,
finalmente, la comparacion entre los paises
considerados sugiere que la mayor integracion
se produce, en cualquiera de las dos submues-
tras temporales estudiadas, entre los mercados
espafiol y aleman, mientras que el menor grado
de integracion se obtiene entre los mercados
espafiol y americano.

4. CONCLUSIONES

Segln se desprende de los resultados de
este articulo, los mercados de renta variable
han aumentado sus interacciones durante la
década de los noventa, medidas estas por las
co-movilidades de los precios negociados. No
obstante, esta evidencia no implica necesaria-
mente que se haya producido un aumento en el
grado de integraciéon de los mercados, ya que,
alternativamente, dicha evidencia podria expli-
carse, por ejemplo, por una mayor globaliza-
cion de las noticias que afectan a los precios
negociados en mercados que, sin embargo, es-
tan segmentados.

Con el fin de conocer si se ha producido real-
mente un aumento en el grado de integracion
entre los mercados financieros, en este articulo
se han calculado medidas directas de integra-
cion que se basan en un refinamiento de un en-
foque propuesto recientemente en la literatura.
Los resultados del andlisis parecen sugerir que
durante la segunda mitad de los noventa se ha
producido un aumento en el grado de integra-
cién entre los mercados de renta variable con-
siderados.

Este resultado tiene implicaciones importan-
tes. Asi, por ejemplo, debido a la reduccion de
las barreras a las transacciones entre merca-
dos que conlleva, mayor integracion significa
mejoras en la eficiencia y en las combinaciones
de riesgo y rentabilidad disponibles para los in-
versores. En cierto sentido, esto ofrece un con-
traargumento frente a la vision de que los mer-
cados financieros son ahora demasiado vulne-
rables, debido a sus mayores interacciones.
Otra consecuencia de la mayor integracién es
la menor posibilidad de desarrollar con éxito

CUADRO 3

Medidas relativas del grado de integracion.
Medias, en puntos basicos (a)

1990-1994 1995-1999

Enfoque 1 (distancia minima)

MERCADO DE REFERENCIA:
ESTADOS UNIDOS:
Estados Unidos-Alemania 48,8 3,4
Estados Unidos-Espafia 69,1 23,2
Enfoque 2 (distancia media)

MERCADO DE REFERENCIA:
ESTADOS UNIDOS:

Estados Unidos-Alemania 12,0 7,0
Estados Unidos-Espafia 19,1 8,8
MERCADO DE REFERENCIA:
ESPANA:
Espafia-Alemania 10,7 5,0
Espafia-Estados Unidos 17,4 7,4

(@) Cuanto menor es la medida, mayor es el grado de inte-
gracion. Estos resultados estan basados en medias de
10.000 estimaciones diferentes, realizadas con otras tantas com-
binaciones de activos. En el enfoquel se utilizan datos mensua-
les, y el nimero de activos incluidos en cada estimacion es de 44
en el mercado de referencia y de 10 en los otros mercados. En el
enfoque 2 se utilizan datos semanales, y el nimero de activos in-
cluidos en cada estimacion es de 10 en todos los mercados.

politicas econémicas con un enfoque exclusiva-
mente doméstico. Asimismo, se puede afirmar
gue mayor integracion significa que los merca-
dos se encuentran mas proximos a constituir un
solo mercado, lo que aumenta la necesidad
de una supervision Unica, independientemente de
gue esta sea realizada por un Unico supervisor
o por diferentes supervisores estrechamente
relacionados.

20.1.2000.

BIBLIOGRAFIA

ADLER, and B. Dumas (1983). «International Portfolio Choice
and Corporation Finance: A Synthesis», Journal of Finan -
ce, 38, pp. 925-984.

CHEN, Z. and P. J. KNeEz (1995). «Measurement of Market
Integration and Arbitrage», Review of Financial Studies, 8
(2), pp. 287-325.

GLOSTEN, L., R. JAGANNATHAN and D. RuNKLE (1993). «On
the relation between the expected value and the volatility
of the nominal excess return on stocks», Journal of Fi -
nance, vol. 48, n. 5.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 2000



Regulacion financiera:
cuarto trimestre
de 1999

1. INTRODUCCION

Durante el cuarto trimestre de 1999, la pro-
duccién de nuevas disposiciones de caracter fi-
nanciero ha sido, relativamente, mas abundan-
te que en los periodos anteriores.

En lo que atafie al Banco de Espafia (BE),
por un lado, se resefia la modificacion de las
clausulas generales aplicables a las operacio-
nes de politica monetaria para precisar determi-
nados supuestos de incumplimiento de las obli-
gaciones derivadas de estas clausulas genera-
les. Por otro, se publica el régimen de ingreso
en el Tesoro Publico de los beneficios del Banco
de Espafa, que mantiene los mismos criterios
que los establecidos en la legislacion anterior,
aunque se tienen en cuenta las normas sobre
asignacioén de ingresos monetarios a los ban-
cos centrales nacionales previstas en los Es-
tatutos del Sistema Europeo de Bancos Centra-
les (SEBC) y del Banco Central Europeo
(BCE).

En el ambito de las entidades de crédito, en
primer lugar, se modifican las normas de conta-
bilidad para introducir nuevos criterios de co-
bertura del riesgo crediticio, con el fin de preve-
nir niveles de riesgo de insolvencia que se
manifestardn cuando empeore la coyuntura
econdmica. En este sentido, cabe resaltar la
constitucién del fondo para la cobertura esta-
distica de insolvencias basado en la modeliza-
cion estadistica del riesgo de cada entidad
basada en su experiencia histérica. En segun-
do lugar, se modifica la normativa de recursos
propios para ajustar su contenido a las caracte-
risticas y funcionamiento del citado fondo.

En los mercados de valores, se comentan
cinco disposiciones financieras: en primer lu-
gar, se resalta, por su importancia, la incorpora-
cién al ordenamiento juridico espafiol de los
preceptos de la Directiva 98/26/CE, de 19 de
mayo, del Parlamento Europeo y del Consejo
de la Union Europea (UE), sobre la firmeza de
la liquidacién en los sistemas de pagos y de va-
lores. En segundo lugar, se introducen algunas
modificaciones en la normativa en materia de
ofertas publicas de adquisicién de valores coti-
zados en bolsa, con el fin de eliminar ciertos
costes regulatorios, sin que ello implique una
menor proteccion del inversor. En tercer lugar,
se establecen una serie de normas sobre trans-
parencia de las operaciones en los mercados
oficiales de valores, de acuerdo con los requisi-
tos minimos exigidos en la Directiva 93/22/CEE,
de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de
inversion en el ambito de los valores negocia-
bles. En cuarto lugar, se flexibilizan los requisi-
tos de admisién a negociaciéon en bolsas de
valores y se crea un segmento especial de ne-
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gociacioén en las bolsas, que incluira los valores
de empresas de sectores innovadores de alta
tecnologia. Por ultimo, se adapta el codigo ge-
neral de conducta y las normas de actuacion
del mercado de valores a las peculiaridades de
la gestion de las carteras de inversion.

Por otra parte, se regulan los procedimien-
tos y los modelos de documentos para obtener
la autorizacion del proyecto de constitucion de
las nuevas entidades de capital-riesgo y de sus
sociedades gestoras.

En el campo asegurador, por un lado, se ac-
tualizan determinados preceptos del reglamen-
to de planes y fondos de pensiones, como son:
la ampliacion del limite existente en las aporta-
ciones anuales, la determinacién de nuevas si-
tuaciones asimilables a la jubilacién y la regula-
cion de los planes de pensiones del sistema de
empleo de promocién conjunta. Por otro, se
aprueba el reglamento sobre la instrumentacion
de los compromisos por pensiones de las em-
presas con los trabajadores y beneficiarios, de-
nominado régimen de exteriorizacion.

En el ambito fiscal de los activos financieros,
se hace mencién a dos disposiciones que, en-
tre otras cosas, modifican el régimen de reten-
cién e ingreso a cuenta de la deuda publica
emitida por paises de la OCDE, y simplifican el
procedimiento de devolucion de la retencién
practicada sobre los intereses de activos en po-
der de contribuyentes exentos.

Por dltimo, como es habitual en este perio-
do, se comentan los Presupuestos Generales
del Estado para el afio 2000, que recogen las
exigencias de estabilidad y rigor presupuestario
derivados de nuestra pertenencia a la UE-11.
Junto a la Ley de Presupuestos, y al igual que
viene sucediendo en afios anteriores, se publi-
can una serie de medidas fiscales, administrati-
vas y de orden social, con el fin de facilitar el
cumplimiento de los objetivos de politica econé-
mica fijados en los Presupuestos.

2. BANCO DE ESPANA: OPERACIONES
DE POLITICA MONETARIA

La Resolucion de 11 de diciembre de
1998 (1) de la Comisién Ejecutiva del Banco
de Espafia, modificada parcialmente por la Re-
solucion de 23 de julio de 1999 (2), recogio las

(1) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 65-69.

(2) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1999», en Boletin econémico, Banco de Espafia, octubre
de 1999, p. 92.

clausulas generales aplicables a las operacio-
nes de politica monetaria que efectuara el BE
desde el pasado 1 de enero de 1999, de acuer-
do con las orientaciones marcadas por el BCE.

Recientemente, esta Resolucién se ha mo-
dificado mediante la Resolucion de 26 de octu -
bre de 1999 de la Comisiéon Ejecutiva del BE
(BOE del 7 de diciembre), para revisar los
supuestos y efectos del incumplimiento, por
parte de las entidades, de las obligaciones deri-
vadas de estas clausulas generales.

La Resolucién de 26 de octubre actualiza y
puntualiza determinados supuestos de incum-
plimiento y, en particular, los que hacen refe-
rencia a la utilizacion de los activos de garantia.

3. MODIFICACION DEL REGIMEN DE
INGRESO EN EL TESORO PUBLICO
DE LOS BENEFICIOS DEL BANCO DE
ESPANA

El régimen de ingreso en el Tesoro Publico
de los beneficios del BE estaba establecido en
la disposicidon adicional segunda de la Ley
33/1987, de 23 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1988 —hoy deroga-
da—, que posteriormente se incorporo en el
Reglamento Interno de esta Institucién, aproba-
do por Resolucién del Consejo de Gobierno de
BE de 14 de noviembre de 1996 (3).

Mé&s adelante, la Ley 12/1998, de 28 de
abril, por la que se modifica la Ley 13/1994, de
1 de junio, de autonomia del BE, dispuso en su
disposicién adicional segunda que el régimen
de ingreso en el Tesoro Publico de los benefi-
cios de esta entidad se estableceria reglamen-
tariamente. Haciendo uso de esta facultad, se
ha publicado el RD 1746/1999, de 19 de no -
viembre (BOE del 20), que mantiene el mismo
régimen de ingresos al establecido en la legis-
lacion anterior, de cuya conveniencia y adecua-
cion existe una experiencia largamente consoli-
dada, aunque se tienen en cuenta las normas
sobre asignacion de ingresos monetarios a
los bancos centrales nacionales previstas en los
Estatutos del SEBC y del BCE.

De esta manera, el BE ingresara en el Teso-
ro los beneficios devengados y contabilizados
en sus cuentas que sean imputables a este en
las siguientes fechas y porcentajes:

a) El primer dia héabil del mes de noviembre
de cada afo, el 70 % de los beneficios de-

(3) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1996», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1997, pp. 104-106
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vengados y contabilizados hasta el 30 de
septiembre de dicho afio.

b) EI primer dia habil del mes de febrero
siguiente, el 90 % de los beneficios deven-
gados y contabilizados hasta el 31 de di-
ciembre del afio anterior, descontando el
ingreso mencionado en el apartado anterior.

c) Elresto de beneficios devengados se ingre-
saran una vez aprobado el balance y las
cuentas del ejercicio del BE, por el Gobier-
no, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda.

Los ingresos establecidos en los dos prime-
ros apartados seran acordados por el Consejo
de Gobierno del Banco, previa aprobacion de
las correspondientes cuentas de resultados. En
dichos acuerdos se tendran en cuenta las po-
sibles obligaciones del BE frente al SEBC,
conforme a lo establecido en el art. 32 de los
Estatutos del SEBC, y en el caso del primer
apartado la evolucion previsible de los resulta-
dos hasta el final del ejercicio.

El sistema de ingresos que se establece tie-
ne caracter temporal, aplicandose, con un crite-
rio de maxima prudencia, a los ejercicios de
1999, 2000 y 2001, hasta tanto el SEBC adopte
una nueva determinacion al amparo de lo esta-
blecido en sus estatutos. Asimismo, en la formu-
lacion de sus balances y cuentas de resultados,
se ajustara a las orientaciones e instrucciones
del BCE que, en su caso, resulten de aplica-
cion.

4. ENTIDADES DE CREDITO:
MODIFICACION DE LAS NORMAS
DE CONTABILIDAD

La CBE 4/1991, de 14 de junio (4), que reco-
ge las normas de contabilidad y modelos de es-
tados financieros de las entidades de crédito,
ha sufrido frecuentes modificaciones, para
adaptar su contenido a los cambios que han ido
afectando al sistema crediticio en los ultimos
afios.

En la actualidad, las entidades de crédito
estéan disfrutando de un periodo de bonanza
econdmica, en el que incide de forma importan-
te el minimo peso de las dotaciones por riesgo
de insolvencia que deben cargar en su cuenta de
resultados, ante el descenso de la morosidad,
propio de las coyunturas alcistas de la econo-
mia. No obstante, como se ha podido compro-

(4) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1991, pp. 58 a 60.

bar en épocas pasadas, la cartera crediticia
puede esconder riesgos potenciales de morosi-
dad que, probablemente, se manifestaran
cuando cambie el ciclo econémico y, por ende,
empeore la coyuntura.

Como medida preventiva, el Banco de Espa-
fla, mediante la CBE 9/1999, de 17 de diciem -
bre (BOE del 23), ha introducido en la normati-
va contable unos nuevos criterios de cobertura
para reconocer y prevenir estos fenébmenos de
riesgo a medio y largo plazo. Por este motivo,
se crea un fondo para la cobertura estadistica de
insolvencias (en adelante, fondo estadistico de in-
solvencias) y se sistematiza la redaccion del
actual tratamiento del fondo genérico de insol-
vencias, que tiene por objeto la cobertura de
los riesgos globales.

Este fondo estadistico de insolvencias se
constituir4 cargando cada ejercicio en la cuenta
de pérdidas y ganancias una estimacion de las
insolvencias globales latentes en las diferentes
carteras de riesgos homogéneos. En este senti-
do, las entidades estimaran las provisiones que
deben realizar mediante métodos de calculo
basados en su propia experiencia de impagos y
en las expectativas de pérdidas por categorias
homogéneas del riesgo crediticio, teniendo en
cuenta la calidad de los diferentes tipos de con-
trapartes, las garantias constituidas y su valor
recuperable, la vida de las operaciones, cuando
ello sea relevante, y la evolucion futura del ries-
go en funcién de los cambios previsibles de la
coyuntura a medio y largo plazo. Dicho fondo
se dotara trimestralmente con cargo a la cuenta
de pérdidas y ganancias, segun el procedimien-
to contable establecido en la norma. Si se deci-
diese dotar este fondo mensualmente, se apli-
caran criterios similares, adaptando los céalculos
al plazo mensual.

Los métodos de célculo formaran parte de
un sistema adecuado de medicién y gestion del
riesgo de crédito, usaran una base histérica
gue abarque un ciclo econémico completo y de-
beran ser verificados por el Banco de Espafia.
Como alternativa, la CBE 9/1999 establece un
sistema de calculo de las dotaciones a realizar
al fondo para la cobertura estadistica de insol-
vencias, que consiste en clasificar las distintas
operaciones crediticias en seis categorias o gru-
pos de riesgo (sin riesgo apreciable, riesgo bajo,
riesgo medio-bajo, riesgo medio, riesgo medio-
alto y riesgo alto), a los que se les aplica un
determinado coeficiente cuyo rango oscila entre
el 0 % para las operaciones sin riesgo aprecia-
bley el 1,5 % para las de riesgo alto. Si una en-
tidad dispone de un método de calculo propio,
aprobado por el Banco de Espafia, podra utili-
zarlo, y solo aplicara el método indicado en la
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Circular para los riesgos no incluidos en su mé-
todo particular.

Como aspecto caracteristico, este fondo se
dotara con cargo a pérdidas y ganancias por la
diferencia positiva entre la estimacion estadisti-
ca de las insolvencias globales latentes en las
diferentes carteras de riesgos homogéneos
(riesgo crediticio multiplicado por los correspon-
dientes coeficientes), como minuendo, y las do-
taciones netas para insolvencias realizadas en
el trimestre, como sustraendo. Si dicha diferen-
cia fuese negativa, su importe se abonara a la
cuenta de pérdidas y ganancias con cargo al
fondo constituido por este concepto, en la me-
dida que exista saldo disponible.

La Circular también actualiza el tratamiento
de la contabilizacion de los activos dudosos y de
la cobertura especifica del riesgo de crédito.
En este sentido, en relacién con un solo riesgo,
se clasificaran como dudosos, ademas de los
sefalados en la CBE 4/1991, los importes no
vencidos de préstamos con cuotas impagadas
con antigiiedad superior a seis meses que corres-
pondan a préstamos a personas fisicas que no
financien su actividad empresarial y tengan
cuotas mensuales. En los dem4s casos, se
mantiene la antigliedad superior al afio para
clasificar los activos como dudosos.

Por otro lado, se precisa y se amplia la ca-
suistica de la reclasificacion a inversion
normal de los riesgos calificados como dudosos.
Dicha reclasificacion se producira, no solo cuan-
do se aporten garantias eficaces, sino cuando
exista una razonable certeza de que el cliente
puede hacer frente a su pago en el calendario
previsto y, en ambos casos, se perciban —al
menos— los intereses ordinarios pendientes
de cobro, sin tener en cuenta los intereses de
demora. Asimismo, la CBE 9/1999 afiade que
los riesgos de acreditados en suspensién de
pagos se reclasificaran a inversién normal
cuando el acreditado haya pagado, al menos,
el 25 % de los créditos de la entidad afectados
por la suspension de pagos —una vez des-
contada, en su caso, la quita acordada—, o
hayan transcurrido dos afios desde la inscrip-
cion en el Registro Mercantil del auto de apro-
bacién del convenio del suspenso con los
acreedores, siempre que dicho convenio se
esté cumpliendo fielmente y la evolucion de la
situacion patrimonial y financiera de la empre-
sa elimine las dudas sobre el reembolso total
de los débitos. Los importes de las operacio-
nes reclasificadas a inversion normal se refle-
jaran en el balance reservado hasta su extin-
cién dentro de otras informaciones comple-
mentarias en una partida denominada «crédito
reestructurado».

Respecto a las coberturas del riesgo de cré-
dito, se endurecen levemente, al contemplar en
la escala general el tramo de los tres a los seis
meses para los activos clasificados como dudo-
sos en funcion del tiempo transcurrido desde el
vencimiento de la primera cuota o plazo impa-
gado de una misma operacion. De este modo,
la escala general queda definida de la siguiente
manera:

Vencimiento de la 12 cuota o Porcentaje de

plazo impagado cobertura

Mas de tres meses, sin exceder de seis 10
Mas de seis meses, sin exceder de doce 25
Mas de doce meses, sin exceder de

dieciocho 50
Mas de dieciocho meses, sin exceder de

veintiuno 75
Mas de veintiin meses, hasta baja en el

activo 100

Para los préstamos hipotecarios y operacio-
nes de arrendamiento financiero, ambos sobre
viviendas terminadas, se mantienen los porcen-
tajes de cobertura y los tramos de la escala re-
ducida establecida en la CBE 4/1991, aunque
se excluyen a los locales polivalentes y fincas
rdsticas. Asimismo, si el importe del riesgo vivo
supera el 80 % del valor de tasacién de las vi-
viendas, se aplicara la escala general a toda la
operacion. A tales efectos, se utilizaran los va-
lores de tasacion originales si la entidad no dis-
pone de otros mas actuales.

Asimismo, se sistematiza la redaccion del
actual tratamiento del fondo genérico de insol-
vencias, que tiene por objeto la cobertura de
los riesgos globales.

También se introducen algunas modificacio-
nes en la actual regulacién del riesgo-pais, que
tienen por objeto mantener o reforzar sus nive-
les prudenciales y aportar diversas mejoras téc-
nicas. En la norma se matiza su ambito de apli-
cacion, ya que ahora comprende, ademas del
riesgo soberano y del riesgo de transferencia,
los restantes riesgos derivados de la actividad
financiera internacional, que incluyen los de-
mas riesgos susceptibles de cobertura dentro
del ambito del seguro de crédito a la exporta-
cion (5). En cuanto a las coberturas del riesgo-
pais, en general, apenas sufren variaciones,
aunque se precisa su contenido, resefiando el
tratamiento especifico para los apoyos financie-

(5) Dichos riesgos estan enumerados en la OM de 12
de febrero de 1998, sobre cobertura por cuenta del Estado
de riegos derivados del comercio exterior e internacional.
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ros, dinerarios o de firma a sucursales y entida-
des filiales y multigrupo residentes en paises
clasificados como muy dudosos, dudosos o en
dificultades transitorias.

Por otra parte, se aprovecha la Circular para
modificar el actual criterio de valoracion de las
acciones y participaciones no cotizadas para
adaptarlo al establecido —con caréacter gene-
ral— en el Plan General de Contabilidad.

Por ultimo, cabe resefiar que la CBE 9/1999
entrara en vigor, con caracter general, el proxi-
mo 1 de julio, para que la norma sea plenamen-
te operativa en el segundo semestre del afio,
aungue se recomienda la inmediata aplicacion
de sus criterios y, en particular, la constitucion
del fondo estadistico de insolvencias. No obs-
tante, la modificacion relativa a la valoracién de
las acciones no cotizadas entré en vigor en di-
ciembre de 1999.

5. ENTIDADES DE CREDITO:
MODIFICACIONES EN LA
DETERMINACION Y CONTROL DE LOS
RECURSOS PROPIOS MINIMOS

La CBE 5/1993, de 26 de marzo (6), consti-
tuye el desarrollo final de la legislacién sobre
recursos propios y supervision en base consoli-
dada de las entidades financieras, cuyo conte-
nido se ha ido modificando a lo largo de estos
afios para adaptarlo a las nuevas circunstan-
cias que han ido surgiendo.

A efectos del célculo del coeficiente de sol-
vencia, de los elementos que componen los
recursos propios de una entidad de crédito, se
deducen una serie de partidas, entre las que
se encuentran los déficit existentes en las pro-
visiones o fondos especificos de dotacién obli-
gatoria respecto de los exigidos segun las nor-
mas contables.

Por otro lado, en el apartado anterior, se co-
mentaba que la CBE 9/1999 establecia la obli-
gaciéon de constituir el nuevo fondo estadistico
de insolvencias.

Dadas las caracteristicas y funcionamiento
de dicho fondo, se ha considerado conveniente
modificar la CBE 5/1993, mediante la CBE
10/1999, de 17 de diciembre (BOE del 23),
para aclarar que no procede incluir, como de-
duccién de los recursos propios, las posibles in-
suficiencias en la dotacion al citado fondo.

(6) Veéase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1993», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1993, pp. 88y 89.

Finalmente, es necesario tener en cuenta el
importe del fondo estadistico de insolvencias
para el célculo del valor contable neto de los
activos y cuentas de orden sobre los que se
calcula el coeficiente de insolvencia. Para ello,
se establece que estos fondos se deduzcan
proporcionalmente de los riesgos que hubieran
servido de base para su calculo, conforme a la
contribucién de cada uno de ellos al fondo en
funcion de su perfil de riesgo.

6. SISTEMAS DE PAGOS
Y DE LIQUIDACION DE VALORES

El importante aumento de las transferen-
cias de fondos dinerarios y de valores entre
las entidades financieras de la UE y del resto
del mundo ha intensificado la preocupacion de
las autoridades supervisoras por establecer
unos sistemas de pagos y de liquidacién de
valores que garanticen y aseguren la estabi-
lidad de los sistemas financieros respectivos.
En este sentido, se publico la Directiva 98/26/CE,
de 19 de mayo, del Parlamento Europeo y del
Consejo de la UE, sobre la firmeza de la liqui-
dacién en los sistemas de pagos y de valores,
gue pretendia contribuir al funcionamiento efi-
ciente de los mecanismos transfronterizos de
pagos y de liquidaciéon de valores en la UE,
ofreciendo una solucioén juridica armonizada.
Sus objetivos principales eran los siguientes:

a) Reducir los riesgos juridicos que lleva apa-
rejada la participacidon en sistemas de
pagos y de liquidacion de valores, sobre
todo en lo que se refiere a la firmeza de las
liquidaciones, la validez legal de los acuer-
dos de compensacion y la exigibilidad juri-
dica de las garantias aportadas por los
participantes para responder de sus obliga-
ciones.

b) Contribuir —mediante la aceptaciéon de ga-
rantias constituidas con fines de politica
monetaria— a una mayor estabilidad finan-
ciera y al desarrollo del marco juridico ne-
cesario para que el SEBC y el BCE puedan
llevar a cabo su politica monetaria.

c) Garantizar que en el mercado interior pue-
dan efectuarse pagos sin impedimento al-
guno.

d) Propiciar una mayor integracién de las enti-
dades de crédito comunitarias en los siste-
mas de pagos internos de otros Estados de
la UE, favoreciendo de ese modo la libertad
de movimientos de capitales y la libre pres-
tacion de servicios.
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Con el objeto de incorporar los preceptos de
la mencionada Directiva al ordenamiento juridi-
co espariol, se ha publicado la Ley 41/1999, de
12 de noviembre (BOE del 13), sobre sistemas
de pagos y de liquidacion de valores, que asu-
me los mismos objetivos que aquella.

En su capitulo primero, la Ley delimita su
ambito de aplicacion, definiendo los sistemas
de pagos y de compensacion y liquidacion de
valores (en adelante, los sistemas) y los partici -
pantes en los mismos, asi como las garantias
destinadas a asegurar el buen funcionamiento
de los mecanismos de pagos y de liquidacion de
valores. En este sentido, cabe destacar la men-
cion especial que se dispensa a las operacio-
nes de politica monetaria que han de realizar el
BCE y los bancos centrales de los Estados de
la UE. Por lo que concierne a los participantes,
podran serlo las entidades de crédito y las em-
presas de servicios de inversién que sean
aceptadas como miembros de un sistema y que
sean responsables frente al mismo de asumir
obligaciones financieras derivadas de su fun-
cionamiento. También podran participar en los
sistemas el BCE, el BE, los bancos centrales
de los Estados miembros, las organizaciones
financieras internacionales de las que Espafia
sea miembro y los gestores y agentes de liqui-
dacion de otros sistemas.

En el capitulo segundo se establece el régi-
men de los sistemas espafioles y el de sus par-
ticipantes. En este sentido, el reconocimiento
de un sistema debera ser declarado mediante
resolucion adoptada por el Gobierno, a peticion
de las entidades que participen en el mismo o
mediante solicitud motivada del BE, de la
CNMV o del érgano supervisor correspondiente
al &mbito autondmico. Para ello, se establecen
los requisitos que deben cumplir los sistemas
espafioles para ser reconocidos, entre los que
destacan los siguientes:

a) Que tengan como objeto la ejecucién y, en
su caso, la compensacion de érdenes de
transferencia de fondos o de valores.

b) Que cuenten con la participacién de, al me-
nos, tres instituciones financieras que sean
entidades de crédito o empresas de servi-
cios de inversidn espafiolas o autorizadas
para operar en Espafa, siempre que, al
menos, una de ellas tenga en nuestro pais
su administracién central.

c) Que dispongan de normas generales de
adhesién y funcionamiento aprobadas por
la autoridad supervisora que corresponda
(el BE, la CNMV o el 6rgano competente
de la Comunidad Auténoma) y publicadas
en el BOE. Dichas normas determinaran,

entre otras cosas, el momento en que se
considerara aceptada por el sistema una
orden de transferencia, asi como el esta-
blecimiento de los instrumentos de control
y gestion de riesgos adecuados.

d) Que liquiden las 6rdenes de transferencia
de fondos mediante una cuenta de efectivo
abierta en el BE.

e) Que estén gestionados por el BE o por una
entidad sujeta a su supervision, a la de la
CNMV o a la del érgano que sea compe-
tente de la Comunidad Autbnoma.

Por otro lado, se reconocen como sujetos a
esta Ley, los sistemas que actualmente existen
en Espafia, por entenderse que cumplen los re-
quisitos que se establecen en la norma, y sin
perjuicio de su adaptacién en seis meses a la
citada norma. Entre otros, cabe resefiar los si-
guientes: el Servicio de Liquidacion del BE
(SLBE), incluidos sus enlaces con los restantes
sistemas que —en otros paises— forman parte
del sistema de interconexion y liquidacion de
pagos gestionado por el SEBC; el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores,
gestionado por la sociedad anénima que lleva
su nombre y regulada por la Ley 24/1988, del
mercado de valores y sus normas de desarrollo;
los Servicios de Compensacion y Liquidacion
de las Bolsas de Valores, gestionados por la
sociedad rectora respectiva; la Central de Anota -
ciones del mercado de deuda publica, gestiona-
da por el BE; los regimenes de compensacion y
liquidacion de los contratos negociados en los
mercados MEFF de renta variable y de renta
fija; y el sistema de compensacién y liquidacion
de AIAF mercado de renta fija.

En el capitulo tercero se regulan la com-
pensacion y las ordenes de transferencias tanto
de fondos como de valores. A estos efectos, las
Ordenes de transferencia de fondos y de valo-
res son las instrucciones dadas por un partici-
pante que tengan por finalidad:

a) Poner una cantidad de dinero a disposicion
de un destinatario final, o asumir o cancelar
una obligacion de pago tal y como se defi-
na en las normas de un sistema, siempre
gue las instrucciones se cursen para su
ejecucién mediante un asiento en las cuen-
tas de un participante, en un banco central
0 en una entidad de crédito.

b) Transmitir la propiedad o cualquier otro de-
recho sobre uno o varios valores o produc-
tos financieros derivados, mediante la anota-
cion en un registro o de otro modo que acre-
dite la transmision.
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Lo mas significativo de este capitulo es la
validez y la firmeza de las 6rdenes de transfe-
rencia, asi como la compensacion que, en su
caso, tenga lugar entre ellas, tanto para los par-
ticipantes como para terceros. De esta forma,
las 6rdenes de transferencia cursadas a un sis-
tema por sus participantes, una vez recibidas y
aceptadas, de acuerdo con las normas de fun-
cionamiento del sistema, seran irrevocables
para su ordenante. Tales operaciones no admi-
tiran oposicioén, lo que reducira, en gran medi-
da, cualquier posibilidad de riesgo sistémico.

En el capitulo cuarto se regulan las conse-
cuencias que se derivan de la firmeza de la li-
quidacion por lo que concierne a procedimien-
tos de insolvencia —suspensién de pagos y
guiebra— que pudieran incoarse a un partici-
pante. Siempre que tales procedimientos se
emprendan después de que las 6rdenes de
transferencia hayan sido recibidas y aceptadas
por un sistema, no tendran efecto alguno sobre
dichas o6rdenes (es decir, las érdenes se com-
pensaran y liquidaran). Igual régimen se aplica-
ra a las garantias que hubiera constituido un
participante a favor del sistema o de otros parti-
cipantes cuando se entablara un procedimiento
concursal. Los beneficiarios de las garantias,
entre ellos, las autoridades monetarias, goza-
ran de derecho absoluto de separacioén de los
bienes ofrecidos en garantia (7).

Por ultimo, en el capitulo quinto se crea el
Servicio de Pagos Interbancarios (también
denominado SEPI), que sustituira a la actual
Camara de Compensacion Bancaria de Madrid
(también denominada Camara Unica), dotando-
lo de forma juridica societaria y de una estruc-
tura que habra de permitir la mayor seguridad y
agilidad en su funcionamiento. El SEPI tendréa
por objeto exclusivo facilitar el intercambio,
compensacion y liquidacion de 6rdenes de
transferencia de fondos entre entidades de cré-
dito, siendo complementario al SLBE. En el
marco de su objeto social, el SEPI podra esta-
blecer con otros organismos o entidades que
desarrollen actividades analogas —dentro o
fuera del territorio nacional, las relaciones que
estime convenientes para el mejor desarrollo
de las funciones que le competen, y asumir la
gestion de otros sistemas, o servicios de finali-
dad analoga, distintos del citado SEPI.

Asimismo, la supervision de la sociedad sera
ejercida por el BE, al que correspondera autori-
zar, con caracter previo a su adopcion por los

(7) Estas excepciones al derecho concursal deben justi-
ficarse por el objetivo principal que se persigue, es decir, el
establecimiento de los instrumentos juridicos y técnicos que
se consideran imprescindibles para evitar el riesgo sistémi-
co y asegurar la estabilidad del sistema financiero.

6rganos correspondientes de la sociedad, los
estatutos sociales y sus modificaciones, asi
como las normas bésicas de funcionamiento de
los sistemas y servicios que gestione y las res-
tantes instrucciones que regulen su operativa.

7. MODIFICACIONES DEL REGIMEN
DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE
ADQUISICIONES DE VALORES

La normativa en materia de ofertas publicas
de adquisicion de valores cotizados en bolsa
(en adelante, OPA) estaba recogida en el RD
279/1984, de 25 de enero, hoy derogado. Des-
pués de varios cambios, se desarrolld, median-
te el RD 1197/1991, de 26 de julio (8), un nue-
vo marco general sobre ofertas puablicas, que
adapt6 la normativa anterior a las necesidades
que reclamaba el trafico juridico.

La experiencia acumulada desde esa fecha
ha aconsejado introducir, mediante el RD
1676/1999, de 29 de octubre (BOE del 30), al-
gunas modificaciones en su contenido, con el
fin de eliminar ciertos costes regulatorios, sin que
ello implique una menor proteccién del inversor
de la sociedad afectada por la oferta publica.

En primer lugar, se modifica el porcentaje o
umbral para formular una OPA en el caso de
adquisiciones indirectas de una participacion
significativa de otra sociedad o entidad, con el
fin de equiparar dichos umbrales a los fijados
para los mismos casos en los que medie una
fusion (9). De esta manera, se debera formular
una OPA cuando, como consecuencia de la
toma de control, se haya alcanzado en la socie-
dad afectada una participacion igual o superior
al 50 % de su capital. La OPA deberé realizarse
dentro de los seis meses siguientes a la fecha de
la toma de control y se ejercitara sobre un nu-
mero de valores que permita al adquirente
alcanzar, al menos, el 75 % del capital de dicha
sociedad, y que en ningun caso sera inferior al
10 % del capital de la sociedad afectada.

Respecto a las ofertas competidoras (10),
se modifican determinados requisitos, a fin de
superar la excesiva rigidez de su regulacién y

(8) Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de
1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, octubre
de 1991, pp. 57 y 58.

(9) En el caso de una fusién, sera obligatorio promover
una OPA cuando, como consecuencia de la fusion, se haya
alcanzado una participacion igual o superior al 50 % del ca-
pital de la sociedad afectada.

(10) Se consideran ofertas competidoras las OPA que
afecten a valores sobre los que en todo o en parte haya
sido, previamente, presentada en la CNMV otra OPA cuyo
plazo de aceptacién no haya finalizado y siempre que cum-
plan determinados requisitos.
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ampliar las posibilidades de reaccién ante una
OPA. Asi, por un lado, se permite que la con-
trapartida de la oferta competidora pueda ser la
establecida en la normativa general (contra-
prestacion, bien en dinero, bien mediante per-
muta o canje de valores, o ambas a la vez),
mientras que antes solo se permitia la contra-
prestacion en metalico. Por otro, en el caso de
que la contraprestacion de la oferta competido-
ra consista —total o parcialmente— en valores
a emitir por la sociedad ofertante, el plazo de
aceptacion de la misma se ampliara conforme a
lo establecido en la normativa general, es decir,
se ampliara, en cualquier caso, quince dias a
partir de la celebracion de la Junta General de
la sociedad oferente en que se apruebe el
aumento del capital (11), manteniéndose la pro-
rroga hasta la terminacion de la OPA preceden-
te, en el supuesto de que esta terminara con
posterioridad al de la oferta competidora.

8. NORMAS DE TRANSPARENCIA
EN LAS OPERACIONES DE LOS
MERCADOS OFICIALES DE VALORES

El RD 629/1993, de 3 de mayo (12), sobre
normas de actuacién en los mercados de valo-
res y registros obligatorios, desarrollado por la
OM de 25 de octubre de 1995 (13) y Circular
1/1996, de 27 de marzo (14), de la CNMV, es-
tablecié unas normas minimas de conducta de
cuantos operan en los mercados de valores,
inspiradas en las recomendaciones y en las di-
rectivas de la UE, lo que supuso un paso muy
importante en la transparencia de todos los in-
tervinientes en dichos mercados.

Posteriormente, la Ley 37/1998, de 16 de no-
viembre, que reformé la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, establecié que, con
el fin de aumentar la transparencia del mercado,
la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), el BE o los organismos rectores de los
mercados deberian determinar, dentro de los li-
mites que reglamentariamente se establezcan, la
informacién de caracter publico, que seré obliga-
torio difundir, de las operaciones de mercado.

Hasta tanto se acometa su desarrollo regla-
mentario, la CNMV ha promulgado la CCNMV

(11) Anteriormente, dado que la contraprestacién solo
podia ser en metélico, el plazo de aceptacion era de un
mes.

(12) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1993», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1993, pp. 105y 106.

(13) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1996, pp. 85y 86.

(14) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1996», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1996, pp. 130y 131.

3/1999, de 22 de septiembre, sobre transparen-
cia de las operaciones en los mercados oficia-
les de valores (BOE del 1 de octubre), ya que
resulta imprescindible determinar la informacion
minima que necesariamente ha de publicarse
sobre las operaciones realizadas en los merca-
dos oficiales de valores (15), de acuerdo con
los requisitos minimos exigidos en la regulacién
sobre los mercados de valores.

La Circular regula la informacién de caracter
publico que las bolsas de valores, los mercados
oficiales de futuros y opciones y el mercado
AIAF de renta fija deberan difundir sobre las
operaciones de mercados, ya sean ordinarias o
extraordinarias, asi como, en su caso, las orde-
nes formuladas en los mismos.

Las sociedades rectoras de las bolsas de
valores deberan difundir, a través de los boleti-
nes diarios de contratacion u otros medios ade-
cuados de difusién, determinada informacion
gue se detalla en la norma, segun el tipo de
operacion a realizar. Asi, se regula la informa-
cién que se debera difundir en las operaciones
ordinarias —tanto en las ordenes formuladas (o
cotizaciones) como en las operaciones ejecuta-
das—; en las operaciones de renta variable
efectuadas en corros; en las operaciones efec-
tuadas en el mercado electrénico de renta fija;
en las operaciones bursétiles especiales y en
las operaciones extraordinarias.

Las sociedades rectoras de los mercados
oficiales de futuros y opciones deberan difundir,
en tiempo real y para cada contrato y venci-
miento abierto y serie, en su caso, el volumen
acumulado para cada una de las tres mejores
propuestas de compra y de venta, En las ope-
raciones ejecutadas, se indicara el precio, volu-
men y hora de ejecucion de todas las operacio-
nes efectuadas a lo largo de la sesion, y en las
posiciones abiertas, el volumen de las mismas.

Por Gltimo, en las operaciones ejecutadas
del mercado AIAF de renta fija, debera infor-
marse, en tiempo real, del volumen contratado
en cada emisién negociada, precio y TIR ulti-
mos, salvo para los activos a corto plazo (paga-
rés), para los que solo se difundird volumen
contratado y TIR Ultimos.

9. BOLSAS DE VALORES: I\/IODIFICACION
DE LOS REQUISITOS DE ADMISION
A NEGOCIACION

El Decreto 1506/1967, de 30 de junio, por el
que se aprobo6 el Reglamento de Bolsas, ac-
tualmente vigente, determind que el Ministerio

(15) Esta Circular no es de aplicacion a las operacio-
nes que se efectlen en el mercado de deuda publica
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de Economia y Hacienda puede variar los re-
quisitos minimos sobre admisién de valores a
negociacién en una Bolsa, siempre que con-
curran circunstancias que asi lo justifiquen.

Dada la creciente preferencia de los inverso-
res para orientar sus recursos al mercado de
renta variable en los Ultimos afios, y con el fin
de impulsar la financiacion de las empresas es-
pafiolas a través de los mercados de valores,
las autoridades econdmicas, mediante la OM
de 19 de junio de 1997 (16), eximieron a las
empresas que querian cotizar en Bolsa del re-
quisito de haber obtenido en los dos ultimos
afos, o en tres afios alternos de los Gltimos cinco
afos, beneficios suficientes como para haber
repartido un dividendo de, al menos, el 6 % del
capital. Como contrapartida, la Orden exigia
el cumplimiento de alguna de las siguientes cir-
cunstancias: que la entidad emisora, por sus
perspectivas de negocio y financieras, justifique
la obtencién de beneficios en los ejercicios ve-
nideros, con independencia del plazo que haya
transcurrido desde su constitucion; que la enti-
dad emisora se haya constituido como conse-
cuencia de una operacion de fusién, escision o
aportacion de rama de actividad; o que se trate
de un emisor que esté en proceso de reordena-
cion o reestructuracion econémica o de privati-
zacion por una entidad publica.

Recientemente, con el animo de abrir a de-
terminadas empresas espafolas una nueva via
de obtencion de recursos en los mercados de
valores, la OM de 22 de diciembre de 1999
(BOE del 30) ha flexibilizado ain mas lo dis-
puesto en la OM de 19 de junio, ya que la justi-
ficaciéon de la obtencién de beneficios en los
ejercicios venideros se ha sustituido por un
informe que la entidad emisora debe aportar a
la CNMV sobre las perspectivas de negocio y
financieras, y sobre la evolucion de sus resulta-
dos en los préximos ejercicios.

Por lo deméas, quedan sin variacion las otras
dos exigencias principales para que una em-
presa sea admitida a cotizacién: un capital mi-
nimo de 200 millones de pesetas y una difusién
minima del capital (al menos 100 accionistas
con participacion individual inferior al 25 % del
capital social).

10. BOLSAS DE VALORES: CREACION
DE UN SEGMENTO ESPECIAL DE
NEGOCIACION

En la actualidad econdmica ha cobrado es-
pecial protagonismo un determinado tipo de

(16) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1997, p. 113.

empresas caracterizadas por pertenecer a un
sector tecnolégicamente puntero, expuestas a
mayores riesgos, pero con un gran potencial
de crecimiento. En estos mercados los niveles de
informacion y de proteccién del inversor deben
ser aumentados y adaptados a sus especiales
caracteristicas, dado que el actual marco juridico
gue rige los mercados de valores espafioles se
muestra claramente insuficiente.

Por ello, se ha publicado la citada OM de 22
de diciembre de 1999 (BOE del 30), por la que
se crea un segmento especial de negociacién
gue se denominara «Nuevo Mercado», en el que
se negociaran los valores de empresas de sec-
tores innovadores de alta tecnologia u otros
sectores que ofrezcan grandes posibilidades de
crecimiento futuro.

La CNMV se encargara de establecer los
criterios generales que determinen el que los va-
lores de la empresa deban ser negociados en
el Nuevo Mercado. Asimismo, establecera las
condiciones particulares de admisién y
permanencia que habran de cumplir dichas em-
presas. Por su parte, las bolsas de valores
estableceran las reglas de contratacion y fun-
cionamiento del Nuevo Mercado; y difundiran,
adecuadamente, la informacién general y espe-
cial exigida a las entidades emisoras pertene-
cientes a este segmento de mercado.

Por otro lado, las entidades emisoras infor-
maran, al menos una vez al afio, sobre la mar-
cha y evolucion del negocio, asi como de las
perspectivas del mismo. Finalmente, deberan
hacer mencién, tanto en los distintos folletos
informativos como en la informacién puablica
periédica y en las cuentas anuales, de que la
negociaciéon de sus valores se desarrollara en
el Nuevo Mercado.

11. CODIGO GENERAL DE CONDUCTA
Y NORMAS DE ACTUACION
EN LA GESTION DE CARTERAS
DE INVERSION

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, recogia en su exposicion de moti-
vos la necesidad de instaurar en la legislacion
espafiola unas normas minimas de conducta
de cuantos operan en los mercados de valores,
encaminadas a defender, prioritariamente, los
intereses de los inversores y velando, en todo
momento, por la transparencia del mercado. El
desarrollo de esos principios se llevé a cabo
mediante el RD 629/1993, de 3 de mayo, sobre
normas de actuacion en los mercados de valo-
res y registros obligatorios, cuyo objetivo era
contribuir a la transparencia del mercado y a la
proteccién de los inversores, estableciendo un
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cédigo general de conducta que debe regir las
relaciones entre las entidades operantes en el
mercado y sus clientes.

Sin embargo, el importante desarrollo de la
gestion de carteras en Espafia en los ultimos
afios apenas se ha visto acompafado de de-
sarrollos normativos especificos para esta ac-
tividad.

Con la finalidad de adaptar el codigo general
de conducta y las normas de actuacién del RD
629/1993 a las peculiaridades de la gestion de
carteras de inversion, se ha promulgado la OM
de 7 de octubre de 1999 (BOE del 16), con el
propdsito de crear un cuerpo de normas de
conducta dirigidas de forma especifica a regir
las relaciones entre las entidades gestoras de
carteras y sus clientes.

Su ambito de aplicacion son las empresas
de servicios de inversion (17) y las entidades de
crédito tanto espafiolas como extranjeras
(en adelante, las entidades) que llevan a cabo
en territorio nacional actividades de gestion dis-
crecional e individualizada de carteras de inver-
sion con arreglo a los mandatos conferidos por
inversores residentes en Espafia.

En la actividad de gestion de carteras, las
entidades deberan atender determinados prin-
cipios y deberes que vienen especificados en la
norma, entre otros, como: asesorar profesional-
mente a sus clientes; desarrollar su actividad
de acuerdo con los criterios pactados por escri-
to con el cliente (criterios generales de inver-
sion) en el correspondiente contrato; abstener-
se de hacer operaciones innecesarias con obje-
to de multiplicar las comisiones y sin beneficio
para el cliente; y, en caso de conflicto de intere-
ses, dar prioridad a los intereses del cliente so-
bre los propios. A este respecto, las entidades
deberan advertir a los clientes de los conflictos
de interés que se planteen en el desarrollo de
su actividad, debiendo identificar de forma se-
parada, en las informaciones que remitan peri6-
dicamente a los clientes, las operaciones, las
inversiones o actuaciones en las que se pro-
duzcan estos casos. También deberan infor-
marles expresamente de la existencia de cual-
quier relacién o vinculo interesado entre el ges-
tor y su grupo con alguna de las sociedades en

(17) La Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
por la que se transpuso al ordenamiento interno la Directiva
93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios
de inversion en el ambito de los valores negociables, intro-
dujo el término «empresas de servicios de inversion», simi-
lar al utilizado por la Directiva 93/22/CEE, para incluir en
esta categoria a las sociedades y agencias de valores, y a
las sociedades gestoras de carteras.

las que el cliente tenga participacién a efectos
de su representacion para el ejercicio de los
derechos politicos derivados de las acciones
pertenecientes a dicho cliente.

Por otra parte, las relaciones entre el
cliente y el gestor de su cartera deberan es-
tar formalizadas mediante contrato-tipo de
gestion de cartera, conforme a lo establecido
en la OM de 25 de octubre de 1995 (18). Di-
chos contratos, cuyos modelos normalizados
seran aprobados por la CNMV, se redactaran
de forma clara y facilmente comprensible, y
su contenido abarcara determinados aspec-
tos concretados en la norma, entre los que
caben resaltar los siguientes: la descripcion
pormenorizada de los criterios generales de
inversién acordados entre el cliente y la enti-
dad; una relacion concreta y detallada de los
diferentes tipos de operaciones que se po-
dran realizar, en la que se distinguiran, al
menos, las de valores de renta variable, de
renta fija, otros instrumentos financieros de
contado, instrumentos derivados, productos
estructurados y financiados; el compromiso
del gestor de realizar una gestién discrecio-
nal e individualizada del patrimonio aportado
por el cliente, asi como la mencion expresa
al Fondo de Garantia de Inversiones o del
sistema alternativo de garantia al que estéa
adscrita, en el caso de que la entidad gestora
sea no residente.

Asimismo, y con independencia de las
causas que, legal o convencionalmente, pue-
dan dar lugar a la finalizacion del contrato de
gestion de carteras, los clientes conservaran
en todo momento la facultad de resolverlo
unilateralmente, sin perjuicio del derecho de
la entidad a percibir las comisiones por las
operaciones realizadas pendientes de liqui-
dar en el momento de la resolucién del con-
trato y otros gastos pactados contractual-
mente. Una vez resuelto el contrato, los
gestores de carteras dispondran de un plazo
maximo de quince dias para rendir y dar ra-
z6n de las cuentas de la gestion.

Por dltimo, una vez finalizado el contrato, los
gestores de carteras pondran el patrimonio a
disposicion de sus clientes en la forma que
haya sido prevista en él, previa deduccién de
las cantidades debidas.

(18) Esta OM desarroll6 parcialmente el RD 629/1993, de
3 de mayo, sobre normas de actuacion en los mercados
de valores y registros obligatorios, y estableci6 el régimen de
las tarifas que aplican las entidades a su clientela, las
reglas que deberan respetar sobre la puesta a disposiciéon
de sus clientes de valores y fondos correspondientes a las
operaciones realizadas, asi como de la entrega de los do-
cumentos contractuales pertinentes.
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12. ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO:
PROCEDIMIENTOS ADMINISTRATIVOS
Y MODELOS NORMALIZADOS

La Ley 1/1999, de 5 de enero (19), estable-
cié un marco juridico estable y completo de las
entidades de capital-riesgo (en adelante, ECR)
y de sus sociedades gestoras (en adelante,
SGECR), sentando las bases para que dichas
entidades continden promocionando o fomen-
tado a las pequefias y medianas empresas
de caracter no financiero, a fin de que sigan de-
sarrollando actividades relacionadas con la
innovacion tecnolégica o de otra naturaleza
mediante la adquisicion de participaciones tem-
porales de su capital.

La mencionada Ley faculté al Ministerio de
Economia y Hacienda (MEH) para que determi-
nara, para cada tipo de ECR y atendiendo a
sus especialidades, los requisitos y modelos
normalizados de solicitud de autorizacién junto
con los documentos normalizados que deben
acompafar a dicha solicitud. Haciendo uso
de esta prerrogativa, el MEH, mediante la
OM de 17 junio de 1999 (20), por la que se de-
sarroll6 parcialmente la Ley 1/1999, habilitd ex-
presamente a la CNMV para que determinara
tanto los requisitos como los modelos normali-
zados, y establecié que dicha documentacion
debia presentarse directamente en la CNMV.

En virtud de esta habilitacién, se ha publica-
do la CCNMV 4/1999, de 22 de septiembre
(BOE del 16 de octubre), que regula los proce-
dimientos y modelos de documentos aplicables
para obtener la autorizacion del proyecto de
constitucién de la nuevas ECR y SGECR, asi
como para la modificacién de los reglamentos
de gestién y estatutos sociales de las entidades
ya existentes.

La tramitacion de los proyectos de constitu-
cion de las ECR y de las SGECR se iniciara
mediante la presentacion ante la CNMV de una
solicitud de autorizacién, siguiendo los modelos
establecidos en los anejos de esta Circular.

En la solicitud de las ECR constaran: los da-
tos identificativos del solicitante; una memoria
explicativa del proyecto de ECR, a fin de permi-
tir una correcta evaluacion de los fines y objeti-
vos de la nueva entidad; un borrador de folleto
informativo, que deber& contener aquellos as-
pectos de caracter juridico y financiero que per-

(19) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 89y 90.

(20) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1999», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1999, pp. 114 y 115.

mitan al inversor formular un juicio fundado so-
bre la inversién que se propone; un proyecto
del reglamento de gestion o de estatutos socia-
les; el historial profesional de los miembros del
consejo de administracion de las ECR y de las
personas que desempefien en ellas puestos de
alta direccién, asi como un cuestionario sobre
condiciones de honorabilidad, que deben cum-
plimentar dichos miembros, y todo ello cumpli-
mentado conforme a los modelos establecidos
por la CNMV y recogidos en los anejos de esta
norma.

La solicitud de autorizacion de las SGECR
es similar a la de las ECR, exigiendo la presen-
tacion en la CNMV de los mismos documentos,
a excepcion del borrador de folleto informativo.

13. MODIFICACION DEL REGLAMENTO
DE PLANES Y FONDOS DE
PENSIONES

La Ley 30/1995, de 8 de noviembre (21), de
ordenacion y supervision de los seguros priva-
dos, y la Ley 66/1997, de 30 de diciembre (22),
de medidas fiscales, administrativas y del orden
social, introdujeron una serie de modificaciones
en la Ley 8/1987, de 8 de junio (23), de regu-
lacion de los planes y fondos de pensiones,
relativas al régimen juridico de los planes de
pensiones y a los sistemas financieros y actua-
riales a que se ha de adecuar su funcionamien-
to. Asimismo, estas normas previeron el desa-
rrollo reglamentario de determinadas materias,
especialmente en relacién con los sistemas
de capitalizacion, con el célculo de los fondos de
capitalizacién y provisiones técnicas, y con
otros limites y aspectos de los planes de pen-
siones.

Para abordar los referidos desarrollos nor-
mativos se ha publicado el RD 1589/1999, de
15 de octubre (BOE del 26), que actualiza de-
terminados preceptos del reglamento de planes
y fondos de pensiones, aprobado por el RD
1307/1988, de 30 de septiembre.

Respecto a los sistemas de capitalizacién,
solo sera admisible la utilizacion de sistemas fi-
nancieros y actuariales de capitalizacion indivi-
dual, excluyendo los de caracter colectivo con-

(21) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletin econémico, Banco de Esparia, enero de
1996, pp. 86 a 91.

(22) Véase «Regulacioén financiera: cuarto trimestre de
1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1998, pp. 87 y 88.

(23) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1987», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1987, pp. 49 a 51.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 2000

11



REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 1999

templados en la norma hasta la fecha. De esta
manera, el coste anual de cada una de las con-
tingencias en que esté definida la prestacion se
calculara individualmente para cada participe,
sin que la cuantia anual de la aportacién impu-
table a un participe por tales conceptos pueda
diferir de la imputacion fiscal soportada por el
mismo.

En cuanto a la limitacién de las aportacio-
nes anuales, se amplia el limite maximo de
1.000.000 de PTA a 1.100.000 PTA, pudiendo
incrementarse hasta 2.200.000 PTA, segun la
edad cumplida por el participe a partir de los 52
afios. Asimismo, el MEH podra actualizar estos
limites adicionales a medida que se vaya modi-
ficando el limite de aportacion méaxima (es de-
cir, el cobro o liquidez del patrimonio).

Respecto al régimen de prestaciones, se
determinan nuevas situaciones, asimilables a la
jubilacion, y se actualizan las formas de cobroy
reconocimiento del derecho a las prestaciones.
Respecto a las situaciones asimilables a la jubi-
lacion, se pueden considerar tanto la extincién
como la suspensién de la relacién laboral de un
participe con al menos 52 afios de edad, que
determine el pase a la situacion de desempleo
y siempre que se inscriba como tal en el Instituto
Nacional de Empleo o se encontrase en dicha
situacién a partir de esa edad. Por su parte, en
los planes del sistema de empleo, el estable-
cimiento de tales prestaciones y su reconoci-
miento podra preverse para periodos limitados
o de forma coyuntural, en virtud de los supues-
tos establecidos en el Estatuto de los Trabaja-
dores o sobre la base de lo previsto en un pro-
grama colectivo de cese o suspension de la
relacion laboral, aceptado en negociacion
colectiva.

Por otro lado, las personas jubiladas solo
podran realizar aportaciones a los planes de
pensiones para la contingencia de fallecimien-
to. No obstante, el jubilado que reanude su ac-
tividad laboral, causando alta en la Seguridad
Social, podra realizar aportaciones a planes
de pensiones para la posterior jubilaciéon pre-
vista.

En cuanto a las formas de cobro y reconoci-
miento del derecho a las prestaciones, de for-
ma similar al régimen anterior, estas pueden
ser en forma de capital, en forma de renta y de
caracter mixto (que combina las dos anterio-
res).

Por otra parte, cabe resefiar la adicion de un
nuevo capitulo al RD 1307/1988 para regular
los planes de pensiones del sistema de empleo
de promocién conjunta (en adelante, planes

conjuntos). Estos planes tienen que desarrollar-
se por varias empresas, ya sean de un mismo
grupo o de empresas con menos de 250 traba-
jadores.

Respecto a los planes conjuntos de un mis-
mo grupo, podran ser constituidos por las so-
ciedades mercantiles que pertenezcan al grupo
y que rednan las siguientes condiciones:

a) Que se trate de sociedades mercantiles
constituidas conforme a la legislacion espa-
fiola y con domicilio social en territorio na-
cional.

b) Que tengan compromisos por pensiones
con su personal activo para la contingencia
de jubilacién susceptibles de ser integrados
en un plan de pensiones.

No obstante, no sera precisa la participacion
en el plan de las entidades de crédito, asegura-
doras, y sociedades y agencias de valores del
grupo que hubieran optado por el mantenimien-
to de sus compromisos en fondos internos, ni
de las sociedades del grupo que a la fecha de
formalizacién del plan de pensiones del grupo
fuesen promotoras de otros planes de pensio-
nes del sistema de empleo ya formalizados.
Una vez formalizado el plan de pensiones del
grupo, podran incorporarse con posterioridad
nuevas empresas o entidades que pasen a for-
mar parte del grupo.

En cuanto a los planes conjuntos promo-
vidos por empresas con menos de 250 traba-
jadores, la formalizacion de dichos planes
requerira el concurso inicial de, al menos,
dos empresas, pudiendo incorporarse poste-
riormente cualesquiera otras con menos de
250 trabajadores, si asi lo permiten las espe-
cificaciones que podran limitar el niamero y
caracteristicas de posibles promotores.

Otros aspectos resefiables son las normas
comunes a los planes de pensiones del sistema
de empleo de promocion conjunta, la composi-
cién y funcionamiento de las comisiones de
control, la separacion de las entidades promo-
toras y las causas de terminaciéon de dichos
planes.

Por ultimo, en la disposicion adicional de la
norma se actualizan las hipétesis financieras y
actuariales relevantes para los planes de pen-
siones, y en la disposicion transitoria se ofre-
cen los elementos y plazos necesarios para
proceder a la adaptacion de los planes de
pensiones preexistentes a lo establecido en
este Real Decreto.
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14. INSTRUMENTACION DE LOS
COMPROMISOS POR PENSIONES
DE LAS EMPRESAS CON LOS
TRABAJADORES Y BENEFICIARIOS

La Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de or-
denacion y supervision de los seguros priva-
dos, configurd el régimen de instrumentacion
de los compromisos por pensiones de las em-
presas con los trabajadores, jubilados y benefi-
ciarios (conocido como régimen de exterioriza -
cion), incluyendo las prestaciones causadas, a
la vez que modifico la Ley 8/1987, de 8 de ju-
nio, de regulaciéon de los planes y fondos de
pensiones en este sentido. Este régimen tiene
caracter permanente, ya que establece que los
compromisos de la empresa con los trabajado-
res, jubilados y beneficiarios deben instrumen-
tarse mediante planes de pensiones o contra-
tos de seguros, no resultando admisible la co-
bertura de tales compromisos mediante fondos
internos o instrumentos similares que supongan
el mantenimiento, por parte de la empresa, de
la titularidad de los recursos constituidos.

Recientemente, dicho régimen ha sido desa-
rrollado mediante el RD 1588/1999, de 15 de
octubre (BOE del 27), por el que se aprueba el
Reglamento sobre la instrumentacion de los
compromisos por pensiones de las empresas
con los trabajadores y beneficiarios, también
denominado régimen de exteriorizacion.

Este régimen permite cumplir un doble obje-
tivo. Por un lado, protege los compromisos por
pensiones de las empresas con trabajadores y
beneficiarios en caso de insolvencia o de difi-
cultades financieras para la empresa. Por otro,
la exteriorizacion de los compromisos por pen-
siones fuera del balance de las empresas les
permite liberar recursos y concentrarse en su
actividad tipica, lo que, en dltima instancia, se
traducira en una mayor competitividad nacional
e internacional. Asimismo, este proceso supone
trasladar la gestién de los recursos para pen-
siones a entidades especializadas en la gestion
e inversiones financieras, ya sean entidades
gestoras de fondos de pensiones o entidades
aseguradoras.

No obstante, este régimen mantiene una ex-
cepcién —aunque transitoria— para las entida-
des del sector financiero: entidades de crédito,
entidades aseguradoras y las sociedades y
agencias de valores (en adelante, entidades fi-
nanciares), ya que actlan en sectores regula-
dos y sometidos a la supervisién de un érgano
de control, lo cual redunda en la garantia de
solvencia perseguida en la norma. Asimismo,
estas entidades concentran su actividad tipica,
precisamente, en la administracion y gestion de

fondos y, en su caso, en la valoracion y cober-
tura de riesgos.

El reglamento se estructura en cuatro capi-
tulos:

En el capitulo primero se establece el ambi-
to de aplicaciéon de la instrumentacion de los
compromisos por pensiones de las empresas,
asi como la obligacion de instrumentar y, en su
caso, de adaptar los compromisos por pensio-
nes de las empresas, bien mediante planes de
pensiones, bien mediante contratos de seguros
colectivos o de ambos.

En el capitulo segundo se recoge el régimen
transitorio de la adaptacion de los compromisos
por pensiones mediante planes de pensiones.
Entre otros aspectos, este régimen debe incluir
los siguientes elementos:

a) Un plan de reequilibrio que integre los dere-
chos por servicios pasados correspondien-
tes a compromisos por pensiones para su
personal activo y, en su caso, las obligacio-
nes ante jubilados y beneficiarios.

b) El trasvase de los fondos constituidos, que
se efectuara en un plazo maximo de diez
afos, desde la formalizacion o modificacion
de las especificaciones del plan de pensio-
nes, segln corresponda, para incorporar
los compromisos integrados en el plan de
reequilibrio.

c) La amortizacion del déficit, que debera
efectuarse en un plazo maximo de quince
afos, contados desde la formalizacion del
plan de pensiones o0, en su caso, desde la
modificacién del mismo para incorporar el
plan de reequilibrio.

d) El régimen juridico, la valoracién y cuantifi-
cacion de los derechos por servicios pasa-
dos y de las obligaciones ante jubilados y
beneficiarios.

En el capitulo tercero se hace referencia a la
instrumentacién de los compromisos por pen-
siones mediante contratos de seguros, pudien-
do formalizarse, bien a través de pdliza de se-
guro colectivo o mediante el correspondiente
reglamento de prestaciones.

Finalmente, el capitulo cuarto desarrolla un
régimen excepcional para las entidades finan-
cieras. Cabe resaltar que el reglamento mantie-
ne un régimen de excepcién para las entidades
financieras que tengan en un fondo interno sus
compromisos por pensiones asumidos antes
del 10 de mayo de 1996. Para ello deberan
concurrir las siguientes condiciones:
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a) Que se trate de compromisos por pensio-
nes derivados de convenio colectivo o dis-
posicion equivalente anterior a esa fecha.

b) Que la entidad financiera tuviera asumido
el compromiso a dicha fecha, o lo haya
asumido posteriormente por subrogacién
en virtud de operaciones societarias.

¢) Que los citados compromisos, a la entrada
en vigor de este Reglamento, se hallen ins-
trumentados por la entidad financiera a tra-
vés de las correspondientes provisiones o
anotaciones contables, correspondiendo la
gestion de los recursos para su cobertura a
la misma o a otras entidades financieras en
virtud de operaciones de seguro o simila-
res.

También podra extenderse este régimen
transitorio al personal procedente de otras enti-
dades financieras con las que tuvieran asumi-
dos compromisos por pensiones autorizadas a
mantener en fondo interno. En estos casos, Si
la entidad se subroga o asume dichos compro-
misos, podra a su vez mantenerlos en fondo
interno, siempre que esta tenga concedida la
autorizacién para mantener sus coOmpromisos
en fondo interno.

Asimismo, las entidades que pretendan aco-
gerse a este régimen transitorio deberan solici-
tarlo al Ministro de Economia y Hacienda antes
del 1 de enero del afio 2001, debiendo presen-
tar la documentacion que se especifica en la
norma y cumplir las condiciones establecidas
en el citado reglamento.

Finalmente, deberan ajustarse a lo dispues-
to en la disposicion adicional primera de la Ley
8/1987, de 8 de junio, de regulacién de los pla-
nes y fondos de pensiones, los nuevos compro-
misos por pensiones asumidos con posteriori-
dad al 9 de mayo de 1996, los compromisos por
pensiones correspondientes al personal que
ingrese en la empresa con posterioridad a la
entrada en vigor de este reglamento, asi como
los contratos de seguros formalizados que ins-
trumenten compromisos por pensiones.

15. FISCALIDAD DE ACTIVOS
FINANCIEROS

Con el animo de contribuir al desarrollo y
mayor liberalizacion de los mercados de activos
financieros, en coherencia con los paises de
nuestro entorno, cabe mencionar la publicacion
de dos disposiciones de caracter fiscal:

Por un lado, se ha publicado el RD
2060/1999, de 30 de diciembre (BOE del 31),

gue modifica determinados preceptos del regla-
mento del impuesto sobre sociedades, aproba-
do por el RD 537/1997, de 14 de abril (24).
Entre otros aspectos, cabe resefiar los siguien-
tes: en primer lugar, se exoneran de retencion
las rentas procedentes de deuda emitida por las
administraciones publicas de paises de la
OCDE vy activos financieros negociados en
mercados organizados en dichos paises, asi
como las rentas obtenidas por fondos de fon-
dos y fondos principales-subordinados y las
cantidades satisfechas por entidades asegura-
doras a los fondos de pensiones como conse-
cuencia del aseguramiento de planes de pen-
siones. En segundo lugar, se suprime la obliga-
cion de retener por parte de las entidades
depositarias de sociedades de inversion mobi-
liaria de capital variable, con lo que, en el caso
de transmision o reembolso de las acciones de
esta, sera el socio quien deba efectuar un pago
a cuenta. Finalmente, se rebaja del 25 % al
18 % el tipo de retencién e ingreso a cuenta
aplicable con caracter general en el impuesto
sobre sociedades, en coherencia con lo previs-
to en el IRPF.

Por otro lado, se ha publicado la OM de 22
de diciembre de 1999 (BOE del 29), que esta-
blece un nuevo procedimiento para la devolu-
cion de la retencion que simplifica el anterior.
En particular, esta Orden sistematiza y unifica
el procedimiento de retencion practicada sobre
los intereses procedentes de los activos finan-
cieros representados en anotaciones en cuenta
y negociados en un mercado secundario oficial,
en poder de contribuyentes exentos en el im-
puesto sobre sociedades o en el impuesto so-
bre la renta de no residentes por obtencién de
rentas en territorio espafol mediante estableci-
miento permanente. Este nuevo procedimiento
no sera de aplicaciéon a las rentas procedentes
de valores de la deuda publica, con excepcion de
la emitida por las corporaciones locales.

16. PRESUPUESTOS GENERALES
DEL ESTADO PARA EL ANO 2000

Como es habitual en el mes de diciembre de
cada afio, se han aprobado los Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2000, me-
diante la Ley 54/1999, de 29 de diciembre
(BOE del 30).

En estos Presupuestos no se introducen no-
vedades significativas respecto a los del afio
anterior, ya que continda la linea de austeridad,

(24) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1997», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1997, pp. 115y 116.
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el control del déficit y la disciplina presupuesta-
ria iniciada en ejercicios anteriores.

De conformidad con ese espiritu legislativo,
cabe resaltar, por su importancia o novedad,
los siguientes aspectos:

En el campo de la regulacion financiera, el
tipo de interés legal del dinero y el de demora
de las deudas tributarias vigentes se mantienen
en el 4,25 % y en el 5,5 %, respectivamente.
Asimismo, se fija en 1,71 billones de pesetas el
limite para el incremento del saldo vivo de la
deuda del Estado durante el afio. Este limite,
gue puede ser revisado si se dan determinadas
circunstancias previstas en la propia Ley, sera
efectivo al término del ejercicio, pudiendo ser
sobrepasado, previa autorizacién del MEH, en
limitados casos.

En el &mbito fiscal, y concretamente en el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF), las modificaciones afectan a la deflacta-
cion de las correspondientes escalas de grava-
men, general y autondmica, y a la actualizacién
de los coeficientes correctores del valor de ad-
quisicion al 2 % (porcentaje de inflacién previs-
to para el préximo ejercicio), asi como estable-
cer los mecanismos adecuados, con objeto de
compensar a aquellos contribuyentes a los que
la nueva regulacion les resulte menos ventajo-
sa que la aplicacién de las deducciones que
vinieran disfrutando en materia de inversién y
arrendamiento de vivienda habitual.

En materia de impuesto sobre sociedades,
se actualizan los coeficientes que recogen la
depreciacion monetaria habida desde 1983, y
se determina el importe de los pagos a cuenta
que deberan realizar las entidades sujetas a
este impuesto, sin otra modificacién, en relacién
con la legislacion vigente en 1999, que la que
resulta de establecer la obligacion de las socie-
dades transparentes de efectuar pagos fraccio-
nados del impuesto, y, al igual que ocurria en el
IRPF, se establece la posibilidad de deducir de
la base imponible del impuesto los gastos pro-
cedentes de actividades y programas priorita-
rios de mecenazgo. En el impuesto sobre el pa-
trimonio, se actualiza el minimo exento (18 mi-
llones de pesetas) y la tarifa aplicable en el
caso de que las CCAA no aprueben cuantias
propias 0 no hayan asumido competencias en
la materia.

En cuanto al gasto publico, se mantiene
para el afio 2000 tanto la suspensién de la po-
sibilidad de realizar incorporaciones de crédito,
excepto en determinados casos concretos,
como la prohibicién de efectuar transferencias
de crédito de operaciones de capital a opera-

ciones corrientes, con las mismas salvedades
que para el ejercicio anterior.

En relacién con las CCAA, se fijan los por-
centajes de participacion de las mismas en los
ingresos del Estado para el quinquenio 1997-
2001, aplicables el 1 de enero de 2000, distin-
guiendo los porcentajes definitivos de participa-
cion en los ingresos territoriales del Estado por
el IRPF y los de participacién de las CCAA en
los ingresos generales del Estado. Igualmente
se distingue, en lo referente a la financiacion
del afio 2000 por participacion en los ingresos del
Estado, entre las CCAA a las que les es aplica-
ble el modelo del sistema de financiacion para
dicho quinquenio y las que no han adoptado
acuerdo sobre el sistema de financiacion.

17. MEDIDAS FISCALES,
ADMINISTRATIVAS
Y DE ORDEN SOCIAL

Como es habitual en los dltimos afos, para
facilitar el cumplimiento de los objetivos de po-
litica econdmica plasmados en la Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado para el afio
2000, se han adoptado una serie de medidas
fiscales, administrativas y del orden social,
recogidas en la Ley 55/1999, de 29 de diciem -
bre (BOE del 30).

La Ley introduce determinadas reformas que
afectan al &mbito tributario, a las normas regula-
doras del régimen personal al servicio de las
Administraciones Publicas, y atiende a necesi-
dades concretas tanto en la gestién como en la
organizacion y accion administrativa.

Dentro del &mbito fiscal, se modifican deter-
minados apartados de la actual normativa del
IRPF, contenida en la Ley 40/1998, de 9 de di-
ciembre (25). En primer lugar, dentro de las
rentas exentas, se afiaden las indemnizaciones
satisfechas por la Administraciones Publicas
por dafos fisicos o psiquicos a personas como
consecuencia del funcionamiento de los servi-
cios publicos. En segundo lugar, se amplia la
casuistica de la deduccién por inversion en
vivienda habitual en aquellos casos en que los
contribuyentes efectien obras e instalaciones
de adecuacion en la misma, incluidos los ele-
mentos comunes del edificio y los que sirvan de
paso necesario entre la finca y la via publica
(anteriormente, estas deducciones solo benefi-
ciaban a los contribuyentes minusvalidos). Por
otro lado, en cuanto al calculo de los rendimien-

(25) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 94 a 96.
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tos netos del trabajo generados de forma irre-
gular en el tiempo, la norma establece que la
cuantia del rendimiento sobre la que se aplica-
ré la reduccion del 30 % no podra superar el
importe que resulte de multiplicar el salario
medio anual del conjunto de los declarantes en
el IRPF por el nimero de afios de generacion
del rendimiento. A estos efectos, cuando se
trate de rendimientos obtenidos de forma noto-
riamente irregular, se tomaran cinco afos.

Por otra parte, se podran reducir, con carac-
ter general, un 7 % los rendimientos netos ob-
tenidos en el afio 2000 en el régimen de esti-
macién objetiva del IRPF, pudiendo llegar hasta
el 12 % si durante el afio 2000 se incrementa la
plantilla.

En el impuesto sobre sociedades, se esta-
blecen determinadas medidas incentivadoras,
como la nueva configuracién de la deduccion
por actividades de investigacion cientifica e in-
novacion tecnolégica.

Respecto al impuesto sobre el valor afiadido
(IVA), se suprime, a partir del 1 de enero de
este afio, el régimen especial del comercio mi-
norista de determinacién proporcional de bases
imponibles y su incidencia en otros regimenes
especiales del impuesto, y se establece el régi-
men especial del oro de inversion.

Finalmente, entre las disposiciones adicio-
nales, cabe resefar la modificacion de la Ley
24/1988, de 28 de julio (26), del Mercado de
Valores, y del RD-L 1564/1989, de 22 de mar-
zo, que recoge el texto refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, para regular, por prime-
ra vez, las stock options.

Respecto a la Ley 24/1988, los administra-
dores de las sociedades cuyas acciones estén
admitidas a negociacion en una bolsa de valo-

(26) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletin econémico, Banco de Espafia, octubre
de 1988, pp. 61y 62.

res deberdn comunicar a la sociedad afectada,
a las bolsas en que se negocien sus acciones
y a la CNMV la adquisicién o enajenacion de
derechos de opcion sobre acciones de la propia
sociedad que realicen por cualquier titulo. Asi-
mismo, la admisién a negociacion en una bolsa
de valores de las acciones de una sociedad o
el nombramiento de nuevos administradores,
ademas de las exigencias ya establecidas, obli-
gara, en el caso de los administradores, a infor-
mar sobre sus derechos de opcién sobre accio-
nes de la sociedad. Por ultimo, los directivos de
sociedades cuyas acciones estén admitidas a
negociacidn en una bolsa de valores deberan
comunicar a la CNMV los derechos de opcién
sobre acciones que reciban en ejecucion de un
sistema de retribucion de dichas sociedades,
sometiéndose dicha comunicacién al régimen
de publicidad de los hechos relevantes (27).

En cuanto a la Ley de Sociedades Andni-
mas, la retribucidn consistente en la entrega de
acciones, o en derechos de opcién sobre las
mismas o que esté referenciada al valor de
las acciones debera preverse expresamente en
los estatutos, y su aplicacién requerirad un
acuerdo de la junta general de accionistas.
Asimismo, el ejercicio y la enajenacion de los
derechos de opcion sobre acciones por los ad-
ministradores de una sociedad cotizada conce-
didos antes del 1 de enero de 2000 —si no esta
contemplado en los estatutos— también reque-
rira aprobacion de la junta general de accionis-
tas. En el caso de los directores generales y
asimilados, precisaran, en todo caso, la apro-
bacién de la junta general para el ejercicio o la
enajenacion de estos derechos concedidos
antes del 1 de enero de 2000.

20.1.2000.

(27) Dicho régimen de publicidad viene recogido en el
art. 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y obliga a los emisores de valores a informar al pu-
blico, en el mas breve plazo posible, de todo hecho o deci-
sién que pueda influir de forma sensible en la cotizacion de
los mismos, aunque la CNMV podra dispensar de dicha
obligacion si lo estima necesario.
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La reforma del sistema
de provisiones de
Insolvencia

Conferencia pronunciada por D. Raimundo
Poveda, Director General del Banco de Espaifia,
en la APD, Madrid, el 18 de enero de 2000.

El pasado mes de diciembre, el Banco de
Espafia publicé una Circular que modifica la re-
gulacion sobre provision del riesgo de crédito, o
provision de insolvencias contenida en su Circu-
lar sobre normas de contabilidad (1). La modifi-
cacion presenta alguna novedad conceptual
muy interesante e importante, que va a tener
efectos apreciables en las cuentas de las enti-
dades de crédito de los proximos afios. El pro-
yecto, como cualquier norma contable del Ban-
co de Espafia, fue sometido a consulta de las
asociaciones profesionales de las entidades de
crédito afectadas, y de otros organismos e ins-
tancias publicas implicadas. En este caso, y
precisamente por su novedad e importancia, el
proceso de consulta fue méas prolongado, y pro-
dujo una discusién mas intensa de lo que suele
ser habitual en una norma contable en nuestro
pais; tuvo por ello un eco desusado en la
prensa econdmica. Aunque conviene afiadir que
esa discusion no excedio los limites de lo que en
otros paises, y en particular en los de la 6rbita
anglosajona, es normal en la preparacion de
normas contables importantes. La discusion
fue, en conjunto, constructiva y Util, porque per-
mitié refinar técnicamente las propuestas inicia-
les, y facilité su aceptabilidad, al definir un nivel
de provisiones cuya implantacion no sera trau-
matica para las entidades o para los mercados
crediticios.

Las modificaciones introducidas en diciem-
bre en materia de provisiones son de dos 6rde-
nes. La novedad mas importante y original es la
creacion de un nuevo concepto de provision de
insolvencias. Esa provision comenzd llaméando-
se, segln gustos, anticiclica o de estabiliza-
cion, una terminologia que se fijaba en los efec-
tos del mecanismo contable disefiado para la
nueva provisién; pero, finalmente, se ha bauti-
zado como provision estadistica, lo que atiende
sobre todo a su naturaleza. En algin momento
se jugd con la denominacion de provisién ac-
tuarial, tomando prestado de la técnica asegu-
radora un término que, en definitiva, significa lo
mismo que provision estadistica. El resto de las
modificaciones de la Circular de diciembre con-
siste en una revision de la regulacién de los
conceptos de provision de insolvencia ya exis-
tentes, que se someten al pulido de la expe-

(1) Circular 9/1999, de 17 de diciembre, a entidades de
crédito, sobre modificacion de la Circular 4/1991, de 14
de junio, sobre normas de contabilidad y modelos de esta-
dos financieros (BOE de 23 de diciembre). Véase también
la Circular 10/1999, de 17 de diciembre, a entidades de cré-
dito, sobre modificacién de la Circular 5/1993, de 26 de
marzo, sobre determinacién y control de los recursos pro-
pios minimos.
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riencia, y, sobre todo, que se ajustan para man-
tenerlos al nivel de los mejores estandares in-
ternacionales en la materia.

Voy a tratar sucesivamente todas las modifi-
caciones de la Circular, pero dedicaré la mayor
parte de mi intervencion a la provisién estadis-
tica.

Regulacion contable y regulacion prudencial

Conviene empezar situando esa provision
en el marco de la doctrina prudencial, que no
puede ser olvidada al disefiar la normativa
contable de las entidades de crédito. Es habi-
tual centrar los esfuerzos de la regulacion pru-
dencial en el terreno de los coeficientes de sol-
vencia, y demdas normas de comportamiento
gue se proponen asegurar la sanidad financie-
ra de las entidades de crédito. En muchos pai-
ses las normas contables bancarias se mantie-
nen al margen de los objetivos estrictamente
prudenciales. Pero este distanciamiento no es
necesario ni conveniente. Se esta produciendo
un creciente reconocimiento internacional de
gue la normativa contable desempefia un papel
crucial en aquel proposito Ultimo de la regulacion
prudencial, de asegurar la sanidad bancaria.
Mas concretamente, en los diversos foros in-
ternacionales en los que se rednen los supervi-
sores y reguladores bancarios se ha llegado a
la conviccién de que sin un conjunto adecua-
do, prudente y eficaz de reglas de valoracién
contable de las operaciones con riesgo de cré-
dito, o dicho de otro modo, de provisiones de
insolvencia, la regulacién prudencial strictu
sensu resultaria inatil, y eso no excluiria al
coeficiente de solvencia mejor disefiado y mas
riguroso. Los niveles de recursos propios apa-
rentemente mas sélidos pueden derrumbarse
subitamente ante la evidencia de una crisis de
impagos, cuando la cartera no se ha calificado
y provisionado correctamente. Sobran ejem-
plos de ello.

Lamentablemente, esa conviccion de los su-
pervisores no ha conducido todavia a una ar-
monizacion internacional de la normativa conta-
ble sobre provisiones, paralela a la que ha teni-
do lugar en el campo de los requerimientos de
recursos propios. Seguramente ello se debe,
por un lado, a la compartimentacion de areas
normativas que impera en muchos paises;
compartimentacién que también existe entre los
reguladores internacionales. Y, por otro, al he-
cho de que, siendo el riesgo de crédito un pro-
blema tipicamente bancario (aunque, por su-
puesto, no exclusivamente bancario), no ha
atraido tanto interés entre los reguladores con-
tables como entre los bancarios. El resultado
es que los breves preceptos de la normativa

contable general sobre valoracion de ese ries-
go, sea cual sea su correccion sobre el papel,
resultan poco eficaces en la practica para las
entidades de crédito.

En Espafia hace mucho tiempo que se ha
reconocido la estrecha correlacién que existe
entre ambas materias, la contable y la pruden-
cial, antes incluso de que se desencadenase la
crisis bancaria de los primeros afios ochenta.
La regulacion de las provisiones por insolven-
cias, y de otras provisiones, que fue desarro-
llando el Banco de Espafia a lo largo de esa
década, constituy6 una parte fundamental de
la politica regulatoria que se proponia asegurar la
sanidad y solvencia de las entidades de crédito;
de hecho, antecedié en el tiempo a la regula-
cion moderna del coeficiente de solvencia.

La revision de la cuantificacién del riesgo
de crédito en la normativa prudencial

Asumamos, pues, que hay una intima rela-
cion entre las normas de valoracién contable (al
menos, en el riesgo de crédito) y la normativa
prudencial bancaria. Pero, como es sobrada-
mente sabido, la pieza fundamental de la nor-
mativa prudencial, el coeficiente de solvencia
gue se definié en 1988 en el Comité de Super-
visién de Basilea, se ha sometido recientemente
a critica por sus propios creadores, abriéndose
un proceso de revision aventurado, que todavia
no sabemos a ciencia cierta adéonde conducira
finalmente. Alguno de los aspectos de la discu-
sion que estd teniendo lugar es relevante para
el tema concreto que nos ocupa hoy.

En efecto, los criterios que determinan los
requerimientos regulatorios de recursos propios
de las entidades de crédito son, en buena me-
dida, criterios convencionales o institucionales,
intuitivamente razonables, pero sin verdadera
fundamentacioén cientifica. Una de las lineas
principales de esa revision trata de aproximar
los criterios regulatorios a las verdaderas nece-
sidades econdmicas de recursos propios de las
entidades, en funcidn de la mejor cuantificacion
posible del riesgo de cada entidad concreta. He
dicho que el intento es aventurado, porque ni la
doctrina econdmica o empresarial aplicable a
las finanzas y a la contabilidad de los bancos,
ni menos aun la practica bancaria, ofrecen en
este momento cuantificaciones precisas y
(como dicen los estadisticos) robustas del ries-
go bancario en general, y del riesgo de crédito
en particular. Pero quizds el mejor producto de
la revisién de la regulaciéon de recursos propios
emprendida es que esta forzando a los supervi-
sores, y a las propias entidades de crédito, a
reflexionar en profundidad sobre el problema
de la cuantificacién de riesgo bancario. Y algu-
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na de las lineas de reflexién apuntan ideas muy
interesantes.

No voy a entrar de lleno en este asunto, que
seria materia de otra conferencia completa, y
nos llevaria demasiado lejos de nuestro propo-
sito. Pero si mencionaré un tema que conecta
directamente con el nuestro, y con uno de los
posibles puntos a decidir ante una provisién es-
tadistica.

Aparentemente, los reguladores de Basilea
han abandonado la idea inicial de basar los re-
guerimientos de recursos propios por riesgo de
crédito en una modelizacién estadistica com-
pleta y rigurosa de las propias entidades. Quie-
ro decir que la han abandonado como ingre-
diente de la propuesta de revisidn que tiene
gue salir en el segundo semestre del presente
afio. La razén de ese abandono es que esos
modelos no estan suficientemente generaliza-
dos, ni suficientemente verificados en el caso
de los que ya existen, para que constituyan una
propuesta regulatoria practica; y que el progre-
so en materia de modelos depende de la acu-
mulacién previa de unas ingentes masas de da-
tos, lo que va a exigir mucho tiempo y esfuerzo.
Pero los reguladores internacionales no han
abandonado los modelos internos como objeti-
vo a medio o largo plazo, y alientan a las enti-
dades a seguir trabajando en su desarrollo y
utilizacion.

En la actualidad se esta explorando una
linea alternativa que en algunos aspectos, o en
ciertas variantes, podria mostrar elementos
de convergencia con los modelos estadisticos.
Se trata de las calificaciones internas de riesgo
de las entidades. Aqui la variedad y dispersion de
planteamientos es grande, y seguramente el
objetivo préctico principal de los sistemas utili-
zados es colaborar en la seleccién de operacio-
nes, mas que en la determinacion de su valora-
cién contable o financiera. Pero alguno de los
sistemas més ricos de calificacion interna ex-
plotan la informacion cuantitativa existente para
establecer probabilidades de impago para cier-
tas categorias homogéneas de riesgo, e incluso
(menos frecuentemente) para estimar las pérdi-
das esperadas en caso de impago; aunque no
parece que los sistemas en uso logren incorpo-
rar por el momento una perspectiva temporal
gue tenga en cuenta los aspectos ciclicos de
los impagos. Me estoy refiriendo ahora a ex-
periencias espafiolas; el Banco de Espafa
esta estudiando en la actualidad las caracte-
risticas de los sistemas de calificacion interna
practicados en Espafia, en el marco de los tra-
bajos sobre la materia emprendidos en Basi-
lea y Bruselas. Una conclusion de ese estudio
es que ciertos sistemas de calificacion interna
de créditos en uso indican que sus usuarios

estan haciendo progresos importantes hacia
una cuantificacion objetiva del riesgo de cré-
dito.

Cuantificacion del riesgo de crédito
en la doctrina contable

Una vez conseguida de una u otra forma,
bien o no tan bien, una cuantificacion acepta-
ble de los riesgos bancarios, se plantea inme-
diatamente la cuestion de cémo tratar los ries-
gos ya medidos. En general, se considera que
deben cubrirse con recursos financieros; algu-
nos tipos de riesgo aceptarian otros tratamien-
tos (por ejemplo, limitaciones cuantitativas),
pero en el caso del riesgo de crédito la pres-
cripcién mas logica es esa. ¢ Cudl es entonces
la naturaleza de las coberturas financieras a
realizar? La doctrina contable tradicional no
puede dar una respuesta completa a esa pre-
gunta, porque su planteamiento es muy limita-
do. Solo se ocupa de la cobertura de los acti-
vos perjudicados, esto es, aquellos en los que
se ha producido morosidad u otras sefales de
gue el activo, o su titular, han entrado en una
situacién que pone en peligro inmediato la ple-
na recuperabilidad de la inversiéon bancaria.
Para ellos prescribe la constitucion de provisio-
nes, o la aplicacién de correcciones valorati-
vas, lo que en definitiva es lo mismo, por el im-
porte de los dafios percibidos, siempre con car-
go a resultados.

Sin embargo, no hay una razén de fondo
para que al hablar del riesgo tengamos que
cefirnos exclusivamente a los activos perjudi-
cados. Debemos ocuparnos de toda la carte-
ra, incluida la cartera en situacion corriente,
porque esa cartera también esconde pérdidas
latentes, que todavia no se pueden identificar
a nivel individual, pero que pueden estimarse
con mayor o menor exactitud o certeza a nivel
global con métodos estadisticos en base a la
experiencia pasada. La doctrina contable tra-
dicional, al no reconocer esas pérdidas laten-
tes, se comporta como si la cartera no tuvie-
se riesgo hasta que surge un impago; como si el
riesgo de crédito no fuese un elemento normal
del negocio, sino un accidente del que no hay
gue preocuparse mientras no se produce. Si
un banco hace provisiones de naturaleza esta-
distica, como las que hacen por ejemplo los
bancos de la 6rbita germanica, sobre riesgos
no perjudicados, esa doctrina tiende a consi-
derarlas una especie de reservas voluntarias
de la entidad, generadas como aplicacion del
beneficio, mas que unas verdaderas provisio-
nes. Ese tratamiento puede haber tenido cier-
ta justificacion préactica en la dificultad de eva-
luar las pérdidas potenciales, pero tampoco es
facil evaluar la pérdida final de un crédito per-
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judicado en el momento en que el cliente em-
pieza a presentar impagos; a pesar de ello, las
valoraciones de los activos perjudicados se
aceptan por su evidente utilidad practica. El
argumento de la dificultad de calculo, por tan-
to, no es valido. En mi opinién, la doctrina, al
no reconocer las pérdidas latentes de la carte-
ra crediticia, no solo no es rigurosa con el
principio de prudencia valorativa, sino que
tampoco lo es con el de imagen fiel.

Sin embargo, la doctrina tradicional admite,
cuando menos, una gran excepcion. En la
contabilidad de las compafias de seguros, el
otro gran sector financiero cuya materia prima
es el riesgo, las pérdidas potenciales en las
polizas «no perjudicadas», esto es, pélizas vi-
vas en las que no se ha producido siniestro, si
se reconocen en balance, si se estiman por
métodos estadisticos, no se generan con apli-
caciones de beneficios, y los fondos que las
cubren, aunque se llamen impropiamente
reservas (reservas matematicas, reservas de
riesgos en curso), no se integran entre los
recursos propios, ni satisfacen el coeficiente
de solvencia. Esta diferente solucion contable
viene apoyada por dos circunstancias favora-
bles. La primera es que la cuantificacién del
riesgo en el mundo del seguro se encuentra
en una fase mas avanzada que en el mundo
bancario (aunque ciertos ramos no-vida plan-
tean problemas de cuantificacion no menores
gue los que puede plantear el negocio crediti-
cio de los bancos). La segunda es que en los
contratos de seguros la empresa aseguradora
cobra el valor del riesgo cubierto por adelanta-
do, con lo que el registro contable del riesgo
potencial se convierte formalmente en una
mera cuestion de devengo de las primas; por
el contrario, en la mayor parte de los contratos
bancarios con riesgo de contraparte esos co-
bros (la porcion de intereses que corresponde
a prima de riesgo) se producen por vencido, y
fraccionados. Pero esas circunstancias no qui-
tan que el problema de fondo sea de naturale-
za similar en ambos sectores, el asegurador y
el bancario.

Problemas practicos de la contabilizacién
del riesgo de crédito

Si no se reconoce contablemente el riesgo
potencial del crédito, un riesgo inherente al
negocio bancario, y ciertamente bien real, las
entidades tendran que cubrirlo, sea con cargo
a la cuenta de resultados, cuando los marge-
nes lo permiten, sea en ultimo término con
cargo a recursos propios. Pero ambas cober-
turas resultan inadecuadas, tanto por las razo-
nes conceptuales aludidas (el olvido contable
de un factor econémico importante) como por

la siguiente razén practica. El riesgo de crédito
presenta una caracteristica sumamente inco-
moda o peligrosa para las cuentas de una en-
tidad: los siniestros, esto es, los impagos, no
se distribuyen regularmente a lo largo del
tiempo, sino que tienden a acumularse en las
fases de coyuntura econdémica baja. Este es
un hecho reiteradamente probado en nuestro
pais y en otros muchos, ciclo econémico tras
ciclo econdmico. Por tanto, si solo se provisio-
nan los riesgos perjudicados, en los afios bue-
nos la carga por insolvencias que pesa sobre
la cuenta de resultados es minima, los benefi-
cios experimentan una bonanza que tiene algo
de engafioso, y es posible que se distribuyan
mas dividendos (o se haga mas obra benéfico-
social) de lo que aconsejaria la prudencia
con una visioén a largo plazo. Por el contrario,
en los afios malos la carga se multiplicara, re-
cortando o anulando el beneficio. Algin autor
ha dicho que los bancos sufren miopia para
los desastres: en los afios buenos, sin morosi-
dad, los bancos tienden a olvidar los proble-
mas pasados, rebajando sus estandares cre-
diticios a medida que se alejan los afios de
baja coyuntura; que han de ser revisados
bruscamente cuando vuelven los afios malos.
La norma contable consagra ese posible vicio
de comportamiento. El no reconocimiento de
los riesgos latentes induce movimientos cicli-
cos en las cuentas de resultados, y, como de-
rivado de ello, movimientos ciclicos en los ti-
pos de interés, si las entidades de crédito tras-
ladan a su politica de precios el optimismo o el
pesimismo de sus cuentas.

Todo ello no es positivo para la estabilidad
de las entidades crediticias, y tampoco lo es,
Si se piensa un poco, para la estabilidad eco-
noémica general, porque, en definitiva, acentlia
por via crediticia la amplitud de los ciclos eco-
némicos.

La alternativa a cubrir las desviaciones ci-
clicas de la insolvencia con resultados corrien-
tes seria cubrirlas con recursos propios; alter-
nativa relativa, porque la utilizacion de recur-
S0S propios no evita, 0 mejor, precisa el previo
deterioro de las cuentas de resultados. La
doctrina prudencial de Basilea parece sugerir
esta alternativa, cuando permite computar en-
tre los recursos propios unas provisiones para
riesgos bancarios generales que se tasan en
funcién de los activos con riesgo de crédito; o
cuando se refiere a los niveles esperados de
pérdida de los diferentes tipos de activos cre-
diticios para discriminar entre las ponderacio-
nes aplicables para el célculo de los requeri-
mientos de recursos propios. Pero la cobertura
sisteméatica de un riesgo con recursos pro-
pios tampoco es una politica sensata: el com-
portamiento ciclico de la cuenta de resultados
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se trasladaria a las ratios de recursos propios,
que tendrian que exceder ampliamente de los
minimos regulatorios al final de las fases bue-
nas, para poder caer luego varios puntos (se
supone que sin transgredir esos minimos) du-
rante las fases malas. Y tales movimientos se-
rian, sin duda, peligrosos para unas entidades
de crédito que dependen de la confianza de
los mercados.

Un nuevo planteamiento contable del riesgo
de crédito

Las ideas que van emergiendo en el anali-
sis actual de la cuantificacién de los riesgos
apuntan a otro reparto de tareas mas equili-
brado: en ese reparto corresponderia a las pri-
mas de riesgo de las operaciones corrientes, o
mas exactamente a las provisiones estadisti-
cas que de alguna manera las deben aparcar,
cubrir el valor esperado, promedio, del coste
por insolvencias del conjunto de las carteras
crediticias; y solo corresponderia a los recur-
sS0s propios cubrir las desviaciones 0 movi-
mientos inesperados de ese coste. Los movi-
mientos ciclicos del coste por insolvencias no
se contarian, en principio, entre los movimien-
tos inesperados.

Aunque este tratamiento estadistico o ac-
tuarial del riesgo de crédito todavia no tiene
una aceptacion generalizada en la doctrina
contable, y menos aun en la fiscal, se va
abriendo paso en los ultimos afios, a partir de
aproximadamente 1995. Hace ahora tres afios,
The Banker, partiendo de ideas anteriores de
Brian Quinn, antiguo director de supervision del
Banco de Inglaterra, propugnaba un tratamien-
to estadistico del riesgo latente del crédito, que
bautizaba con el término de provisionamiento
dinamico (2). En 1996, la Superintendencia de
Entidades Financieras de Canadé& acepto el
célculo de unas provisiones generales sobre
el riesgo de crédito basadas en modelos esta-
disticos, provisiones generales que se aplicarian
en su momento a la cobertura de los riesgos
perjudicados; esos modelos tendrian en cuenta
los movimientos ciclicos del riesgo (3). De for-
ma menos elaborada, el FASB norteamericano
acepta desde 1993 el uso de estadisticas histo-
ricas para medir los ajustes de valoracion a
realizar sobre segmentos homogéneos de la

(2) M. Hogg, «Deal a debt dynamo», The Banker, fe-
brero 1997. Véanse también E. Davis, Bank Credit Risk,
Bank of England, Working Paper Series n° 8, 1993, y Bank
of England, The Cyclical nature of bank profitability and pro -
visioning policy, Banking Act Report, 1994-1995.

(3) Office of the Superintendent of Financial Institutions
(Canada), Policy on general allowances for credit risk,
Statement 1993-1903.

cartera crediticia (4). Algo similar existe en las
normas contables alemanas. Varios bancos in-
ternacionales sofisticados han introducido en
los dltimos tres o cuatro afios métodos de pro-
vision de la cartera crediticia de naturaleza es-
tadistica o actuarial, aunque les han dado di-
versos nombres comerciales, que pueden con-
fundir al lector. Hace un afio, Edgar Meister,
miembro del Bundesbank y presidente del Co-
mité de Supervision Bancaria del Banco Cen-
tral Europeo, reflexionaba, en una jornada so-
bre modelizacién del riesgo de crédito, en torno
a la conveniencia para los bancos de aprender
de las empresas de seguros en materia de
cuantificacién de riesgos; afirmaba que la ma-
temética financiera necesaria para cuantificar
el riesgo crediticio esta disponible, pero que el
problema inmediato para su aplicacion es un pro-
blema de informacidn, de bases de datos insu-
ficientes o no preparadas para conseguir esti-
maciones fiables del riesgo, lo que sugeria pos-
poner la utilizacion de modelos internos en el
caso del coeficiente de solvencia (5). Pero en
nuestro terreno, a mediados de 1999 el Banco
de Francia anunciaba que estaba estudiando
un mecanismo de provisiones ex ante, esto es,
sobre el riesgo latente, con consecuencias anti-
ciclicas.

La nueva regulacion espafiola

Cerremos aqui nuestra excursiéon por los
terrenos doctrinales, por la practica de la indus-
tria bancaria y por la regulacion de otros pai-
ses, y pasemos ahora a estudiar el contenido
concreto de la propuesta del Banco de Espafia.

La Circular de diciembre establece la obliga-
cion de dotar, con cargo a la cuenta de pérdi-
das y ganancias, una provision cuyo destino es
cubrir las insolvencias globales latentes de la
cartera crediticia, 0 mas exactamente, en las di-
ferentes carteras de riesgos homogéneos.

Veamos primero cdmo se estiman las insol-
vencias globales latentes, y a continuacién por
gué la nueva provisién acta como un mecanis-
mo estabilizador, algo que deriva del juego con-
table disefiado por la propia Circular para ir
acumulando recursos en el fondo correspon-
diente, o para utilizarlos cuando corresponda.
Nétese que la obligacién que crea la Circular es
la de realizar ciertas dotaciones, no la de pre-
sentar un fondo de determinado importe.

(4) FASB, Statement of Financial Accounting Standards
n® 114; OCC, FDIC & FRB, Interagency Policy Statement on
the Allowance for Loan and Lease Loses, diciembre 1993.

(5) E. Meister, «La determinacién adecuada, y el res-
paldo de capital, del riesgo de crédito, es el tema central de
la inspeccion», Kreditwessen, 3-99.
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La utilizacion de métodos internos de célculo
del riesgo latente

La Circular ofrece dos opciones para esti-
mar las insolvencias latentes. La primera es
que las propias entidades calculen esa carga a
partir «de su propia experiencia de impagos, y
de sus expectativas de pérdida por categorias
homogéneas de riesgo crediticio, teniendo en
cuenta la calidad de los diferentes tipos de con-
trapartes, las garantias constituidas y su valor
recuperable, la vida de las operaciones cuando
ello sea relevante, y la evolucion futura del ries-
go en funcién de los cambios previsibles de la
coyuntura a medio y largo plazo. Los métodos
de calculo formaran aparte de un sistema ade-
cuado de medicién y gestion del riesgo de cré-
dito, usaran una base histérica que abarque un
ciclo completo, y deberan ser verificados de
conformidad por los Servicios de Inspeccién del
Banco de Espafa» (6).

El regulador espera, y asi lo afirma en el
predmbulo de la Circular de diciembre, que las
entidades desarrollen y apliquen esta técnica
de estimacién interna del riesgo de crédito
cuanto antes. Al definirla como sistema ideal la
esta proponiendo como un objetivo para todas
las entidades. Sin embargo, el Banco de Espa-
fia impone varias condiciones a la utilizacion de
métodos internos, para asegurarse de la robus-
tez de las estimaciones internas de las entida-
des. No hacerlo seria ingenuo, pues la expe-
riencia ensefia que las urgencias del dia a dia
siempre acaban tentando a no pocas entidades
a seguir los caminos mas comodos.

La condicién previa para poder aplicar méto-
dos internos es, obviamente, disponer de la in-
formacion necesaria sobre el coste real de las
insolvencias. Una informacioén que debe reunir
dos caracteristicas: tener un fondo historico su-
ficientemente largo, y estar estratificada por ca-
tegorias de riesgos homogéneas.

Respecto de la primera caracteristica, la
propia Circular indica que se debe tener infor-
macion de un ciclo econémico completo. El
coste por insolvencias de una operacién perju-
dicada solo puede establecerse con certeza
cuando se termina el proceso de liquidacion de
la operacion (o cuando el cliente logra normali-
zar su situacion financiera), lo que normalmen-
te lleva afios. También es obvio que la expe-
riencia de los ultimos dos o tres ejercicios, de
buena coyuntura econémica general y de exce-
lente comportamiento de las contrapartes credi-
ticias, es atipica y con toda seguridad no repre-
sentativa del coste a largo plazo de las carte-

(6) Circular 4/1991, norma undécima, apartado 8.

ras, a tenor de la pasada experiencia espafiola,
0 a tenor de la experiencia comparativa de
otros paises. Todo eso pide una base histérica
de cierta longitud. Al concretar la Circular esa
longitud en un ciclo completo, muestra su inten-
cioén de que la carga por provisiones se aproxi-
me a su valor promedio a largo plazo. Por otro
lado, la proyeccién de ese valor hacia el futuro
parte implicitamente de la hip6tesis de que la
clientela y las técnicas de gestion de una enti-
dad son bastante estables a lo largo del tiempo,
porgue la historia solo puede ser maestra del
futuro si se mantienen las condiciones que ro-
dearon la experiencia pasada. Y en la vida real
esa estabilidad solo es relativa. Lo que implica
que la extrapolacién de la experiencia pasada
no precisa ser absolutamente mecanica. Como
veremos, la extrapolacién de datos agregados
gue subyace en el modelo estandar alternativo
ofrecido por la Circular tampoco ha sido meca-
nica. Pero las desviaciones de la experiencia
(o, al menos, las desviaciones a la baja) debe-
ran estar suficientemente razonadas vy justifica-
das para resultar aceptables.

La Circular indica que los métodos internos
han de basarse en la propia experiencia. Esta
restriccion tiene en cuenta la especificidad de
los métodos de seleccion, gestion y recupera-
cién de cada entidad, y las diferencias de cali-
dad de sus respectivas clientelas, incluso den-
tro de una misma categoria de clientes y garan-
tias. ¢ Podria una entidad usar la experiencia
de otras entidades, o la experiencia combinada
de muchas entidades, como se hace en el
mundo del seguro? Esa es una posibilidad que
no deberia excluirse totalmente en el futuro, si
la comparacién de experiencias individuales,
cuando vaya siendo posible, muestra conver-
gencias o rasgos comunes entre entidades,
quizas mas esperables en unos segmentos del
mercado crediticio que en otros. Si fuese asi,
cabria utilizar experiencias ajenas en los méto-
dos internos de calculo, lo que facilitaria su di-
fusion; o, alternativamente, cabria incorporar
las conclusiones de esas experiencias al mode-
lo estandar. Pero, de momento, se mantiene la
hipétesis de trabajo de que la especificidad
individual de los riesgos es importante, y estos
desarrollos en base a datos ajenos o colectivos
quedan para el futuro.

Al modelizar la propia experiencia, la cartera
de riesgos ha de segmentarse en categorias
homogéneas. La Circular no define lo que son
categorias homogéneas, pero da una indica-
cién de lo que pueden ser, indirectamente, al
establecer las categorias del modelo estandar.
No quiere ello decir que los métodos internos
deban respetar automaticamente esas catego-
rias. La experiencia puede sugerir otras a las
entidades. Puede tener sentido, por ejemplo,
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introducir diferenciaciones geograficas, o por
dimensidn de los clientes, si esos subgrupos
producen estimaciones fiables.

Podria suceder, por otra parte, que una enti-
dad sea capaz de modelizar determinadas ca-
tegorias de clientes u operaciones, y no otras.
La Circular admite esa posibilidad, y propone la
aplicacion del método estandar, por defecto, a
las categorias para las que no se posean esti-
maciones fiables del riesgo. No necesito afiadir
gue la autoridad supervisora, al verificar los
métodos propuestos por las entidades, vigilara
gue la modelizacién parcial no esconda inten-
tos de lo que los anglosajones llamarian cherry
picking: en este caso, cherry picking seria rete-
ner aquellas partes del método interno que den
resultados mas cémodos que el modelo estan-
dar, y silenciar aquellas en que la experiencia
propia sea peor.

La dltima nota que quiero sefialar de los mé-
todos internos de célculo es que deben formar
parte de un sistema adecuado de medicién y
gestién del riesgo de crédito. Es decir, no se
trata de hacer unos pocos nidmeros mas o me-
nos fundados para escapar del método estan-
dar, sino de establecer un sistema integrado de
gestion del riesgo crediticio, que debe alcanzar
idealmente a todas las fases del proceso, des-
de la seleccion y la fijacion de precios, hasta el
seguimiento posterior de los resultados obteni-
dos (y, en particular, de los resultados adver-
s0s), sin olvidar la comprobacion y actualiza-
cion de los propios métodos, asi como su utili-
zacion paralela en la estimacion, en su dia, de
los requerimientos de recursos propios por ries-
go de crédito, cuando también se acepten los
modelos en este campo de la regulacion.

Todo este conjunto de condiciones puede
parecer muy exigente. Algunos pensaran que
va a posponer sine die la aplicacion practica de
lo que el propio Banco de Espafia considera la
opcion ideal. No comparto ese pesimismo. El
estudio emprendido de los métodos de califica-
cién interna de créditos indica que varias enti-
dades espafiolas estan vivamente interesadas
en las técnicas avanzadas de cuantificacion del
riesgo, estan desarrollando sistemas integrados
de gestién del riesgo y estdn compilando las
bases de datos necesarias. Por tanto, en un
plazo de tiempo tal vez no muy largo, deberian
estar en posicion de presentar al Banco de Es-
pafia sus métodos de calculo internos.

Y si eso no llegase a suceder, daria pie a la
sospecha de que los parametros del método
estandar se han colocado a niveles demasiado
bajos, que los calculos internos de las entida-
des de crédito tienden a producir niveles de
riesgo, y de provisiéon, mas elevados. En tal

caso, el método estandar deberia ser ajustado
para hacerlo realista.

El método estandar

Pasemos, pues, al método estandar, esto
es, al método por defecto que propone la Circular
para quienes no puedan presentar (o todavia
no puedan presentar) su propio método interno
de calculo.

El método estandar divide la cartera crediti-
cia, 0 mas exactamente, la cartera crediticia
que debe ser objeto de provisiones genéricas,
en seis categorias, en orden creciente de riesgo.
¢ Por qué seis categorias? Las matizaciones
del riesgo son infinitas; seria muy facil multipli-
car o subdividir esas categorias. En la discu-
sion de la Circular con los sectores interesados
no faltaron sugerencias de creacién de catego-
rias intermedias para acomodar determinados
riesgos que, digamos, podian ser un poco me-
jores que los restantes de la categoria en que
los incluia el texto en discusion. Sin embargo,
en el estado actual de conocimientos, y partien-
do de una informacion muy agregada que no
da pie a cuantificaciones sofisticadas, realmen-
te no habia base para una mayor diferencia-
cion. Seis categorias parecen suficientes para
recoger las diferencias verdaderamente signifi-
cativas en la carteras de las entidades. En la
actual revision del coeficiente de solvencia tam-
bién hubo propuestas de multiplicacion de las
«cestas» de ponderacion, pero todo parece
indicar que esta es una idea en retroceso (sal-
vo por la creacién de una categoria mas cara
que las actualmente existentes).

La cartera objeto de provisibn comprende
los créditos, los valores de renta fija fuera de la
cartera de negociacion, y los riesgos de firma
de los sectores econémicos distintos en las Ad-
ministraciones Pudblicas y las entidades de cré-
dito. El reparto de esa cartera entre las seis ca-
tegorias tiene en cuenta, basicamente, las
caracteristicas de los distintos tipos de clientes
y la eficacia de las garantias aportadas. En la
categoria de riesgo nulo (simplificando un poco
la enumeracion) figuran los riesgos avalados
por el sector publico, o por entidades de crédi-
to, los que estan respaldados por depdésitos di-
nerarios y los que tengan garantia pignorativa
de fondos publicos, FIAM o valores de entida-
des de crédito: riesgos en los que apenas es
imaginable que se produzcan pérdidas. En la
categoria de riesgo bajo figuran aquellos acti-
vos que valen como garantia para el Sistema
Europeo de Bancos Centrales, en atencion a
los estrictos criterios de seleccion de este Ulti-
mo, las empresas que tengan una calificacién A o
superior de las empresas de rating, los préstamos
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hipotecarios para la adquisicion de vivienda y
sus bonos de titulizacion. Riesgo medio bajo
son los arrendamientos financieros en general
(aunque los de inmuebles asimilables a vivien-
das caen en la categoria anterior) y las demas
garantias reales. La siguiente categoria, riesgo
medio, se define por defecto: acoge todo lo que
no entra en otras categorias. Riesgo medio alto
es el crédito al consumo y el riesgo con resi-
dente en paises con riesgo pais que no preci-
san cobertura especifica por riesgo pais: los
«riesgos pais» provisionados, y sus provisio-
nes, no juegan en el esquema de provisiones
estadisticas. Y, por ultimo, riesgo alto son los
saldos en tarjetas de crédito, los descubiertos y
excedidos, y los activos perjudicados que no
tengan cobertura especifica obligatoria.

El método no diferencia —y se le ha repro-
chado— entre entidades en funcién de la cali-
dad crediticia revelada de sus carteras. Se ha
dicho que de este modo el modelo penaliza a las
entidades buenas, que tendran que hacer pro-
visiones estadisticas porgue no tienen que ha-
cer especificas, respecto de las malas, que al
hacer muchas especificas no tendran que ha-
cer provisiones estadisticas. Eso es verdad,
aunque resulta extrafio llamar penalizacion a
un mecanismo que refuerza la sanidad y sol-
vencia de la entidad «penalizada». Pero la so-
lucion de ese defecto precisaria unas correccio-
nes complejas, que deberian establecerse en
funcién de las diferencias de cargas por insol-
vencias no globales, sino al nivel de las distin-
tas categorias de activos de unas u otras enti-
dades, correcciones que no se pueden disefiar
con la informacion existente. Quizas en el futu-
ro pueda abordarse el problema.

Tenemos, pues, ordenados los activos en or-
den creciente de riesgo. ¢ COmo pasar de esa
clasificacion ordinal a una cardinal, que produz-
ca una cuantificacién concreta de las provisio-
nes a realizar? Los criterios a barajar son dos.
Primero, los coeficientes a aplicar a cada cate-
goria deberian reflejar grosso modo las primas
de riesgo de la correspondiente categoria, te-
niendo en cuenta que los coeficientes anuales
son acumulativos hasta un maximo de tres
afios, y que la provisién genérica (los 0,5 % o
1 % de la vieja regulacion de las provisiones)
puede entenderse que cumple en parte una fun-
cién similar a la provision estadistica. Segundo,
y este es el criterio por el momento mas rele-
vante y el que trabaja con datos estadisticos
ciertos, el vector de coeficientes aplicado a las
seis categorias debe producir una provisién si-
milar a la carga por insolvencias promedia que
se registra a lo largo del ciclo. Y, junto a esos
criterios, hay una restriccion: el nuevo esquema
no deberia producir una perturbacion excesiva,
una ruptura, en las cuentas de resultados.

Veamos cOmo se concretan esos criterios.
La carga neta por insolvencia se compone de
cuatro elementos: las dotaciones netas a provi-
siones especificas, las amortizaciones directas
de activos crediticios no dotados previamente,
las recuperaciones de activos dados por perdidos
(los activos en suspenso) y el valor de liquida-
cion de los activos adjudicados en pago de deu-
das, los dos ultimos elementos restando de los
dos primeros. Los resultados de la liquidacion
de activos adjudicados no estan identificados
en la informacion contable, ni son faciles de
identificar (y menos ahora, con la costumbre de
ceder esos activos a una instrumental); y aun-
gue lo estuviesen, plantearian problemas de
atribucion a las operaciones crediticias de las
gue traen origen, porque mezclan variaciones
posteriores de precios que no tienen mucho
gue ver con aquellas. Prescindamos, pues, de
ese elemento, sabiendo que eso implica alguna
sobreestimacion del coste de insolvencias.
Para los otros elementos tenemos informacion
sistematica de los afios ochenta y noventa en
el caso de los grupos de entidades de crédito
mas importantes. Pero la informacion de buena
parte de la década de los ochenta viene afecta-
da por una serie de ajustes al alza en la norma-
tiva contable sobre provisiones especificas y
genéricas, asi como por las secuelas de una
crisis bancaria que debe considerarse excep-
cional e irrepetible, por lo que no resulta rele-
vante en una proyeccién a futuro.

Entre 1986 y 1998, la carga media por insol-
vencias, tal como la acabo de definir, se ha situa-
do en el 0,88 % de los riesgos potencialmente
sujetos a provisiones en el caso de los bancos,
0,79 % en las cajas de ahorros y 0,83 % en las
cooperativas; la incorporaciéon de los datos de
1999, cuando se tengan los definitivos, bajara
esas ratios tres o cuatro céntimos. ¢ Habia,
pues, que disefiar un vector de coeficientes ca-
paz de producir una carga media en torno al
0,8 %? Hay varias razones para bajar el punto
de mira. Primero, esta la ya apuntada sobre las
circunstancias excepcionales de los afios
ochenta. En segundo lugar, hay que mencionar
las mejoras indudables que se han producido
en los ultimos afios (a raiz de los problemas de
1993 y 1994) en los procedimientos de gestién
y recuperaciéon de créditos; también las ha ha-
bido en los procesos de seleccién, pero uno se
siente tentado a tener dudas sobre su eficacia,
a la vista de las fortisimas tasas de crecimiento
del crédito en los dos o tres ultimos afios. Final-
mente, hay que tener en cuenta que lo que im-
porta realmente no es el coste del ciclo pasado,
sino el coste del ciclo por venir, y aunque este,
obviamente, no es conocido, no seria demasia-
do optimista pensar que ha habido una mejora
en la gestion macroeconémica, y que el si-
guiente cambio ciclico, cuando llegue, sera
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mas suave de lo que ha sido comun en el pasa-
do (y su inicio podra demorarse mas).

En base a esos argumentos, se ha optado
por disefiar un vector de coeficientes que pro-
duzca una carga de, aproximadamente, la mi-
tad que la carga promedia histérica, esto es,
algo que se sitte en el rango 0,4 %/0,5 %.

El vector elegido se compone de un coefi-
ciente cero para los activos sin riesgo, del 0,1 %
para los de riesgo bajo (hipotecarios vivienda y
empresas A 0 mas), del 0,4 % para los de ries-
go medio-bajo (las demas garantias reales), del
0,6 % para los activos de riesgo medio, del 1 %
para los de riesgo medio-alto (consumo vy ries-
go no provisionado en paises con riesgo pais) y
del 1,5 % para los de riesgo alto (descubiertos,
y créditos perjudicados aln no provisionados).

Ese vector satisface los dos criterios pro-
puestos. Por un lado, parece una aproximacion
razonable a las primas de riesgo que marca el
mercado, en la medida en que estas pueden
conocerse, lo que no es facil, dada la heteroge-
neidad de las politicas de crédito y de los pro-
ductos comerciales de las entidades; en algu-
nos casos, quizas se quede corto. Si es asi, la
nueva provisién, contra lo que algunos han di-
cho, no debe producir ningn efecto significati-
vo de traslacion a los tipos de interés. Por otro
lado, el vector produce para el conjunto de las
entidades unas cargas regulatorias que se si-
taan dentro del rango al que se apuntaba. En
efecto, sobre la estructura de las carteras en
1999, da una carga media del 0,43 % para los
bancos, 0,40 % para las cajas de ahorros,
0,41 % para las cooperativas de crédito y 0,53 %
para los establecimientos financieros de crédito.
En la aplicacion a entidades individuales se da,
como es natural, una mayor dispersion, que
responde al mayor o menor peso de las opera-
ciones con menores 0 mayores coeficientes,
esto es, a diferencias en sus perfiles objetivos
de riesgo. Esa dispersidn de situaciones indivi-
duales es notablemente mayor entre los ban-
cos y los establecimientos de crédito, segun
sus especializaciones vocacionales. En cambio,
todas las cajas de ahorros y cooperativas de
crédito estan préximas a las cifras indicadas,
por la gran homogeneidad de su estructura de
activos. Pero esa disposicién no debe constituir
ninguna sorpresa, y se corresponde de forma
general con diferencias bien documentadas en
los respectivos registros de morosidad y en las
correspondientes cargas por insolvencia.

La restriccion impuesta, finalmente, también
se satisface. La nueva provision supone una
carga perfectamente asumible por las cuentas
de resultados, segun las estimaciones realiza-
das en base a los datos de 1998 y 1999. Hay

gue aclarar que esas estimaciones son menos
fiables que las precedentes, porque algunos de
los elementos relevantes para calcular la dota-
cién neta segun el juego contable que luego es-
tudiaremos (las provisiones estadisticas, las re-
cuperaciones de activos) son bastante volatiles.
El rango de esas estimaciones, por lo que val-
ga, se sitha en un 10 %/12 % de los beneficios
después de impuestos para los diferentes tipos
de entidades; y eso seria un techo, a nivel
agregado, pues no hay razones para pensar
gue el comportamiento de esos factores volati-
les vaya a ser en el futuro préximo adn mejor
del que ha sido en los afios de referencia (una
mejora que elevaria el importe de la provision
estadistica neta).

El vector de coeficientes de la Circular de di-
ciembre no tiene nada de sagrado. No oculto
que fue el resultado de una serie de tanteos y
aproximaciones sucesivas, y que se escogio
por considerar que responde razonablemente a
las condiciones que nos habiamos impuesto,
con la informacion existente en la actualidad.
Nada tendria de raro que sufra ajustes y
correcciones en los préximos afos, cuando
vaya mejorando la informacién sobre los ries-
gos, quizas por los progresos en los métodos
internos de las propias entidades, y cuando se
vaya contrastando la carga regulatoria que deri-
va de la provision estadistica con la evolucién
de la carga real por insolvencias. Si se produ-
cen tales ajustes, se estaria repitiendo la se-
cuencia por la que pasé en los afios ochenta la
regulacién contable de las provisiones clasicas,
tanto de insolvencia como de riesgo pais: los
esquemas normativos originales sufrieron reto-
ques de importancia en los afios inmediata-
mente posteriores, para entrar luego en una
fase de mayor estabilidad; de estabilidad siem-
pre relativa, porque el continuo cambio de cir-
cunstancias, y la acumulacién de experiencia,
nunca deja de sugerir ajustes de las normas.

El mecanismo estabilizador

Tenemos ya fijada una pieza clave del siste-
ma, el vector que define la carga anual por in-
solvencia de la cartera con riesgo crediticio.
Veamos ahora el juego contable que disefia la
Circular, del cual depende, en definitiva, que
la provision estadistica actle como estabiliza-
dor ciclico. Voy a explicar ese juego contable
como si se tratase de unos apuntes anuales,
aunque en realidad la contabilizacién de la pro-
visién estadistica es trimestral, para que las
cuentas de resultados intraanuales vayan refle-
jando a lo largo del tiempo las provisiones ne-
cesarias, y estas no se acumulen por sorpresa
en un solo ajuste de cierre de ejercicio. Aclare-
mos que este mecanismo es comun para todas
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las entidades, tanto si aplican el modelo estan-
dar como si prefieren los métodos internos.

Cada entidad de crédito individual calcula la
carga por insolvencias que resulta de aplicar el
vector del método estandar, o su propio método
interno. Llamaremos a esa cifra la provision es-
tadistica anual bruta, provision bruta para abre-
viar. Lo que tiene que dotar con cargo a resul-
tados no es ese importe, sino la diferencia
entre la provision bruta y la carga neta por in-
solvencias que resulta de las provisiones espe-
cificas y genéricas (dotaciones netas, mas las
amortizaciones directas de activos crediticios
sin provision previa, menos recuperacion de ac-
tivos en suspenso). Nétese que, en condiciones
normales, eso tiene el mismo efecto que llevar
a resultados en su totalidad la provisién esta-
distica anual bruta, y cargar las provisiones es-
pecificas y genéricas directamente al fondo de
provisiones estadisticas, sin pasar por resulta-
dos, o abonar las recuperaciones a ese fondo,
también sin pasar por resultados. No se ha utili-
zado esta técnica alternativa, que existe en la
doctrina comparada, para no modificar en nada
el status de las provisiones que ya existian, in-
cluyendo su status fiscal. Pero la idea ayuda a
comprender que el juego contable disefiado es-
tabiliza la carga total por provisiones de todo
tipo en el nivel definido por la provision estadis-
tica anual bruta. Si no hay que hacer provisio-
nes especificas, y se obtienen recuperaciones
importantes, estas alimentan el fondo de provi-
sién estadistica, no la cuenta de resultados.
Por el contrario, si las provisiones especificas
superan a las estadisticas y no hay recupera-
ciones, como sucede en la fase de baja coyun-
tura econdmica, ese exceso de provisiones
especificas permite recuperar un importe equi-
valente del fondo de provisiones estadisticas
acumulado, y la cuenta de resultados no sufre.

El mecanismo estabilizador, sin embargo,
no funciona de manera indefinida. Si las provi-
siones especificas creciesen mucho, o su des-
viacion al alza en una fase de coyuntura negati-
va se prolongase mucho tiempo, el fondo esta-
distico se agotaria, y el exceso de provisiones
especificas terminaria pesando directamente
sobre la cuenta de resultados. En el extremo
opuesto, si las provisiones especificas necesa-
rias son escasas, o hay fuertes recuperaciones,
y se estd acumulando, por tanto, fondo de pro-
visiones estadisticas, la Circular prevé que esa
acumulacion cese cuando el fondo alcance un
importe de tres veces la provisién bruta. A partir
de ese momento, la cuenta de resultados se
beneficiaria de la bonanza en materia de insol-
vencias. Por tanto, la provision estadistica es
un mecanismo estabilizador dentro de ciertas
cotas.

¢ Por qué el limite de las tres veces? Una ra-
z6n formal para limitar las provisiones estadisti-
cas es que la Directiva comunitaria sobre cuen-
tas anuales de las entidades de crédito estable-
ce que el importe de los activos financieros solo
se puede minorar por encima de las necesida-
des de cobertura identificadas (esto es, por en-
cima de las provisiones especificas), hasta un
méaximo de un 4 % de su valor contable (7). El
limite de las tres veces asegura que las provi-
siones estadisticas mas la genérica (que tam-
poco responde a necesidades de cobertura
identificadas) no excedera de ese 4 % ni en el
caso mas costoso, como seria el de una enti-
dad totalmente especializada en crédito al con-
sumo; en la mayoria de las entidades existen-
tes, las provisiones acumuladas no especificas
guedaran bastante lejos de ese porcentaje.

Pero, al margen de esa razén formal, la
Circular pretende evitar una acumulacion indefi-
nida de provisiones. Idealmente, el fondo debe-
ria alcanzar la dimension necesaria para aten-
der las desviaciones negativas que se produz-
can durante la siguiente fase mala del ciclo,
pero no mas que eso: estas son todas las pér-
didas latentes, identificables estadisticamente,
que esconde la cartera de la entidad. Y, en la
practica, el limite de las tres veces permite ge-
nerar un fondo que parece suficiente, junto con
la provisidn genérica, para atender una rece-
sién no demasiado pronunciada durante los
tres o cuatro afios que puede durar la fase en
la que el coste de las insolvencias se sitla por
encima de la media. Que en los proximos afios
se llegue a acumular o no ese fondo necesario
de cara al siguiente ciclo es, evidentemente,
una incognita que nadie puede despejar ahora.
Dependera del tiempo que se prolongue la pre-
sente coyuntura econ6mica favorable. Las
perspectivas inmediatas son buenas en Espafia
y en Europa. Por ello cabe confiar en que el
nuevo esquema tendra tiempo para crecer,
para alcanzar una dimensién que lo haga ver-
daderamente eficaz.

Otros aspectos de la provision estadistica

Voy a terminar esta parte de la exposicion
discutiendo dos o tres aspectos adicionales de
la provision estadistica que tienen interés prac-
tico para las entidades.

En primer lugar, la provisidn estadistica se
propone para todas y cada una de las entida-
des integradas en los grupos bancarios conso-
lidables. Si la idea es conceptualmente valida
para las entidades de crédito espafiolas, debe

(7) Directiva 86/635/CEE, art. 37.
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serlo también para las demas entidades del
grupo que presenten riesgo de crédito. Sin em-
bargo, no se propone para los grupos consoli-
dables en si. Por consiguiente, las dotaciones
se calculan a nivel individual, y se integran en
las cuentas consolidadas directamente, sin
compensaciones. Se ha hecho asi porque los
parametros del modelo estandar derivan de la
experiencia estadistica de las entidades de
crédito espafiolas, y de las expectativas para
esas entidades segun las previsiones de la
economia espafiola. Ese modelo no esté pen-
sado para otras entidades, y sobre todo no
estd pensado para entidades de crédito radica-
das en otros paises, donde el vector de coefi-
cientes del método estandar probablemente re-
sultara insuficiente; para esas filiales el modelo
sera simplemente inocuo: no llegaran a acu-
mular provisiones estadisticas (salvo que se
apliguen métodos internos ajustados a sus pro-
pias condiciones de riesgo), pero sus excesos
de provisiones especificas no restaran de las
provisiones estadisticas que deba constituir la
matriz.

En segundo lugar, la provision estadistica se
considera, como las demas provisiones, un
ajuste de valoracion tanto a los efectos de la
construccion de las cuentas publicas como en
el calculo de los recursos propios. En esos es-
tados se deducira por tanto de los activos que
la generan, de forma proporcional a sus res-
pectivos coeficientes, y no se integrara entre
los recursos propios, por las razones que ya di
en la primera parte de esta conferencia.

En las cuentas anuales, sin embargo, debe
darse informacién sobre los activos dudosos y
sobre las tres clases de provisiones de insol-
vencia (especificas, genéricas y estadistica).
Es importante que las entidades, y especial-
mente las que tienen proyeccion internacional o
actian en los mercados internacionales de ca-
pital, subrayen en sus memorias la incidencia
de la provision estadistica, que puede ser nove-
dosa en la escena internacional, para aclarar a
los analistas el alcance tanto de las cargas rea-
lizadas por ese concepto como de los fondos
acumulados. El refuerzo de las provisiones
vendra a mejorar en definitiva la sanidad a me-
dio y largo plazo de las entidades espafiolas, y
este es un hecho que debe destacarse, para
que un lector poco avisado no piense por error
todo lo contrario.

En tercer lugar esta el tema fiscal. En mi
opinién, como vengo defendiendo a lo largo de
esta exposicion, la nueva provision viene a re-
conocer la incidencia del riesgo latente, y es
por tanto un cargo no menos necesario que las
provisiones especificas. Por consiguiente seria
razonable que tuviesen reconocimiento fiscal

como gasto deducible. Pero reconozco que se
trata de una idea novedosa, y que seguramente
tardara en ser aceptada a todos los efectos. Asi
las cosas, parece légico admitir al menos la ac-
tivacion fiscal de las provisiones estadisticas,
porque éstas suponen una anticipacion de las
provisiones especificas que deberan hacerse
en algan momento futuro, las cuales si tienen
reconocimiento fiscal.

Modificaciones en las provisiones especificas

Pasemos ahora a las modificaciones intro-
ducidas en diciembre en las provisiones por in-
solvencia clasicas. Aqui los cambios son mas
bien de detalle. Su esquema contable y analiti-
co permanece inalterado en sus elementos ba-
sicos. No han faltado voces sugiriendo que la
provision genérica podria muy bien integrase
en la estadistica. De momento no ha parecido
oportuno dar ese paso, que no cabria excluir
para el futuro, cuando el nuevo mecanismo
esté rodado, y se dé una solucion adecuada a
los problemas que acabo de mencionar.

Algunas modificaciones vienen a endurecer
el cuadro de provisiones existente, para mante-
nerlo siempre a nivel de los mejores patrones
internacionales en la materia. Se trata de pre-
sentar una regulacion en la que destaque el cri-
terio de prudencia valorativa, de cuya conside-
racion, sin duda, se beneficiaran las entidades
espafiolas en su proyeccion tanto nacional
como internacional.

En este sentido, el provisionamiento obliga-
torio de los morosos, que hasta ahora se inicia-
ba a los seis meses del impago, se adelanta
tres meses, porque ciertamente medio afio de
impago sin iniciar algun ajuste de valoracion
parece demasiado; como es légico, el porcen-
taje inicial de provision se fija a un nivel mode-
rado (10 %), pero suficiente para estimular a
las entidades a que mejoren el seguimiento de
SusS morosos y aceleren las gestiones para
regularizar situaciones.

En segundo lugar, como es sabido, el llama-
do calendario largo permitia demorar largamen-
te (hasta tres afios) el inicio de las provisiones
por morosidad en las operaciones con determi-
nadas garantias hipotecarias. Ahora se restrin-
ge la aplicacién del calendario largo a los prés-
tamos de adquisicién de viviendas en los que el
importe vivo no supere el 80 % del valor de ta-
sacion. Esta modificacién pretende limitar ese
trato privilegiado a las operaciones méas segu-
ras, que presentan un margen adecuado res-
pecto del valor de la vivienda adquirida, un
margen que asegure el interés del prestatario
por salvar la garantia, y que ya existia en la re-
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gulacion del mercado hipotecario y en la mejor
practica bancaria. Y excluye, por otra parte, de
ese trato a las hipotecas sobre oficinas y loca-
les comerciales, no porque haya dudas sobre el
valor formal de la garantia, sino por la mayor
volatilidad de los precios de ese tipo de inmue-
bles, que pueden variar de modo sustancial en
un periodo de tiempo tan dilatado. La doctrina
supervisora internacional rechaza conceder un
trato especial a estas garantias, que han produ-
cido problemas muy serios a los sistemas ban-
carios de muchos paises.

En tercer lugar, las normas existentes obli-
gan a clasificar como dudosos los activos no
vencidos de un préstamo cuando existen impa-
gos de un afo de antigiiedad. Pues bien, en los
préstamos a personas fisicas con cuotas men-
suales se reduce ese plazo a seis meses, por-
gue normalmente las familias ajustan el pago
de las cuotas de sus préstamos a las néminas,
y una acumulacion de varios meses les plantea
un problema de dificil solucion.

Y, por ultimo, y de nuevo siguiendo la doctri-
na comparada, se amplia el cuadro de circuns-
tancias que definen una situacién de dudosidad
(aparte de la morosidad). Se ha criticado que
ese cuadro de circunstancias incluye algunas
de caracter demasiado abierto, que un jurista
podria calificar de conceptos juridicos indeter-
minados, porque apelan en dltimo término a la
valoracién subjetiva que haga la entidad (o el
auditor, o la inspeccién) sobre la existencia de
un problema en ciernes, y sobre las posibilida-
des de cobro del activo. Esa critica, sin embar-
go, debe rechazarse, porque, como bien sabe
cualquier banquero, no hay un modo objetivo,
una técnica rigurosa y cierta, para valorar a un
cliente o para adivinar la aparicién de un pro-
blema crediticio concreto: se necesita un ejerci-
cio de discrecion del banquero o del auditor,
basado en su experiencia general de negocio.
Lo que ahora hace la Circular es extender un
poco el cuadro de circunstancias preocupantes
gue unos y otros deben tener en cuenta al ha-
cer ese juicio, incorporando a él la presencia de
flujos de caja insuficientes para atender sus
deudas, y la imposibilidad de obtener financia-
ciones adicionales.

No todas las revisiones de la hormativa de
provisiones se proponen endurecer las reglas
existentes. La Circular flexibiliza las causas de
rehabilitacion de operaciones sobre las que ha
recaido convenio de acreedores, asimila el tra-
tamiento de los arrendamientos financieros so-
bre locales susceptibles de ser usados como
vivienda al de los préstamos hipotecarios de
adquisicién de vivienda, y amplia el cuadro
de garantias reales que eximen de la necesi-
dad de provisionar un activo crediticio con la

pignoracién de titulos de renta fija bancarios
y las participaciones en FIAMM, siempre que —y
esta es una razonable condicién que no existia
antes— el riesgo vivo sea igual o inferior al
90 % del valor de mercado de los titulos, o del
valor de rescate de los FIAMM.

Requisitos de informacion y entrada en vigor

Pasemos ahora muy brevemente a cuestio-
nes de intendencia. Inevitablemente, la nueva
provisiéon estadistica, algunos de los cambios
introducidos en la provisiones clasicas y alguna
carencia reconocida en la informacion existente
han obligado a revisar y ampliar la informacién
periddica que deben rendir las entidades al
Banco de Espafia, aunque el Banco es muy
consciente del coste de sus peticiones, tanto
para las entidades informantes como para él
mismo, y por tanto trata de limitarlas a lo estric-
tamente necesario.

La entrada en vigor de la nueva provisién
estadistica, y de las restantes modificaciones
introducidas en las provisiones clasicas, se pro-
duce en julio del presente afio. Si se repasan
los calendarios de entrada en vigor de las nor-
mas contables importantes, se vera que un pla-
zo de medio afio es una vacatio legis muy habi-
tual, que viene casi impuesta por la necesidad
de incorporar las modificaciones a los procedi-
mientos internos contables, administrativos e
informaticos de cuatro centenares de entida-
des, cuya adaptacion es laboriosa. No niego
que hace unos meses a los reguladores nos
hubiese gustado empezar cuanto antes, pero la
solucién adoptada es razonable y elimina defi-
nitivamente cualquier peligro de ruptura en los
resultados que publiquen las entidades, pues
equivale a que en el ejercicio en curso se reali-
cen la mitad de las provisiones estadisticas
correspondientes a un afio completo. En todo
caso, la Circular prevé la posibilidad de que al-
guna entidad desee anticipar libremente el ini-
cio de las dotaciones (incluso en las cuentas de
1999), lo que no es improbable, pues bastantes
de ellas han venido dotando fondos por encima de
los requerimientos normativos en los ultimos
ejercicios. Esas dotaciones se integraran en el
fondo de provision estadistica, aunque en prin-
cipio no eximiran a las entidades de hacer, a
partir del tercer trimestre del afio, lo que la
Circular les indica que deben hacer cada tri-
mestre.

El riesgo de crédito ha sido, y sigue siendo,
el principal factor de riesgo al que estan someti-
das las entidades de crédito. Es, al mismo tiem-
po, la primera materia de su negocio, un ele-
mento que no pueden desterrar de su vida sin
dejar de ser bancos, y la causa de la mayoria
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de los problemas bancarios cuando se gestiona
mal. Las técnicas contables al uso muestran
otra miopia hacia ese riesgo: solo lo reconocen
cuando ya estd muy cerca, pero se niegan a
verlo cuando aln esta lejos. Ese planteamiento
es esencialmente incorrecto, y estd cambiando.
La preocupacién que muestran las entidades
por desarrollar técnicas integradas de gestion del
riesgo, por mejorar sus sistemas de seleccion,

seguimiento y recobro, y su interés por los mé-
todos modernos de cuantificacion del riesgo
responden a ese cambio de planteamiento. La
introduccién de la provision estadistica es un
paso mas en esa direccion y, naturalmente,
un factor de refuerzo de la sanidad de las enti-
dades de crédito espafiolas.

Muchas gracias por su atencion.
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TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 31 de Diciembre de 1999

Descu/bieért)os Eé(;etdicég)s
i en cl/c (a cta/cto
BANCOS prefglr‘t)a%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
ARGENTARIA. ... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
BILBAO VIZCAYA ... i 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ......oivviee i 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULARESPANOL .........coviiiiiann.n. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO............. 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ... i 5,20 33,18 29,00 32,48 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ... .. — — — — —
ALCALA ... 7,71 33,18 — 33,18 —
ALICANTE . ... e e 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALTAEBANCO. ... ..o 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA .. o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS . ... 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. ... e 4,00 10,62 — 18,10 —
BANCOVAL . ... e 7,00 8,00 — — (5,00)
BANESTO BANCO DE EMISIONES ............ 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANIF, BANQUEROS PERSONALES. .......... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ... .. e 3,00 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . ... . e — — — — —
BBV BANCO DE FINANCIACION .............. — — — — —
BBV PRIVANZABANCO ...............covun.. 5,75 18,12 17,00 18,12 17,00
CASTILLA .. e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CATALANA .. e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
COMERCIO. ... e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ot e e e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL ............c.ovn.. 5,50 10,62 10,23 19,25 18,00
CREDIT LYONNAIS ESPANA. ..ot 3,00 13,75 13,09 13,75 13,09
CREDITOBALEAR . .....viitiiiiii e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ — 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBY ... 7,75 33,18 29,00 — —
DEPOSITOS ..ot 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL......... 5,00 28,97 26,00 28,97 26,00
ESFINGE . ... .o e 6,25 15,63 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. ... ..o 4,83 20,44 — 20,11 —
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 5,00 10,62 — 19,00 —
EUROPA ... 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. .................... 5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. .................. 6,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO .............. 6,50 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO . ... e 4,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . . ..o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
HERRERO. ... ... s 5,50 33,18 29,00 33,18 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SA................ 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
INDUSTRIAL DE BILBAO. ...t — — — — —
INVERSION . ..o\t 4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
JOVER ... 4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 31 de diciembre de 1999

Descu/bieirt;)s E;(c/e?id(%ﬁ
i en c/c (a cta/cto
BANCOS prefglrpe(r)mcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
MAPFRE. ... . 4,50 10,62 — 10,62 —
MARCH. ... 6,00 30,60 — 29,86 —
MURCIA .. e e 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA ... .coiiiiiiinn 9,75 33,18 — 32,31 —
NOROESTE, EN LIQUIDACION . ............... — — — — —
OCCIDENTAL ..o vttt — — — — —
OPEN BANK, S.A. . ... i — 6,85 6,64 6,85 6,64
PASTOR. ... 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA. ............ 4,75 28,82 27,00 29,86 27,00
POPULAR HIPOTECARIO. .............couut. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
PRIVATBANK . ... i 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 4,90 20,39 — — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. — — — — —
PUEYO ... ..o 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ...t 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA . ........... ..ot 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER DE NEGOCIOS. ................. 5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
SEVILLA, EN LIQUIDACION ................... — — — — —
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK,SBD ..ottt 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
UBSESPANA ... ... 4,50 10,63 10,14 10,63 10,14
VALENCIA . ... i 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. .. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . .o e 5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ...t 4,75 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 5,46 25,00 23,49 25,51 23,47
BANCA EXTRANJERA
AISJIJYSKEBANK, S.E. ..ot — — — — —
A.B.N. AMRO BANK N.V,, SE.........coounnn.. 3,77 10,62 — 10,62 —
AMERICA. ... 1,90 12,75 12,18 12,75 12,18
ARABBANK PLC,SE..........coiiiiiiiiiann 4,25 10,47 — 10,47 —
ARABEESPANOL .......ovviiiiiiiienn, 6,00 26,56 — 28,07 —
ATLANTICO. ...t 5,00 28,07 25,00 28,07 25,00
AVCO TRUSTPLC,SE.........ciiiiiiiiat, — — — — —
B.N.P-ESPANA ... ..o 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE............. 3,16 10,00 — 10,00 —
BANKOA. ... 4,00 29,00 — 29,00 —
BANQUE NATIONALE DE PARIS, SEE.......... 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BANQUE PSA FINANCE HOLDING, S.E. ....... 5,05 — — — —
BARCELONESA DE FINANCIACION ........... 9,75 — — 22,50 —
BARCLAYSBANK ... ... 4,00 10,62 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC,SE. .................. 4,00 10,62 — 32,31 —
BPIL SE . o 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E. ... 7,00 12,50 — — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE................... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E.... — — — — —
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... — — — 20,31 —
CARIPLOSPA,SE.......... ... 4,00 8,83 8,50 — (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, CM.B. ........... 3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, S.E............... 3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CITIBANKESPANA . ...t 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
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TIPOS DE INTERES

Situacion al dia 31 de diciembre de 1999

(Continuacion) 3

Descu/bie(rt)os Eésetdicég)s

i en c/c (a, cta/cto

BANCOS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal

CITIBANK NAA, S.E. .. ... 9,75 20,00 — 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, SE. ............... 6,00 10,62 — — (3,00)
COMMERZBANK AG.,SEE. ................... 2,80 13,65 13,00 13,65 13,00
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. .......... — 10,62 10,36 10,62 10,36
CREDIT COMMERCIAL FRANCE, SE.......... 4,00 12,91 12,50 (4,06) (4,00)
CREDIT LYONNAIS, SEE........oviiiiiiin . 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SE. ..ot 3,89 7,00 — 7,00 —
DE LAGE LANDEN INT.B.V,,SEE. ............. — — — — —
DEUTSCHEBANK . .......c.oiiiiiiiiaan... 3,00 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,SEE................... — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT.................... 6,00 10,62 — 13,75 —
DEUTSCHE HYP AG., SEE. ................... — — — — —
DRESDNER BANK AG., SE................... 3,08 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO . ...t 4,50 32,31 29,00 10,63 10,14
ESPIRITO SANTO COM. LISBOA, SEE.......... 4,50 25,58 23,00 10,62 10,14
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID........... 4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
EXTREMADURA. . ... ... ..o, 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANKPLC,S.E..........ccoiiiiiiiin... 4,83 10,62 — 4,83 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SE................. — — — — —
FIMESTIC. . ..ot — — — — —
FRANFINANCE, S.E.......ooiviiiiiiniaannn. — — — — —
FORTISBANK, SE. ...t 3,00 15,56 15,00 — (3,00)
HALIFAX HISPANIA ... .. ... .....coiiin... — 10,62 — — —
HSBC BANKPLC,SE. ..., 3,53 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDOSUEZESPANA. ..., — 10,62 10,36 10,62 10,36
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SEE............ 5,00 — — — (2,00)
ING BANK N.V.,, SEE. ... — — — — —
LLOYDS TSB BANK PLC, SE.................. 4,75 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL .......ccoviiiiia . 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ...ttt — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 3,70 32,20 29,00 32,20 29,00
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 4,50 9,50 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SEE......... 3,00 9,00 8,65 9,10 8,75
NACION ARGENTINA, SE............c.ovn... 10,00 24,36 22,00 — (4,00)
NATIONAL WESTMINSTER PLC, SEE........... 8,75 21,94 20,00 21,55 20,00
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SE........... 3,50 26,25 — 20,40 —
NEWCOURT FINANCE S.N.C., SE............. — — — — —
PARIBAS, SE. .. .ot 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
RABOBANK NEDERLAND, SE................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA,SE. ...t 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK OF CANADA, SEE. .............. 3,50 9,50 — — (2,00)
SIMEON . ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SE. ................... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 3,50 24,32 — (2,02) —
URQUIJO . ..o 3,00 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SEE. ..... 3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
Mediasimple .............oooiiiiiiiiian... 4,70 16,78 16,58 18,85 17,50
TOTAL
MediasSimple ..........coerieiiiiian ... 5,09 21,48 20,92 23,31 22,01
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 31 de diciembre de 1999

Descu/bi?rt)os Etxsetdid(cl)nﬁ
i en c/c (a cta/cto
CAJAS pref-glr%?lcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . . oot 3,50 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA L 4,50 27,44 — 27,44 —
BADAJOZ. ..ottt 4,00 18,70 — 19,25 18,00
BALEARES . ...ttt 4,90 20,39 — 26,24 —
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ...t 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS..... 5,11 10,56 — 15,87 —
BURGOS MUNICIPAL. . ...t 4,50 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL . ....oviiiiiiiiiinannn 5,88 17,00 — — (8,00)
CANARIAS INSULAR ... 7,00 27,44 25,00 19,82 18,50
CARLET .ttt 4,59 13,65 — 19,25 —
CASTILLA-LAMANCHA ... ..o 4,50 23,30 — 23,30 —
CATALUNYA . .. 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA .o 6,50 10,25 10,00 — (2,00)
COLONYA-POLLENSA . .....c.iiiiiiiiiiiiann 5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
CORDOBA. ...ttt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES .. .........ovnv.. 3,29 23,21 — (6,14) —
EXTREMADURA. . ...ttt 4,07 10,60 10,20 10,60 10,20
GALICIA . ..o 3,75 29,97 26,50 29,97 26,50
GIRONA . ..o 4,00 18,75 — 18,75 —
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 4,75 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . .....iotii i 4,75 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA . . oottt 5,75 24,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA .. ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . ... 5,35 26,82 — 26,25 —
JAEN . . 5,00 26,56 — 27,44 —
LAIETANA oo 4,00 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID .. ottt 4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU ... e 3,75 19,75 — 19,75 —
MANRESA . ..ottt e 6,25 10,62 10,14 — (5,00)
MEDITERRANEO. ........oiiiiiiiaeannn. 4,50 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . .ot 4,25 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA . ..o 5,00 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT ..ottt 5,61 19,50 17,95 19,50 18,22
PAMPLONA MUNICIPAL .........c.cvvinnnn... 4,50 18,68 — 18,68 —
PENEDES ...\ttt 2,53 22,13 — — (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
PONTEVEDRA . ...\t 4,50 26,56 — 27,44 —
RIOJA . 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. . ..ottt 5,25 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. . ..ot 3,00 13,75 — 13,75 —
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ .......... 7,25 22,50 — (5,09) (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA . ......oviinn 4,25 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA . ..t 4,50 18,75 — 18,75 —
TARRAGONA . .ot 5,75 20,44 18,75 20,11 18,75
TERRASSA ... e 4,33 14,93 — 14,93 —
UNICAJA oot 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 3,01 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGOEOURENSE ......ooiiiiiieiieieiens 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. . ... 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA.. ... 5,87 10,62 — 24,00 —
TOTAL
Media Simple .. .....oveei e 4,83 20,94 19,94 21,47 19,95

(a) Tipos aplicables con caracter general; no comprenden los aplicables a los descubiertos de consumidores cuando las entidades los han

diferenciado en virtud de la Ley 7/1995, de 23 de marzo.

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

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
9/1999, de 17 de diciembre Entidades de crédito. Modificaciéon de la Circular 4/1991, so- 23 de diciembre de 1999
bre normas de contabilidad y modelos de estados financie-
ros.
10/1999, de 17 de diciembre Entidades de crédito. Modificacién de la Circular 5/1993, de 23 de diciembre de 1999

26 de marzo, sobre determinacién y control de los recursos
propios minimos.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 23 de diciembre de 1999 y el 21 de enero de 2000

Cadigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0141  BANQUE INDOSUEZ ESPANA, S.A. 05.01.2000 BAJA POR CESION DE ACTIVOS Y PASIVOS
A CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, S.E.
(0154).
0227  UNOE BANK, S.A. 18.01.2000  ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO

SOCIAL EN PASEO RECOLETOS, 10.-
28001 MADRID.

COOPERATIVAS DE CREDITO

3138  CAJA RURAL DE BETXI, COOPERATIVA 07.01.2000 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
CREDITO VALENCIANA CAJA RURAL DE BETXI, S. COOP. DE
CREDITO V.
3138 CAJA RURAL DE BETXI, S. COOP. DE 07.01.2000  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CREDITO V. PLAZA MAYOR, 2.- 12549 BETXI
(CASTELLON).
3129  CAIXA RURAL SEGRE-CINCA, 10.01.2000  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
SDAD. COOP. CATALANA CTO. LTDA. CAJA R. DE HUESCA, S.C.C. (3066).

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8910 BANESTO FACTORING, S.A,, 07.01.2000 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO GRAN ViA DE HORTALEZA, 3.-
DE CREDITO 28043 MADRID.

4757 BANSANDER DE LEASING, S.A. 21.01.2000 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO BSCH LEASING, S.A. ESTABLECIMIENTO
DE CREDITO FINANCIERO DE CREDITO.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1462  AVCO TRUST PLC., SUCURSAL EN ESPANA 11.01.2000 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION, PLC.
SUCURSAL EN ESPANA.

1470 BANCO PORTUGUES DE INVESTIMENTO, 12.01.2000 INSCRIPCION DEFINITIVA.
S.A. SUCURSAL EN ESPANA PAIS DE ORIGEN: PORTUGAL.

1471 ROYAL BANK OF CANADA EUROPE 14.01.2000 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
LIMITED, SUCURSAL EN ESPANA MARQUES DE LA ENSENADA, 4 (PL. 2).-

28004 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

0197 BANCO ESPIRITO SANTO E COMERCIAL DE 18.01.2000 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR

LISBOA, SUCURSAL EN ESPANA BANCO ESPIRITO SANTO S.A.
SUCURSAL EN ESPARNA.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS

0178  ROYAL BANK OF CANADA, SUCURSAL 14.01.2000  BAJA POR CESION DE ACTIVOS Y PASIVOS
EN ESPARA A ROYAL BANK OF CANADA EUROPE LIMITED,
S.E. (1471).
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 23 de diciembre de 1999 y el 21 de enero de 2000 (continuacion)

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(Art. 20, 22 Dir. de Coordinacién Bancaria 89/646/CEE)

CIBC WOOD GUNDY PLC 07.12.1999 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
(BBL FRANCE) CIBC WORLD MARKETS PLC.
CITIBANK BELGIUM 21.12.1999  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: BELGICA.
BANQUE BRUXELLES LAMBERT FRANCE 03.01.2000  ALTA.
(BBL FRANCE) PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BANQUE D'ORSAY 03.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
CAISSE CENTRALE DE CREDIT COOPERATIF 03.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BANQUE MARTIN MAUREL 03.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
ODDO FINANCE 03.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
CYRIL FINANCE 03.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BANQUE SANPAOLO - VEUVE MORIN-PONS 03.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BANQUE PARISIENNE DE CREDIT 03.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BANQUE DU DOME — CREDIFRANCE FACTOR 03.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BANQUE VERNES 03.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BANQUE COLBERT (LUXEMBOURG) S.A. 07.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.
BANCA COMMERCIALE ITALIANA 11.01.2000  ALTA.
(FRANCE) S.A. PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
COMDIRECT BANK AG 19.01.2000  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
SAL. OPPENHEIM JR. & CIE. 19.01.2000  ALTA.
LUXEMBOURG, S.A. PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

Codigo Nombre Fecha Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1112 UBS AG 04.01.2000 BAJA POR CIERRE.

1109 FIRST INTERSTATE BANK OF 05.01.2000 BAJA POR CIERRE.
CALIFORNIA

1167 BANQUE WORMS 05.01.2000 BAJA POR CIERRE.

ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

1709  ANROGA, S.A. 23.12.1999 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
GRAN VIA, 46.- 28013 MADRID.

1710  AMERICAN EXPRESS FOREIGN EXCHANGE, S.A. 27.12.1999  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
FRANCISCO GERVAS, 10.- 28020
MADRID.

1711  JET PERU MONEY TRANSFER, S.A. 27.12.1999  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE

VELAZQUEZ, 55.- 28001 MADRID.

SOCIEDADES DE TASACION

4476 VALORACIONES TOLEDO, SOCIEDAD 19.01.2000 BAJA POR RENUNCIA.
ANONIMA
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espafia por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
espafiola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios,
por profesionales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar te-
sis 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 seccién

de este mismo Boletin.

En cualquier caso, los analisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los auto-
res, con las que no necesariamente coincide el Banco de Espafa.

Concha Artola and Una-Louise Bell

IDENTIFYING LABOUR MARKET DYNAMICS USING
LABOUR FORCE SURVEY DATA
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9922

A pesar del creciente interés en los aspec-
tos dinamicos del mercado de trabajo, aln se
sabe relativamente poco tanto sobre la calidad
de los datos como sobre lo apropiado de las
metodologias estandar frecuentemente utiliza-
das en el andlisis de la dinamica de los merca-
dos de trabajo europeos (las preguntas retros-
pectivas y la estructura de panel rotatorio de
las encuestas sobre la fuerza de trabajo). Este
trabajo constituye un primer intento en abordar
estas cuestiones. En la primera seccién se re-
visan los problemas derivados de la utilizacion
de las dos metodologias alternativas. En la
seccion dos se analiza la magnitud y naturale-
za de los errores asociados a estos dos proce-
dimientos. Los resultados sugieren que, debido
tanto a problemas de errores de memoria co-
mo a la heterogeneidad del cuestionario, el
procedimiento basado en las preguntas retros-
pectivas genera un volumen importante de
transiciones espurias. Si bien el segundo enfo-
gue, basado en la explotacion de la estructura
de panel rotatorio de estas encuestas, esta li-
bre de estos problemas, adolece en cambio de
otros; en concreto, la pérdida de muestra y los
errores de clasificacion inherentes a este pro-
cedimiento generan nuevamente en este caso
un sesgo alcista en la estimacion de las transi-
ciones en el mercado de trabajo. A titulo de
ejemplo, se estima que en Espafia, en el pri-
mer trimestre de 1994, el 12,5 % de los para-
dos estaban incorrectamente clasificados en
una situacion diferente al desempleo. Si bien
preliminares, estos resultados ponen de mani-
fiesto la necesidad de tomar en consideracion
la estructura de los errores en los andlisis em-
piricos de la dindmica del mercado de trabajo,
poniendo en cuestion aquellos analisis que ig-
noran estos problemas. En la seccién tres se
presenta, a modo de ilustracién, como las pro-
babilidades de error estimadas en la seccion
2.2 pueden ser utilizadas para ajustar los flujos

brutos de trabajadores con objeto de obtener
una estimacion depurada de errores. Los resul-
tados obtenidos muestran, sin embargo, que
las técnicas de correccién de errores desarro-
lladas y ampliamente utilizadas en Estados
Unidos no son aplicables en el caso de los da-
tos espafioles, planteando las posibles razones
que pueden conducir a este resultado.

Juan Ayuso and Roberto Blanco

HAS FINANCIAL MARKET INTEGRATION INCREASED
DURING THE NINETIES?

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9923

En este trabajo se estudia hasta qué punto
se ha producido un aumento en el grado de inte-
gracioén financiera durante la década de los no-
venta. Para ello, el andlisis se centra en los mer-
cados bursétiles y se calculan, en primer lugar,
algunas medidas estandar de comovilidad entre
los precios cotizados en diferentes mercados,
las cuales se interpretan, en algunas ocasio-
nes, como medidas del grado de integracion
financiera, pero que, en nuestra opinion, estas
solamente miden el grado de interrelacién entre
mercados. En cualquier caso, este analisis per-
mite realizar una valoracién formal del posible
aumento en las interrelaciones entre mercados,
al tiempo que subraya las limitaciones de estas
medidas del grado de integracion financiera. En
la segunda parte del trabajo se calculan dos
medidas alternativas del grado de integracion
financiera basadas en un refinamiento del enfo-
que propuesto por Chen y Knez (1995). Las
dos ventajas de este enfoque son: a) se basa
en la condicion de ausencia de oportunidades
de arbitraje, lo que esta directamente relacio-
nado con la idea de que mayor integracion
significa menores barreras a la realizacién de
transacciones entre mercados, y b) no de-
pende de ninglin modelo concreto de valora-
cion de activos. La evidencia que se encuen-
tra sugiere que durante la segunda mitad de
la década de los noventa se ha producido un
aumento en el grado de integracién entre los
mercados bursétiles.
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ARTICULOS Y PUBLICACIONES
DEL BANCO DE ESPANA



ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

1998 Mes Pag. 1998 Mes Pag.
Informe trimestral de la economia espafiola Abr 5 Regulacion financiera: tercer trimestre de
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Conferencia del Gobernador del Banco de Las sociedades de tasacién: actividad en
Espafia, Luis Angel Rojo, en la clausura 1997 Nov 57
de la XXV edl_C|on de las Jornadas de Mer- 2 Son posibles las divergencias entre los
cado Monetario Jun 7 pasies de la Unién Monetaria? Nov 67
Evolucion econémica y financiera Jun 15 Comparecencia del Gobernador del Banco
Resultados de las empresas no financieras de Espafa ante la Comision de Economia,
en el primer trimestre de 1998 Jun 27 Comercio y Hacienda del Congreso de los
Indicadores de precios, costes y margenes Diputados Dic 5
en las diversas ramas productivas Jun 41 Evolucién econémica y financiera Dic 11
Una clasificacién por riesgos de los fondos Resultados de las empresas no financieras
de inversion espafioles Jun 49 en 1997 y hasta el tercer trimestre de 1998 Dic 25
Expectativas sobre los tipos de interés: una La localizacion geogréfica nacional de las
estimacion de su distribucién Jun 57 entidades bancarias espafiolas Dic 41
Informe trimestral de la economia espafiola Jul-Ago 7
Irpportanma de Ia_ cal_t?a de I_os tipos de inte- 1999 Mes Pag.
rés en la revalorizacion reciente de las bol- =
sas internacionales Jul-Ago 55
Un modelo de cambio de régimen para la Informe trimestral de la economia espafiola Ene 7
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mentarios a las sentencias del Tribunal Constitucional de
22 de marzo de 1988 (1988). 1.040 PTA (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Mer-
cado de valores. Ley 24/1988, de 28 de julio (1988).
1.560 PTA (*).

FERNANDO SERRANO MANGAS: Armadas y flotas de la
plata (1620-1648) (1989). 2.080 PTA (*).

MARIA TERESA OLAZ NAVARRO: Inventario de los fon-
dos del Banco de San Carlos en archivos del Estado (1989)
1.560 PTA (¥).

BANCO DE ESPANA: Registros especiales a cargo del
Banco de Espafia. Resumen histérico de variaciones.
(Afios 1970 a 1989) (1990). 1.040 PTA (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Legis-
lacion de entidades de depdsito y otros intermediarios fi-
nancieros: normativa autonémica (1990). Segunda edicion.
15.600 PTA (*).

BANCO DE ESPANA: Monedas de Oro de la Colecci6n del
Banco de Espafia (1991). 8.000 PTA (*).

PEDRO MARTINEZ MENDEZ: Los beneficios de la banca
(1970-1989) (1991). 2.080 PTA (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Legis-
lacion de Entidades de Crédito: normativa general. 32 ed.
(1994). 15.600 PTA (*).

MARIA JOSE TRUJILLO MUNOZ: La potestad normativa
del Banco de Espafia: el régimen dual establecido en la Ley de
Autonomia (1995). 520 PTA (*).

BANCO DE ESPANA: Tauromaquia. Catalogo comentado
sobre la Tauromaquia, de Francisco de Goya, referido a
una primera tirada de esta serie, propiedad del Banco de
Espafia (1996). 832 PTA (*).

JUAN LUIS SANCHEZ-MORENO GOMEZ: Circular 8/1990, de
7 de septiembre. Concordancias legales (1996). 1.040 PTA (*).

RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) (***).

BANCO DE ESPANA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La
politica monetaria y la inflacion en Espafa (1997) (**).

BANCO DE ESPANA: La Unién Monetaria Europea: cuestio-
nes fundamentales (1997). 500 PTA (*).

TERESA TORTELLA: Los primeros billetes espafioles: las
«Cédulas» del Banco de San Carlos (1782-1829) (1997).
4.680 PTA (*).

JOSE LUIS MALO DE MOLINA, JOSE VINALS AND
FERNANDO GUTIERREZ (Ed.): Monetary policy and infla-
tion in Spain (1998) (****).

(1) Las publicaciones marcadas con un asterisco (*) son distri-
buidas por el Banco de Espafia, Seccion de Publicaciones. Los pre-
cios llevan incluido el 4 % de IVA. Las publicaciones marcadas con
dos asteriscos (**) son distribuidas por Alianza Editorial. Las publi-
caciones marcadas con tres asteriscos (***) son distribuidas por Edi-
torial Tecnos. Las publicaciones marcadas con cuatro asteriscos (****)
son distribuidas por Macmillan (Londres).
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DISTRIBUCION, TARIFAS Y MODALIDADES DE SUSCRIPCION (1) (2000)

Todas las publicaciones pueden adquirirse en el Negociado de Distribucion y Gestion (Seccion de Publicacio-
nes) del Banco de Espafia, a excepcion de aquellos libros en los que se indica otro distribuidor.

Informe anual (ediciones en espafiol e inglés):

— Espaia: 2.080 PTA.
— Extranjero: 3.000 PTA.

Cuentas financieras de la economia espafiola (ediciones en
espafiol e inglés) (2):

— Espafia: 2.080 PTA.

— Extranjero: 3.000 PTA.

Balanza de pagos de Espafia (ediciones en espafiol e inglés):

— Espafia: 2.080 PTA.
— Extranjero: 3.000 PTA.

Central de Anotaciones en Cuenta:

— Espafia: 1.040 PTA.
— Extranjero: 2.000 PTA.

Boletin econémico y Boletin estadistico (3):

— Espafia:
Suscripcion al Boletin econémico o Boletin estadistico:
20.800 PTA.
Suscripcion a ambos boletines: 28.600 PTA.
Ejemplar suelto: 2.080 PTA.

— Extranjero:
Suscripcién al Boletin econémico o Boletin estadistico:
31.000 PTA.
Suscripcion a ambos boletines: 48.000 PTA.
Ejemplar suelto: 3.000 PTA.

Economic bulletin (3):

— Espaiia:
Suscripcion anual: 7.488 PTA.
Ejemplar suelto: 2.080 PTA.
— Extranjero:
Suscripcién anual: 14.250 PTA.
Ejemplar suelto: 3.000 PTA.

Boletin estadistico (en disquetes, mensual) (4):

— Espafa:
Suscripcion anual: 36.000 PTA.
Disquete suelto: 2.000 PTA.

— Extranjero:
Suscripcién anual: 50.000 PTA.
Disquete suelto: 3.000 PTA.

Sistema de informacién en linea (SILBE):

— Cuota de conexion: 116.000 PTA.

— Area Servicio de Estudios: 139.200 PTA.
Manual de la Central de Anotaciones:

— Ejemplar suelto: 5.200 PTA.

Registros de entidades (anual):
— Espafia: 2.522 PTA.

Boletin de anotaciones en cuenta (5):
— Espafia:
Suscripcion anual por correo: 33.280 PTA.
Suscripcion anual por fax: 33.280 PTA.
NUmeros sueltos: 208 PTA.
— Extranjero (por avién): suscripcién anual: 95.000 PTA.

Circulares a entidades de crédito:

— Espafia: suscripcion anual: 14.560 PTA.
— Extranjero: suscripcion anual: 28.000 PTA.

Circulares del Banco de Espafia. Recopilacién:

— Recopilacién: 7.280 PTA.
— Actualizacion anual: 3.120 PTA.

Publicaciones de la Central de Balances:

Monografia anual:
— Espafia: Libro o CD-ROM: 2.000 PTA.
Estudios de encargo:
— Precio segun presupuesto adaptado a cada peticion (6).
Proyecto BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised):
— Espafia: consultar a la Central de Balances.

Estudios econémicos (Serie azul)
y Estudios de historia econdmica (Serie roja):
— Espafia:
Volumen normal: 884 PTA.
Volumen extra: 1.560 PTA.
— Extranjero:
Volumen normal: 1.800 PTA.
Volumen extra: 3.400 PTA.

Documentos de trabajo:
— Espafia:
Suscripcién anual: 7.280 PTA.
Ejemplar suelto: 312 PTA.
— Extranjero:
Suscripcion anual: 10.000 PTA.
Ejemplar suelto: 430 PTA.

Registros de entidades (en disquetes, mensual) (7):
— Espafia:
Suscripcion anual: 32.480 PTA.
Disquete suelto: 2.088 PTA.
— Extranjero:
Suscripcién anual: 36.000 PTA.
Disquete suelto: 2.800 PTA.

Memoria del Servicio de Reclamaciones

— Espafa: 1.040 PTA.
— Extranjero: 2.000 PTA.

Ediciones varias (8).

()]
(2)
(©)
4

(5)
(6)

(M
®

Los precios para Espafia llevan incluido el 4% de IVA. Canarias, Ceuta, Melilla y extranjero estan exentos del IVA, asi como los residentes en el resto de la Unién

Europea que comuniquen el NIF. En disquetes y CD-ROM se incluye el 16 % de IVA.

Mediante solicitud previa se ofrece la posibilidad de recibir esta publicacién en disquete en cualquiera de ambos idiomas, sin coste adicional.

La suscripcion al Boletin econémico y/o estadistico incluye el envio gratuito del Informe anual, de las Cuentas financieras de la economia espafiola y de la Balan -
za de pagos de Espafia. La suscripciéon al Economic bulletin incluye el envio gratuito de las ediciones en inglés del Informe anual, de las Cuentas financieras de la

economia espafiola y de los Documentos de Trabajo (inglés y espafiol).La distribucion al extranjero sera por via aérea.

La suscripcién al Boletin estadistico en disquetes incluye la informacién contenida en dicha publicacién, pero con las «Series histdricas» completas. La suscripcién

supone el envio simultdneo del correspondiente Boletin estadistico, y de las especificaciones técnicas y de manejo de los disquetes.

Incluye el envio gratuito de la Memoria de la Central de Anotaciones en Cuenta.

Dirigirse al Servicio de Difusion de la Central de Balances (teléfonos 91 3386931, 91 338 6929 y 91 338 6930, fax 91 338 6880; envios postales a calle de Alcala, 50,

28014 Madrid). No se acomete ningun trabajo sin la previa aceptacion del presupuesto. No se atienden peticiones de empresas que hayan negado su colaboracion.

La suscripcién al Registro de entidades en disquete incluye el envio gratuito del Boletin econémico mensual.

Los precios de los libros que distribuye el Banco de Espafia figuran a continuaciénde cada titulo. Dichos precios llevan incluido el 4% de IVA en las ventas al territorio
peninsular y Baleares. Para otros destinos, consultar precios.

Informacion: Banco de Espafia. Seccion de Publicaciones. Negociado de Distribucién y Gestion.
Alcala, 50. 28014 Madrid - Teléfono: 91 3385180 - Fax:913385320 - e-mail: publicaciones@bde.es
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