Presentacion de las
cuentas financieras
de la economia
espafola. SEC/95.
Serie 1995-1999

1. INTRODUCCION

Espafia, al igual que los restantes Estados
miembros de la Union Europea (UE), esta obli-
gada al cumplimiento del Reglamento del Con-
sejo de la UE 2223/96, de 25 de junio de 1996,
relativo al Sistema Europeo de Cuentas Nacio-
nales y Regionales de la Comunidad (SEC/95),
gue comprende los principales agregados ma-
croeconomicos, las cuentas, tanto de flujos
como patrimoniales, de los sectores institucio-
nales (financieras y no financieras) e, incluso,
datos de empleo. Entre las principales caracte-
risticas de este nuevo manual contable hay que
destacar, en primer lugar, el hecho de que es el
primer sistema de cuentas nacionales que se
implanta por una disposicién legal y, por tanto,
es de aplicacién obligatoria en todos sus ele-
mentos a todos los Estados miembros de la
UE, lo cual asegura la utilizaciéon de una meto-
dologia uniforme en todos los paises. En se-
gundo lugar, el SEC/95 es un sistema contable
armonizado en otros aspectos, ya que en tanto
gue constituye la version europea de la cuarta
revision del Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN/93) de la Oficina Estadistica de las Na-
ciones Unidas y de otros organismos interna-
cionales, comparte la misma base conceptual
del 5° Manual de Balanza de Pagos del FMI y
de la Posicién de Inversion Internacional, y, asi-
mismo, la base en la que se fundamenta la re-
visién en curso del Manual de Estadisticas de
las Finanzas Publicas del FMI. De especial re-
levancia en el ambito europeo es la inclusion
en el sistema de un subsector especifico en el
sector Instituciones financieras, a saber, el sub-
sector Instituciones Financieras Monetarias
(IFM), que es la agrupacion que el Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC) define
como el sector creador de dinero, lo que refuer-
za la relacion entre las estadisticas monetarias
y las de cuentas nacionales. Ademas, el
SEC/95 ha establecido una armonizacion en
cuanto al plazo limite de disponibilidad de los
datos y a la periodicidad de las series estadisti-
cas (1), que tienen que ser los mismos en todos
los paises. Por ultimo, Eurostat ha configurado
un Gnico disefio para la transmision de datos.
Todo esto tiene implicaciones practicas impor-
tantes, ya que facilita la elaboracién de agrega-

(1) EI SEC/95 contempla series anuales con caracter
general y trimestrales solo para los principales agregados
macroeconomicos. Esta limitacién es sustancial, dada la
importancia creciente de las cuentas no financieras y finan-
cieras para analizar la coyuntura econémica. Por ello, estan
en marcha varios proyectos legislativos en la Comision de
la UE para obligar a los paises a elaborar estadisticas rele-
vantes, como las de las Administraciones Publicas, con pe-
riodicidad trimestral; y respecto a las cuentas financieras,
son ya muchos los paises comunitarios que, como Espafa,
han decidido adoptar la frecuencia trimestral como la normal
para la elaboracion y difusion de estas Cuentas.
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dos referidos a areas econdémicas tales como la
UE y la UEM, hace que estos sean mas ajusta-
dos en relacion con sus propias definiciones y
permite acortar el periodo de desfase en la pu-
blicacién de las Cuentas.

La entrada en vigor del nuevo sistema se
esta produciendo de forma escalonada, segun
un calendario establecido en el propio Regla-
mento, que comenzo6 en abril de 1999 y se ex-
tiende hasta finales del afio 2003 (2). Asi, los
principales agregados del total de los sectores
residentes, anuales y trimestrales, referidos al
periodo 1995-1998, se remitieron a la Comision
(Eurostat) en abril de 1999; los principales
agregados del sector Administraciones Publi-
cas, entre ellos el déficit, referidos al mismo pe-
riodo, se transmitieron en agosto de 1999; y la
Notificacion correspondiente al Protocolo sobre
procedimiento aplicable en caso de déficit ex-
cesivo (PDE) hubo de realizarse con la nueva
metodologia, por primera vez, para los mismos
afos, en febrero de 2000.

Por lo que se refiere a las Cuentas Financie-
ras, el plazo de envio a la Comision (Eurostat)
finaliza en septiembre de 2000. No obstante, en
un contexto en el que los datos de los principa-
les agregados y las cuentas de las Administra-
ciones Publicas con la metodologia SEC/95
son conocidos, y dado que es inminente la pu-
blicacion por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) de las cuentas no financieras de los res-
tantes sectores en el marco del nuevo sistema,
el Banco de Espafia, al igual que los restantes
Bancos Centrales Nacionales de la UE, decidid
acelerar los trabajos de elaboracién de las
Cuentas financieras de la economia espafiola
(CFEE) con la nueva metodologia, con el fin de
facilitar el andlisis de la aproximacion no finan-
ciera y financiera en un marco integrado. Estos
trabajos han concluido recientemente con la
elaboracién de una primera versiéon de las
Cuentas Financieras, con periodicidad trimes-
tral, que también presentara totales anuales,
para el periodo 1994.1V 1999.1V. Las Cuentas
financieras de la economia espafiola, 1995-
1999, en términos del SEC/95, series trimestra-
les y anuales, en edicion bilinglie, espafiol e in-
glés, se publicaran, por primera vez, a media-
dos de junio de 2000 en una monografia similar
a la que se viene difundiendo desde 1990, y
gue se distribuird, como es habitual, junto con
el Informe anual. Asimismo se publicaran en la
pagina del Banco de Espafia en la Red. Por
este Gltimo medio se difundiran, regularmente,

(2) No obstante, algunos Estados miembros tienen
clausula de derogacion en varios aspectos, como cobertu-
ra, detalle, desfase y métodos de transmision, que se ex-
tienden, en algunos casos, hasta enero del afio 2005.

las sucesivas actualizaciones trimestrales de las
Cuentas, con un desfase de unas dieciséis se-
manas respecto al ultimo trimestre al que van
referidas. La primera difusion de las CFEE
SEC/95 ird acompafiada de una nota explicati-
va sobre la aplicacion en la practica de la meto-
dologia del nuevo manual. En este contexto,
este articulo tiene por finalidad proporcionar
una visién resumida de los cambios mas signifi-
cativos que la implantacion del nuevo sistema
contable ha supuesto para las cuentas financie-
ras en general y para las relativas a la econo-
mia espafiola en particular. Ademas de los
cambios por este motivo, las Cuentas SEC/95
incorporan otras diferencias, de las que se in-
forma mas adelante, derivadas de la explota-
cion de nuevas fuentes de informacion y de la
mejora en la calidad de las ya existentes.

El articulo se estructura en nueve aparta-
dos, incluyendo el correspondiente a esta intro-
duccién. En el epigrafe siguiente se comenta el
cambio de ambito que presentan las Cuentas
SEC/95. Los epigrafes 3 y 4 tratan, respectiva-
mente, de las diferencias en la sectorizacion y
en los instrumentos financieros entre ambos
sistemas. Por su parte, el epigrafe 5 comenta la
incidencia que el cambio en la imputacién tem-
poral de las rentas por intereses ha tenido so-
bre la parte financiera de las Cuentas. Seguida-
mente, el epigrafe 6 se dedica a sefialar el im-
pacto en las Cuentas y a describir la aplicacién
practica de la valoracién de los instrumentos fi-
nancieros a precios de mercado a que obliga el
SEC/95. El epigrafe 7 da cuenta de las modifi-
caciones introducidas no ligadas al cambio de
metodologia del nuevo sistema. Dado que los
cambios recogidos en los anteriores epigrafes
afectan de forma desigual a los distintos secto-
res y, en ocasiones, tienen efectos contrapues-
tos en los instrumentos a los que afectan, el
epigrafe 8 presenta una sintesis de la repercu-
sion total de las modificaciones mas relevantes
en los sectores en los que se divide la econo-
mia y en esta en su conjunto. A pesar de los
cambios sustanciales que ha supuesto la im-
plantacién del SEC/95, estan pendientes de
acometer en las CFEE algunas modificaciones
adicionales. A esta cuestion se dedicara el epi-
grafe 9.

2. AMBITO DE LAS CUENTAS

En lo referente a las Cuentas Financieras, el
SEC/79 solo contemplaba la elaboracion de
cuentas de operaciones financieras, lo que no
impidi6 que las Cuentas financieras de la eco -
nomia espafiola que se vienen publicando des-
de principios de los ochenta y con series dispo-
nibles desde 1970, incluyeran balances finan-
cieros, que se denominaban cuentas de activos
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financieros y de pasivos (3). Por su parte, el ban en el SEC/79 en el sector Sociedades
SEC/95 incorpora un sistema completo de no financieras (5)], y 2) a las Empresas de
cuentas que comprende los balances financie - seguros y los Fondos de pensiones, que en
ros y las cuentas de flujos, que explican las va- el SEC/79 constituian un sector indepen-
riaciones entre los balances al inicio y al fin de diente. Ademas, como se resefia mas ade-
cada periodo. Las cuentas de flujos son, ade- lante, algunas de las unidades del subsector
mas de las de operaciones financieras, las de Otros intermediarios financieros, excepto
otras variaciones de los activos financieros [y empresas de seguros y fondos de pensio -
los pasivos (4)]. Estas Ultimas se componen, a nes tampoco formaban parte del sector Ins-
su vez, de: a) cuentas de variaciones en el vo - tituciones de crédito del SEC/79.

lumen de los activos financieros, que reflejan

las variaciones en el montante de los activos fi- En cuanto a los distintos subsectores del sec-
nancieros y de los pasivos como consecuencia tor Instituciones financieras en el SEC/95,
de la aparicion o desaparicion de estos (por cabe precisar los siguientes cambios:
ejemplo, caso de saneamientos de créditos o

cambios de sectorizacion), y b) cuentas de re - * El subsector Instituciones financieras mo -
valorizacién, que recoge las variaciones en el netarias (IFM) es, como se ha resefiado
valor de los activos y de los pasivos como re- en la introduccion, la agrupacion que de-
sultado de cambios en los precios de estos o fine el sector creador de dinero en las es-
en los tipos de cambio de la moneda en la que tadisticas monetarias. Esta formado por
pudieran estar denominados. De esta forma, el Banco Central (Banco de Espafia) y
las Cuentas SEC/95 configuran un conjunto las Otras instituciones financieras mone -
perfectamente integrado en el que, para cada tarias. En el caso de Espafia, estas Ulti-
sector y subsector, la diferencia entre los saldos mas estan compuestas por las Entidades
o balances de dos momentos del tiempo se ex- de crédito [bancos, cajas de ahorros, co-
plican por las tres cuentas sefialadas: operacio- operativas de crédito, Instituto de Crédito
nes financieras, revalorizacién y otras variacio- Oficial (ICO) y establecimientos financie-
nes en el volumen de los activos financieros. ros de crédito] y por los Fondos del mer -

cado monetario (los FIAMM). Bajo el
SEC/79 todas estas entidades, excepto
3. SECTORIZACION el Banco de Espafia y los bancos, cajas
de ahorros y cooperativas de crédito (a la

El esquema 1 compara la sectorizacion es- agrupacion de estas tres Gltimas institu-
tablecida en el SEC/95 y en el SEC/79. Aparte ciones se les denominaba en el SEC/79
del cambio de terminologia para definir algtn «Qtras Instituciones Monetarias»), se in-
sector o subsector, entre las diferencias de am- cluian en el subsector Otras instituciones
bos sistemas destacan: de crédito.

» El subsector Instituciones financieras no
monetarias del SEC/95 comprende los
Otros intermediarios financieros, excepto
empresas de seguros y fondos de pen -
siones, los Auxiliares financieros y las
Empresas de seguros y los Fondos de
pensiones. A diferencia del subsector
«Otras instituciones de crédito» del

a) El sector Instituciones financieras del
SEC/95 es mas amplio que el de Institucio-
nes de crédito del SEC/79 ya que, ademas
de las unidades que constituian este, incor-
pora: 1) al subsector, Auxiliares financieros
[la mayoria de cuyas unidades se clasifica-

(3) No es este el lugar de exponer la base conceptual SEC/79, los Otros intermediarios finan -
de las cuentas de activos financieros y los pasivos que se cieros no comprenden al ICO, los Esta-
venian publicando en las CFEE hasta la edicién que ahora blecimientos financieros de crédito y los
se presenta, pero debe tenerse en cuenta que, como nor- .
ma general, esos saldos se registraban por su valor nomi- Fon_d,OS del mercado _monetar'os (_ahora
nal. No obstante, este principio tenia excepciones deriva- clasificados en IFM) ni a las Agencias de
das de las normas de valoracién incorporadas a los datos valores, ahora clasificadas entre los Auxi -
gue constituian la fuente para elaborar las Cuentas (véase liares financieros. Ademas, los Otros in -

la Nota metodolégica de la edicion correspondiente a 1999, - . . .
referida a la serie 1987-1998) termediarios financieros del SEC/95 in

(4) Todos los activos financieros son, desde la pers- corp_oran los Fondos de tltullz_acmr_\ y las
pectiva del emisor/deudor, pasivos, razén por la que este Sociedades y Fondos de capital riesgo,
paréntesis aclaratorio no se repite mas adelante. Todos los

pasivos son, por definicion, financieros, mientras que hay _
activos no financieros (el stock de capital de los distintos (5) Veéase detalle de las unidades incluidas en este

sectores) que no se recogen en las cuentas financieras. La nuevo subsector en la pro-memoria a continuacion del es-
diferencia entre los activos financieros y los pasivos son los guema 1. Obsérvese que en este nuevo subsector se inclu-
activos financieros netos, también denominados «riqueza fi- yen ahora los Fondos de garantia de depositos, frente a su
nanciera», de la agrupacion institucional de que se trate. clasificacion anterior en Otras instituciones monetarias.
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ESQUEMA 1

Sectorizacion segin el SEC/79 y el SEC/95 (a)

SEC/79

SEC/95

S.40 INSTITUCIONES DE CREDITO
A. Instituciones monetarias
S.41 Autoridades bancarias centrales

S.42 Otras instituciones monetarias
Bancos
Cajas de ahorros
Cooperativas de crédito
Fondos de garantia de depdésitos

B. Instituciones no monetarias

S.43 Otras instituciones de crédito

Instituto de Crédito Oficial

Establecimientos financieros de crédito
(hasta 1997, ECAOL)

Sociedades y Agencias de valores

Instituciones de inversién colectiva de
caracter mobiliario

S.50 EMPRESAS DE SEGUROS

Empresas de seguros privados
Entidades de prevision social

Consorcio de Compensacion de Seguros
Fondos de pensiones

S.60 ADMINISTRACIONES PUBLICAS

S.61 Administracién Central

S.62 Administraciones Territoriales
Comunidades Autbnomas
Corporaciones Locales

S.63 Administraciones de Seguridad Social

S.10 SOCIEDADES Y CUASI-SOCIEDADES NO

FINANCIERAS

S.70 INSTITUCIONES PRIVADAS SIN FINES DE

LUCRO (IPSFL)

S.80 HOGARES

S.12 INSTITUCIONES FINANCIERAS
A. Instituciones financieras monetarias
S.121 Banco Central

S.122 Otras instituciones financieras monetarias
Bancos
Cajas de ahorros
Cooperativas de crédito
Instituto de Crédito Oficial
Establecimientos financieros de crédito
Fondos del mercado monetario

B. Instituciones financieras no monetarias

S.123 Otros intermediarios financieros, excepto
empresas de seguros y fondos de pensiones

Resto de instituciones de inversién colectiva
(mobiliaria e inmobiliaria)

Fondos de titulizacién

Sociedades y fondos de capital riesgo

Sociedades de valores

S.124 Auxiliares financieros (b)
(Véase detalle en la pro memoria de este esquema)

S.125 Empresas de seguro y fondos de pensiones

Empresas de seguros privados
Entidades de prevision social

Consorcio de Compensacion de Seguros
Fondos de pensiones

S.13 ADMINISTRACIONES PUBLICAS
S.1311 Administracion Central

S.1312 Comunidades Auténomas
S.1313 Corporaciones Locales
S.1314 Administraciones de Seguridad Social

S.11 SOCIEDADES NO FINANCIERAS

S.15 INSTITUCIONES SIN FINES DE LUCRO AL
SERVICIO DE LOS HOGARES (ISFLSH)

S.14 HOGARES

S.141 + S.142 Empleadores (incluidos los trabajadores
por cuenta propia)

S.143 Asalariados

S.1441 Perceptores de rentas de la propiedad

S.1442 Perceptores de pensiones

S.1443 Perceptores de rentas procedentes de otras

transferencias
S.145 Otros hogares

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MAYO 2000



PRESENTACION DE LAS CUENTAS FINANCIERAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA. SEC/95. SERIE 1995-1999

Sectorizacion segun el SEC/79 y el SEC/95 (a)

SEC/79

SEC/95

ESQUEMA 1 (continuacion)

b)

S.90 RESTO DEL MUNDO S.2 RESTO DEL MUNDO

S.91 Paises miembros de las Comunidades S.21 Unién Europea

Europeas S.211 Estados miembros de la UE
S.212 Instituciones de la UE
S.92 Instituciones comunitarias europeas
S.93 Terceros paises y organizaciones S.22 Terceros paises y organizaciones

internacionales internacionales

PRO MEMORIA:

Detalle del subsector 124: Auxiliares financieros (SEC/95)

Fondos de garantia de depdsitos (c)

Sociedades mediadoras en el mercado de dinero
Sociedades de tasacion

Sociedades de garantia reciproca

Establecimientos de cambio de moneda extranjera
Sociedades gestoras de fondos de pensiones

Agentes y corredores de seguros

Sociedades rectoras de Bolsas

Sociedades rectoras de los mercados de futuros y opciones
Servicio de compensacion y liquidacion de valores
Asociacion de intermediarios de activos financieros (AIAF)
Agencias de valores (c)

Sociedades gestoras de fondos de inversion colectiva y Sociedades gestoras de carteras
Sociedades gestoras de fondos de titulizacion hipotecaria
Sociedades gestoras de fondos de titulizacion de activos
Sociedades gestoras de fondos de capital riesgo

Comision Liguidadora de Entidades Aseguradoras (CLEA)

Fuente: EUROSTAT (SEC/79 y SEC/95) y Banco de Espafia.

(a) Los sectores y subsectores que figuran numerados son los Unicos que contemplan los manuales contables sefialados (SEC/79 y
SEC/95). Los detalles adicionales que dentro de cada uno de ellos se proporcionan corresponden al contenido especifico de unidades ins-

titucionales en el caso de Espafia.
(b) En el SEC/79, una parte de este subsector estaba incluido en sociedades no financieras.
En el SEC/79, estas unidades se clasificaban en «otras instituciones de crédito», y las restantes, en «Sociedades no financieras».

(©

agrupaciones que se ha estimado por pri-
mera vez de forma directa en el contexto
de las cuentas financieras. En el SEC/79
estos grupos de unidades estaban inclui-
dos en el sector Sociedades no financieras.

Por lo que se refiere al sector Administra -
ciones Publicas, los cambios derivados de
la sectorizacién son:

Se han incorporado a este sector deter-
minadas empresas publicas que hasta
ahora se incluian en el de Empresas no
financieras. ElI motivo de este cambio ha
sido el establecimiento de criterios mas
precisos en el SEC/95 que en su antece-
sor, para delimitar cuando una empresa

publica debe sectorizarse en las Adminis-
traciones Publicas. En efecto, por un
lado, ambos sistemas presentan similitu-
des en cuanto que: 1) definen de forma
practicamente igual la actividad y funcién
principal de las unidades que deben in-
cluirse en el sector Administraciones PuU-
blicas, en las que la consideracion de si
los bienes que producen son o no destina-
dos a la venta (SEC/79) o0 no de mercado
(SEC/95) es fundamental, y 2) anteponen
un criterio econdémico al juridico-institu-
cional para establece tal clasificacion. Sin
embargo, por otro lado, difieren en algu-
nos aspectos, como son que el SEC/79
contempla una lista de ciertos servicios
gue, por convenio, se consideran siempre
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gue son destinados a la venta, en cuyo
caso la unidad institucional que los pro-
duce ha de sectorizarse fuera de las Ad-
ministraciones Publicas, y proporciona
otra lista de produccion de servicios en la
que, para delimitar la sectorizacién fuera
de las Administraciones Publicas, el crite-
rio econdmico se establece en que «los
recursos de la unidad de produccion pro-
cedan en su mayor parte de la venta de
su produccién, entendiéndose por la
expresion “‘en su mayor parte”, que sus
recursos sean alrededor del 50 % o mas
del total de sus recursos corrientes». En
cambio, el SEC/95 no establece a priori
ninguna lista de servicios considerados de
mercado, sino que a cualquier unidad
de produccion la somete a la regla del
50 % para determinar su sectorizacion,
definiéndose dicha regla como que solo
las unidades que cubran el 50 %, al me-
nos, de sus costes de produccién con el
producto de sus ventas no se incluiran
entre las Administraciones Publicas.

Este cambio de sectorizacion de un gru-
po de empresas ha incidido en las cuen-
tas de las Administraciones Publicas prin-
cipalmente en los afios 1998 y 1999, au-
mentando tanto en operaciones como en
saldos las rubricas de efectivo y depdsi-
tos, por el lado del activo, y de créditos,
por el lado del pasivo. El efecto contrario
se ha registrado, I6gicamente, en el sec-
tor Sociedades no financieras.

» El subsector Administraciones Territoriales
del SEC/79 desaparece en el SEC/95 Yy,
se escinde en dos: el de Comunidades Au-
tbnomas y el de Corporaciones Locales.
Puesto que las CFEE ya venian proporcio-
nando este detalle, el cambio es minimo
en la version SEC/95 de las Cuentas.

limitaciones en la informacion de base, se
recogeran en un sector conjunto los Hoga -
res y las Instituciones privadas sin fines de
lucro al servicio de los hogares, del mismo
modo que ya se venia haciendo en las
cuentas financieras elaboradas segun el
SEC/79. Se pretende publicar cuentas fi-
nancieras separadas para ambos sectores
en un futuro préximo.

4. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El esquema 2 compara los instrumentos que
recogen explicitamente ambos sistemas. Las
diferencias mas relevantes son: el grado de
detalle que contempla cada manual en ciertas
rdbricas, lo cual es reflejo de la importancia re-
lativa de las mismas en los diferentes momen-
tos en los que nacieron uno y otro, el cambio
en el tratamiento del oro monetario y los Dere-
chos especiales de giro (DEG), y la considera-
cion en el SEC/95 de los derivados financieros.

Respecto al primer tipo de diferencias,
el SEC/79 contempla un mayor detalle que el
SEC/95 para los depésitos y las monedas en
los que estos estan denominados; en cambio,
el SEC/95 incluye un detalle mayor que el
SEC/79 para los valores distintos de acciones,
y para las acciones y otras participaciones. No
obstante, las CFEE con el SEC/79 no han reco-
gido nunca un detalle tan amplio como el que
contemplaba este manual para los depositos, y
presentaban también otras diferencias con el
esquema tedrico sefialado, como, por ejemplo:
a) la posicion neta en el FMI y, posteriormente,
la del FECOM/IME/BCE se englobaba en un
epigrafe que se denominaba Oro y posicion en
organismos internacionales; b) la rdbrica de
créditos era Unica y no se distinguia entre corto
y medio y largo plazo. Tampoco se distinguia,
como rubrica explicita, entre créditos comercia-
les y resto de créditos, sino que, en los detalles

c) El SEC/95 contempla el sector Institucio - de contrapartida que proporcionaban las CFEE,
nes sin fines de lucro al servicio de los ho - los que figuran en activos y pasivos entre em-
gares (ISFLSH), en tanto que las institucio- presas no financieras y familias se correspondian
nes de indole similar al servicio de las em- con los créditos comerciales, y c) no se propor-
presas se incluyen en el sector Sociedades cionaba ningun detalle de las reservas técnicas
no financieras. EI SEC/79 incorporaba am- de seguro por finalidad de las mismas.
bos grupos en un mismo sector, denomina-
do Instituciones privadas sin fines de lucro El detalle por instrumentos en las CFEE ela-
(IPSFL). boradas con la metodologia del SEC/95 omite

Unicamente el detalle entre corto y largo plazo

d) Los restantes sectores del SEC/95 coinci- en los préstamos y entre acciones cotizadas y
den, practicamente, con los del SEC/79 no cotizadas. En versiones posteriores de las
(véase esquema 1), ya que el mayor deta- Cuentas se iran subsanando estas omisiones.
lle que el SEC/95 establece para el sector
Hogares no se materializara por el momen- Respecto al Oro monetario y los DEG, el
to en las Cuentas, y tampoco el detalle del SEC/95 deja de considerarlos pasivos de la
sector Resto del mundo. Ademas, en la pri- cuenta del Resto del mundo, ya que no son pa-
mera version de las Cuentas SEC/95, y por sivos frente a ningln agente, y pasa a tratarlos
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ESQUEMA 2

Instrumentos financieros segun el SEC/79 y el SEC/95

SEC/79

SEC/95

F.00 ORO FINANCIERO
F.10 DERECHOS ESPECIALES DE GIRO (D.E.G.)

F.20 EFECTIVO Y DEPOSITOS A LA VISTA
TRANSFERIBLES

F.21 Efectivo y dep6sitos a la vista transferibles,
en moneda nacional

F.22 Efectivo y dep6sitos a la vista transferibles,
en moneda extranjera

F.23 Posicion neta en el FMI
F.30 OTROS DEPOSITOS
F.31 Otros depdsitos en moneda nacional

F.311 Depésitos a plazo, en moneda nacional

F.312 Dep6sitos de ahorro a la vista, en moneda
nacional

F.313 Dep6sitos de ahorro a plazo, en moneda
nacional

F.32 Otros depésitos en moneda extranjera
F.40 TITULOS A CORTO PLAZO (a)
F.50 OBLIGACIONES (c)

F.60 ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES
F.61 Acciones

F.62 Otras participaciones

F.70 CREDITOS A CORTO PLAZO
F.71 Créditos comerciales a corto plazo
F.72 Desfases contables
F.79 Otros créditos a corto plazo

F.80 CREDITOS A MEDIO Y LARGO PLAZO
F.81 Créditos comerciales a medio y largo plazo
F.89 Otros créditos a medio y largo plazo

F.90 RESERVAS TECNICAS DE SEGURO

F.91 Reservas matematicas para riesgos en curso y
reservas para participacion en beneficios de
los asegurados

F.92 Reservas-primas y reservas-siniestros
OTROS (d)

Fuente: EUROSTAT (SEC/79 y SEC/95).

F.1 ORO MONETARIO Y D.E.G.

F.11 Oro monetario
F.12 Derechos especiales de giro (D.E.G.)

F.2 EFECTIVO Y DEPOSITOS
F.21 Efectivo
F.22 Depositos transferibles

F.29 Otros depositos

F.3 VALORES DISTINTOS DE ACCIONES (b)

F.33 Valores distintos de acciones, excluidos derivados
financieros

F.331 A corto plazo
F.332 A largo plazo
F.34 Derivados financieros

F.5 ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES
F.51 Acciones y otras participaciones, excluidas las
participaciones en Fondos de inversién
F.511 Acciones cotizadas
F.512 Acciones no cotizadas

F.513 Otras participaciones, excluidas las participaciones
en Fondos de inversion

F.52 Participaciones en Fondos de inversion

F.4 PRESTAMOS

F.41 Préstamos a corto plazo
F.42 Préstamos a largo plazo

F.6 RESERVAS TECNICAS DE SEGURO

F.61 Participacion neta de los hogares en las reservas
de seguro de vida y en las reservas de fondos
de pensiones
F.611 Participacion neta de los hogares en las reservas
de seguro de vida
F.612 Participacion neta de los hogares en las reservas
de fondos de pensiones
F.62 Reservas para primas y reservas para siniestros

F.7 OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE COBRO/PAGO

F.71 Créditos comerciales y anticipos
F.79 Otras cuentas pendientes de cobro/pago, excluidos los
créditos comerciales y anticipos

F.M PRO MEMORIA: INVERSIONES DIRECTAS DEL/EN
EL EXTERIOR

(a) Los titulos a corto plazo no negociables debian incluirse en Otros depdésitos.

(b) Los valores distintos de acciones no negociables deben incluirse en Préstamos.

(c) Las obligaciones no negociables debian incluirse en Otros créditos a medio y largo plazo.

(d) El manual SEC/79 no contemplaba esta rabrica; sin embargo, las CFEE si la han incluido siempre.
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GRAFICO 1 como activos con signo negativo en la misma
Operaciones financieras netas (a) cuenta.
) Por lo que se refiere a los derivados finan -

ECONOMIA NACIONAL . .
L) WdelPBET) cieros, el SEC/79 no contemplaba estos instru-

| |1 mentos, dada su préc'fica inexistencja cuandp
’ ' este manual se redactd. EI SEC/95 si los consi-
Sl SECIS | dera, pero Unicamente si tienen un valor de
05 1°° mercado, bien porque se negocien, o bien por-
00 10° gue se compensen en el mercado. Dentro de
05 | SEC’A 105 esta categoria, el SEC/95 reconoce explicita-
10 | 110 mente los siguientes derivados financieros: las
15 . . . . -15 opciones negociables en mercados organiza-
1995 1996 1097 1998 1999 dos y no organizados [over-the-counter (OTC)];
INSTITUGIONES FINANCIERAS los derechos de adquisicién (warrants); los futu-
16 . 16 ros, las permutas financieras (swaps); y los
acuerdos de tipos de interés futuros [forward

12 } SECios 12 rate agreements (FRA)].
08 | 08 En la version actual de las CFEE SEC/95 se
SECIT9 (B) presentan datos para la rubrica de derivados
04 | 0.4 financieros solo en la cuenta de operaciones fi-
nancieras, y no en los balances financieros.
0.0 . . . . 0.0 Esta asimetria viene dada por la disponibilidad
1995 1996 1997 1998 1999 de la informacion. Para las operaciones con de-
AN ETEREENES FEELES rivados, a partir de los datos que proporcionan
1065 1666 1067 1068 1666 las entidades de crédito, las instituciones de in-
i : : : : @ version colectiva y las empresas de seguros,
- por un Iado_, y la B_alanza de pagos, por otro
2t 2 lado, es posible estimar, de forma razonable, la
“ecios distribucion por sectores de este tipo de opera-
4t -4 ciones. Sin embargo, en el caso de los saldos
se carece de datos de la Posicion de Inversion
6 6 Internacional, y los disponibles del grupo de
. . instituciones sefialado solo se refieren a las op-

ciones y no estan sectorizados.

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
05 1 05

0w || \ 1 oo 5. IMPUTACION TEMPORAL
' ' DE LAS RENTAS POR INTERESES
05 | \

41,0

SEC/95

En el SEC/95 el principio general de impu-
tacion temporal de las operaciones es el de
{15 devengo. En las operaciones no financieras, la
aplicacién de este principio afecta especialmen-

SEC/79
15

R 1996 1007 1998 I te al registro de las rentas por intereses, ya que
con el SEC/79 la contabilizacion de estas ope-

HOGARES E ISFLSH raciones seguia un criterio de exigibilidad, que

8r 18 era un tanto confuso. En efecto, en la redaccion
original del SEC/79, en inglés, los intereses de-

et sl 1°8 bfan computarse cuando eran exigibles (when it
Al sccron |, falls due). Esta expresion y otras similares con-
ducian a una cierta ambigledad, especialmen-

. . te delicada cuando el registro de los intereses
condicionaba seriamente la estimacion del defi-

. . . . " a cit publico en el marco del PDE/PEC. El proble-
1995 1996 1997 1998 1999 ma de base era que el SEC/79 mantuvo en su

U e el et totalidad los principios adoptados por el
(a) Adquisicion neta de activos financieros menos contraccién neta de SEC/70 redactado a finales de los sesenta,
pasivos. cuando la mayoria de los valores en que se
(b) Instituciones de crédito mas empresas de seguros. materializaba la deuda se emitian a corto plazo,

por su valor nominal, con interés explicito y
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pago de cupdn. Para intentar llegar a una cierta
armonizacioén que, de alguna forma, integrara
en el SEC/79 el tratamiento de la carga finan-
ciera de valores nacidos después de su redac-
cién (bonos cupOn cero, emisiones por tramos,
valores indiciados, etc.), Eurostat inicié una se-
rie de consultas a los foros competentes vy, fi-
nalmente, con el asesoramiento de estos,
adopt6 una serie de Decisiones en el &mbito de
sus competencias. Estas Decisiones se publi-
caron mediante notas de prensa a lo largo de
los afios 1996 a 1998, y algunas de sus conse-
cuencias en el caso de los intereses quedan re-
sefiadas en el recuadro 111.7 del Informe anual
del Banco de Espafa, correspondiente a 1999,
en el que puede verse, mediante el grafico y la
tabla que dicho recuadro incluye, la repercusion
de este cambio en los datos de los intereses
pagados por las Administraciones Publicas es-
pafolas. Con la entrada en vigor del SEC/95 y
la implantacién del criterio del devengo, tales
interpretaciones han dejado de tener sentido, lo
gue constituye una gran ventaja para analistas
y elaboradores.

Este cambio de criterio en la contabiliza-
cion de los intereses en las cuentas de opera-
ciones no financieras afecta a la aproximacién
financiera de las cuentas, puesto que aplicar
el principio de devengo implica, a su vez, in-
corporar los intereses devengados a las ope-
raciones financieras hasta el momento del
pago. Sobre esta incorporacion a la cuenta fi-
nanciera, que en principio se podria hacer en
la rubrica de otras cuentas de cobro/pago, o
bien en la del propio instrumento que genera
los intereses, el SEC/95 obliga a aplicar la se-
gunda de estas opciones, en el caso de los
valores emitidos. Sin embargo, para los intere-
ses de los depositos y los créditos el SEC/95
deja abiertas ambas. Por tanto, en el caso de
los valores, los intereses devengados se tra-
tan como si se reinvirtiesen en el mismo ins-
trumento del que provienen, produciéndose
en el momento del pago de los intereses una
desinversion en el instrumento correspondien-
te. Por su parte, el instrumento financiero en
cuestién ha de valorarse a precio de merca-
do, segun el SEC/95 (6), siendo uno de los
componentes de la variacion de los precios
de mercado precisamente los intereses de-
vengados. En consecuencia, la contrapartida
en la cuenta financiera de los intereses de-
vengados en la cuenta no financiera es la in-
corporacion al precio del pasivo de los intere-
ses devengados.

En las CFEE se ha adoptado esta metodolo-
gia, obligada por el SEC/95, para los valores.

(6) El epigrafe siguiente se dedica a los criterios de va-
loracion establecidos por el SEC/95.

Frente a esta contabilizacién, la aplicada en las
CFEE segun el SEC/79 computaba, por lo ge-
neral, las emisiones de valores a valor nominal,
recogiéndose los intereses contabilizados y no
pagados en una rubrica de activo de la cuenta
financiera integrada en otros. El reflejo de este
cambio en las CFEE ha sido una disminucién
de la rabrica de otros de activo en la cuenta de
operaciones financieras de las Administracio-
nes Publicas y una disminucion en la contrapar-
tida (otros de pasivo) de los sectores tenedores
de estos valores: Instituciones financieras, So-
ciedades no financieras, Hogares y Resto del
mundo. No obstante, estas variaciones se han
visto parcialmente compensadas por la incorpo-
racion a la rubrica de otras cuentas pendientes
de cobro/pago de los intereses devengados
pendientes de vencimiento de los créditos y los
depositos bancarios, ya que estos intereses no
se han incorporado a las operaciones, como en
el caso de los valores.

6. VALORACION DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

La metodologia SEC/95 establece que la va-
loracion de los balances financieros o saldos de
activos financieros y pasivos ha de ser a pre -
cios de mercado. Hasta ahora, en las Cuentas
de saldos que elaboraba el Banco de Espafia la
valoracién era muy heterogénea (valor nominal,
coste histérico, acumulacién de flujos), excepto
en el caso de las acciones cotizadas, que se
registraban por su precio de mercado. Este es
el cambio mas relevante que contienen las
Cuentas, y afecta, en grado mayor o menor, a
todos los sectores de la economia. Las rubricas
mas afectadas son las de acciones y otras par -
ticipaciones y, en menor medida, las de valores
distintos de acciones, y son las que explican,
en su mayor parte, la diferencia del nivel y perfil
de los activos financieros netos de los distintos
sectores que muestra el grafico 2. En el epigra-
fe 8 se proporciona una sintesis de cémo estos
cambios han afectado a los resultados obteni-
dos.

Sobre la valoracién a precios de mercado de
los instrumentos financieros que establece el
SEC/95, hay que sefalar que la aplicacién
practica de esta norma presenta dificultades
para aquellos instrumentos en los que dicha va-
loracion no puede calcularse directamente. De
hecho, solamente para los valores que cotizan
en la Central de Anotaciones del Banco de Es-
pafia (que constituye la parte mas importante
de los valores distintos de acciones en circula-
cién) o en otros mercados organizados y tienen
una liquidez razonable es posible contabilizar
su precio de mercado de forma precisa. Para
los restantes valores se han realizado estima-
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GRAFICO 2 ciones. Se comentan, a continuacion, los méto-
dos de valoracion utilizados en los principales
instrumentos a los que esta norma afecta. Es
obvio que estas valoraciones son idénticas
en el caso de que los instrumentos sean acti-

Balances financieros
Activos financieros netos (a)

ECONOMIA NACIONAL

% del PIB(pm) % del PIB(pm) . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 vos financieros o pasivos; no obstante, dado
-10 5 5 5 5 . 10 gue la disponibilidad de informacién suficien-
temente pormenorizada es distinta en las emi-
5T SECIT9 1% siones de valores y en las carteras, el proce-
20| — | dimiento de estimacion seguido en cada caso
SECios se comentara por separado.
25 | { 25
-30 - 4 -30

Emisiones (saldos pasivos)
INSTITUCIONES FINANCIERAS

°r 1° a) Valores distintos de acciones

& SEC/95 1°

S 13 « Instituciones financieras monetarias

0F 10

S — 13 Las emisiones con pago periddico de inte-
6 SERO @) 16 reses se han valorado utilizando precios de
9 1-° mercado. En el caso de las emisiones cupon
-12 . . . . . -12 cero, se han afiadido al valor efectivo a la emi-

e &S RS . d W sion los intereses devengados pendientes de

vencimiento.
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

1994 1995 1996 1997 1998 999 . . .
40 . . . . . 40 » Sociedades no financieras y resto de agen -

tes que emiten valores distintos de accio -
nes que no cotizan

-45 | { -45
Se ha calculado su valor de mercado utili-
w0l SECES | zando datos de emisiones de caracteristi-
cas similares de valores que cotizan. Para
SECRS hacer estas estimaciones se ha trabajado

55 L J 55 con las emisiones cupon cero, por un lado,
y con el resto de emisiones, por otro.

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
1994 1995 1996 1997 1998 1999

-20 ; ; ; ; . 20 b) Acciones
40 L 4 -40 .
-  — « Cotizadas
60 b SEC/79 d -60
80 f 1 80 Se ha aplicado directamente la capitali-
100 | SEC/95 1 00 zacion bursatil.
-120 f 1 -120 .
* No cotizadas
-140 L 4 _140
HOGARES E ISFLSH Bancos: el precio de mercado se ha obte-
160 160 nido aplicando a sus recursos propios la
o b 0 relacion valor de mercado/recursos pro-
SECI95 pios (capital mas reservas) de los bancos
120 120 cuyas acciones cotizan. Este es el proce-
100 100 dimiento recomendado por el BCE y Eu-
rostat (7) para valorar las acciones no co-
// . .
80 | _— 80 tizadas de las Sociedades cuyo sector
_— SECI79 PR
e esté bien representado en el mercado
60 L L L L L 60

1994 1995 1996 1997 1998 1999 bursatil.

Fuente: Banco de Espafia. -

(8) Activos financieros menos pasivos. (7) El tema de la valoracion de acciones no cotizadas
fue objeto de estudio mediante la constitucion de un sub-
grupo de trabajo conjunto de ambos organismos, creado
para tal fin.
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Resto de Instituciones financieras: sus Carteras (saldo de activos financieros)
emisiones se han valorado segun sus re-
cursos propios (capital mas reservas) Desde la oOptica de los tenedores (activos fi-
nancieros), la estimacion de las carteras valora-
Sociedades no financieras: al contrario das a precios de mercado de los distintos sec-
de lo que sucede con los bancos cuyas tores, subsectores y agentes se ha realizado
acciones no cotizan, la mayoria de las distribuyendo los saldos de pasivo valorados a
empresas espafolas que no cotizan no precios de mercado (siguiendo los procedi-
tienen una representacion por sector sufi- mientos que acaban de sefialarse), en propor-
cientemente amplia en los mercados bur- cion directa a los valores contables o nomina-
sétiles. Por ello, para valorar las acciones les, segun los casos, que figuran en sus carte-
de estas empresas ha sido preciso acudir ras o en los estados de valores depositados en
a procedimientos de estimacion distintos entidades de crédito. No obstante, aunque este
del comentado para los bancos. En este procedimiento es el que se ha aplicado con ca-
caso, se ha incorporado el procedimiento racter general, se ha tenido también en cuenta
de valoracién utilizado por la Central de informacion adicional, por ejemplo, el hecho de
Balances basado en el descuento de los gue en los estados contables de las entidades
resultados ordinarios estimados. El factor ~ de crédito la cartera de negociacion figura ya
de descuento aplicado esta constituido valorada a precios de mercado.
por un tipo de interés a largo plazo mas
una prima de riesgo menos una tasa de Una excepcion a esta regla general de valo-
crecimiento de los beneficios esperados racion de las carteras ha sido la inversion direc -
correspondientes a una renta perpetua. ta de no residentes en empresas residentes, y
Por su parte, la prima de riesgo incluye gque, por el momento, las estadisticas de la Po-
diversos factores, tales como: a) el riesgo sicion de Inversion Internacional estan reco-
de estructura asociado a la posibilidad de giendo por el procedimiento de acumular flujos
quiebra de las empresas, y b) el riesgo de balanza de pagos. En consecuencia, al no
de iliquidez y otros factores derivados del estar valoradas estas inversiones a precios de
hecho de que las acciones no coticen mercado, la aplicacion sin mas del método que
en un mercado organizado y de que no acaba de explicarse llevaria a una sobrevalora-
se pueda considerar perpetua la vida de cion de las carteras de los sectores Sociedades
muchas empresas (hecho frecuente en no financieras y hogares que se obtiene con-
las empresas que no cotizan, la mayoria juntamente por r'g5|duo. Con el fin de evitar
de tamafio pequefio). Finalmente, en el esta sobrevaloracion se ha procedido a corregir
caso de las sociedades no financieras en el saldo de pasivos la revalorizacién que se
con pérdidas netas en los cinco Gltimos estima corresponde a las carteras de no resi-
afios se ha considerado que su valor es dentes. Tampoco esta valorada, por el momen-
cero (8). to, a precios de mercado la inversion directa de

residentes en empresas no residentes.

c) Otras participaciones i .,
Finalmente, respecto a la valoracion en las

Cuentas SEC/95 de los créditos y los deposi -

» Fondos de inversion .
tos, se corresponde con su valor efectivo.

Segun su valor liquidativo.

Sociedad P 7. OTRAS MODIFICACIONES
* >0ciedades no financieras EN LAS CUENTAS NO LIGADAS
] , A LA IMPLANTACION DEL SEC/95
Segun SuS recursos propios.

Segln se ha sefalado en la introduccion,

Sobre los procedimientos descritos para las modificaciones incorporadas a las CFEE
estimar el precio de mercado de las acciones con metodologia SEC/95 van mas alla de las
no cotizadas y las participaciones de Ia_s So- que se corresponden con las normas que
ciedades no financieras, hay que advertir que  contiene este manual. Las mas relevantes las
los datos de la Central de Balances solo estan ha motivado la utilizacién de mayor informa-
disponibles hasta 1998; los correspondientes cion de la Central de Balances, una vez que
a 1999 se han estimado mediante extrapola- han concluido los trabajos que permiten una
cion. explotacion relativamente eficiente de los es-

tados contables que las empresas tienen la

) obligacién de depositar, una vez al afio, en el

(8) Para mayor detalle sobre estos temas, véanse los ! . . "
recuadros 7 y 8 de la publicacion del Banco de Espaiia Registro Mercant”- Los trabajos han consisti-
Central de Balances. Resultados anuales 1998. do, en primer lugar, en depurar los datos de
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los Registros Mercantiles para seleccionar el
conjunto de empresas cuyos datos superan
determinados contrastes estadisticos; en se-
gundo lugar, en el contraste de esta informa-
cién con la que obra en poder del INE, para
lo cual se ha constituido un grupo de trabajo
entre el INE, el Banco de Espafiay la Inter-
vencion General de la Administracion del Es-
tado (IGAE) que ha permitido facilitar la im-
plantacion del SEC/95 (véase epigrafe 8.3)
en general y también en lo relativo al trata-
miento del sector sociedades no financieras.
Finalmente, se han elaborado programas in-
forméticos que permiten gestionar todo el
proceso de forma répida y eficiente. Este
avance en la disponibilidad de informacioén
implica poder incorporar en las CFEE datos
de mas de 200.000 empresas, frente a las
8.000, aproximadamente, que colaboran de
forma regular con la Central de Balances.
Esta ampliacién del nimero de empresas es
importante no solo desde el punto de vista
cuantitativo, por el acceso a una mayor canti-
dad de datos, sino también en términos cuali-
tativos, por cuanto que las empresas adicio-
nales de las que se dispone ahora de datos
son de tamafio mediano y pequefio, y estas
empresas presentan estructuras financieras
distintas de las de tamafio grande, que son
las que colaboran habitualmente con la Cen-
tral de Balances. Las rubricas de las Cuentas
gue mas se han visto afectadas por este he-

cho son las de acciones, otras participacio -

nes y créditos comerciales. Seguidamente se
comenta la naturaleza de los cambios en las
cuentas por acceso a mayor informacion, asi
como por otros motivos.

» Acciones y otras participaciones

Segun se ha venido sefialando cada afio
en la Nota metodolégica que acomparia a
las CFEE anuales, una de las limitacio-
nes de las mismas consistia en que el
saldo en circulacién de acciones y otras
participaciones, y mas concretamente de
acciones no cotizadas y de otras partici-
paciones emitidas por empresas no finan-
cieras, estaba subvalorado. Por el lado
de los tenedores, esta subvaloracion se
reflejaba en la cartera del sector conjunto
Empresas no financieras y familias. Los
trabajos aludidos mas arriba en la Central
de Balances han permitido subsanar, en
gran parte, esta laguna, y, a partir de los
datos de los Registros Mercantiles, se ha
podido estimar el total de acciones no co-
tizadas emitidas por las Sociedades no fi-
nancieras y de participaciones en empre-
sas con forma juridica distinta de la de
sociedad andnima (fundamentalmente,
sociedades de responsabilidad limitada).

* Créditos comerciales

Bajo el SEC/79, los créditos comerciales
aparecian solo de forma explicita en las
cuentas de empresas no financieras y fa-
milias; en los restantes sectores estaban
incluidos en la rubrica de otros. Por otra
parte, la aproximacion al total nacional de
los créditos se realizaba a partir del con-
junto de empresas que colaboran con la
Central de Balances, mediante la aplica-
cién de unas ratios que relacionan los
créditos comerciales concedidos (a clien-
tes) con los recibidos (de proveedores), y
estos ultimos con el crédito bancario reci-
bido por ese conjunto de empresas, el
cual, a su vez, se relacionaba con el cré-
dito bancario concedido al total de em-
presas residentes, obtenido de las entida-
des de crédito. A partir de esta estima-
cion, la separacion del crédito comercial
entre empresas y familias se realizaba
mediante el supuesto de que la relacién
entre créditos concedidos por las empre-
sas no financieras y por las familias (en
tanto que en este grupo estan incluidos
los empresarios individuales) es la misma
gue la existente entre los efectos comer-
ciales que las empresas no financieras y
las familias descuentan en las entidades
de crédito.

Al elaborar las CFEE con el SEC/95 se
han producido dos cambios en los crédi-
tos comerciales. Por un lado, estos apa-
recen explicitamente en otros sectores
ademas de los de empresas no financie-
ras y familias. El acceso a fuentes de in-
formacion adicionales y la mejora en los
contrastes entre los datos de los distintos
sectores han posibilitado una estimacion
aceptable del sector otorgante del crédito
comercial: empresas no financieras, fami-
lias y resto del mundo, y del receptor del
mismo: Administraciones Publicas, em-
presas, familias y resto del mundo. En
esta mejora en la calidad de la informa-
cién hay que mencionar la contribucién
de las Administraciones Publicas en los
ultimos afios, proporcionando una mayor
desagregacion de ciertas ruabricas. Esto
ha permitido contrastar los datos estima-
dos de créditos comerciales a partir de
esta fuente con los obtenidos por la Cen-
tral de Balances, contrastes que han
arrojado resultados muy satisfactorios.

Por otro lado, al utilizar datos de un ma-
yor nimero de empresas que, como se
ha sefialado antes, son la mayoria de ta-
mafo pequefio, las ratios de créditos co-
merciales respecto al crédito bancario y

12
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respecto a los efectos descontados han macioén de las rabricas de valores,
variado notablemente. con el fin de mantener la coherencia
del sistema y adoptar nuevos procedi-
« Otras cuentas pendientes de cobro/pago, mientos de elaboracién de las series
excluidos créditos comerciales SEC/95. A modo de ejemplo, puede
citarse que desde mediados de 1999
Esta rubrica (otros, en terminologia del se dispone de una informacién muy
SEC/79) ha sido, junto con la de valores completa de los tenedores de partici-
y la de créditos comerciales, una de las paciones en fondos de inversién y
gue ha experimentado mayor revision en que la revision anual de los datos de
las Cuentas SEC/95, disminuyendo su im- Balanza de pagos, que es una de las
porte tanto en operaciones como en sal- fuentes mas utilizadas, induce a cier-
dos. La razon fundamental se deriva de tos cambios en las Cuentas.
la mejor estimacion de los créditos co-
merciales que acaba de comentarse, ya — Clasificacidn por instrumentos de los
gue la omision de una gran parte de es- activos internacionales de reserva
tos hacia que la ribrica otros estuviese
sobrevalorada, al recoger, por residuo, Bajo el SEC/79, estos activos apare-
créditos comerciales que no aparecian de cian clasificados, en las CFEE anua-
forma explicita en las Cuentas. Otra cau- les, en las ridbricas oro y posicion en
sa de la disminucién de la importancia re- organismos internacionales y en la de
lativa de esta rabrica, aunque de grado efectivo y depositos transferibles. En
menor, es el reflejo como un pasivo neto las CFEE trimestrales, estos instru-
frente al resto del mundo en las cuentas mentos se recogian en las rubricas
de operaciones y saldos de las Adminis- Oro y posicion en organismos interna -
traciones Publicas de la posicion neta del cionales y en Resto de activos de re -
Estado frente a la UE. Esta forma de re- serva. En las CFEE SEC/95 se ha
gistro coincide con la adoptada en las es- procedido a distribuir las reservas
tadisticas de la Posicion de Inversion In- exteriores entre los instrumentos en
ternacional. Anteriormente, esta posicion los que estan materializadas.

neta se recogia por separado en el activo
(fondos FEOGA-Garantia y FSE) y en el )
pasivo (FEDER, FEOGA-Orientacion e 8. SINTESIS DE LOS RESULTADOS

IFOP). OBTENIDOS
» Otras modificaciones que estaban pen -
dientes de acometer en las Cuentas 8.1. Principales diferencias entre las
estimaciones del SEC/95 respecto a
— Valores a corto plazo emitidos por las del SEC/79

Instituciones financieras monetarias
El cuadro 1y los graficos 1 a 4 proporcionan

Hasta ahora, estas emisiones se in- un resumen por sectores (incluido el Resto del
cluian junto con los depésitos. En las mundo), y para la economia espafiola en su
CFEE SEC/95 se clasifican en la ra- conjunto, de los principales cambios en las ope-
brica de valores a corto plazo. Las ra- raciones y en los balances financieros que re-
zones principales para proceder a gistran las CFEE SEC/95 respecto a los que
esta modificacién han sido la revitali- han venido publicandose hasta ahora con la
zacion de estas emisiones en el (lti- metodologia del SEC/79. Para obtener una vi-
mo afio y su inclusién a negociaciéon sion sintética de todo el periodo 1995-1999 en
en el mercado AIAF. Con anterioridad el cuadro 1 y en los comentarios que siguen, la
a estos hechos, estos valores apenas comparacion entre ambos sistemas se ha reali-
se negociaban, con lo cual la clasifi- zado en términos de los saldos medios de di-
cacion entre los depdsitos estaba jus- chos afios, inclusive, en proporcién al PIB. En
tificada segun el SEC/79 (véase es- dicho cuadro 1 se refleja qué parte de la varia-
guema 2, nota 1 a pie de pagina). cion se debe al cambio de PIB.
— Rdbricas de valores en general Considerando, en primer lugar, el sector Ins -
tituciones financieras, los activos financieros
Como consecuencia de los cambios netos segun el SEC/95 han experimentado un
metodoldgicos introducidos y de otras crecimiento medio en el periodo 1995-1999 del
modificaciones o incorporaciones, se 6,8 % del PIB. Los cambios que mas han afec-
ha procedido a revisar toda la infor- tado a este sector son los relativos a la sectori-
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CUADRO 1
Balances financieros. Comparacion entre SEC/95 y SEC/79
Saldos medios del periodo 1995-1999
% del PIB
Economia Sociedades Instituciones AAPP Hogares e Resto del
nacional no financieras financieras ISFLSH mundo
ACTIVOS FINANCIEROS NETOS (a):
Balance financiero SEC/95 -21,33 -94,51 3,563 -50,55 120,19 21,33
Balance financiero SEC/79 -19,06 —47,42 -3,31 -51,09 82,79 19,04
Diferencia 2,27 -47,09 6,84 0,55 37,40 2,29
Metodologia y fuentes —2,61 -48,58 6,90 -0,25 39,30 2,63
Efecto cambio en el PIB 0,34 1,49 -0,06 0,80 -1,90 -0,34
ACTIVOS FINANCIEROS:
Balance financiero SEC/95 586,02 129,23 255,99 28,26 172,53 87,81
Balance financiero SEC/79 499,28 84,64 249,10 22,27 143,27 79,90
Diferencia 86,74 44,59 6,89 5,99 29,26 7,91
Metodologia y fuentes 95,99 46,63 10,93 6,44 31,98 9,29
Efecto cambio en el PIB -9,25 -2,04 -4,04 -0,45 -2,72 -1,39
PASIVOS:
Balance financiero SEC/95 607,35 223,74 252,46 78,81 52,34 66,48
Balance financiero SEC/79 518,34 132,06 252,42 73,36 60,48 60,86
Diferencia 89,01 91,68 0,05 5,45 -8,14 5,61
Metodologia y fuentes 98,60 95,21 4,03 6,69 -7,32 6,66
Efecto cambio en el PIB -9,59 -3,563 -3,98 -1,24 -0,83 -1,05

Fuente: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica (en cuanto al PIB).

(a) Activos financieros menos pasivos.
PIB SEC/95 (media 1995-1999): 494.962 millones de euros.
PIB SEC/79 (media 1995-1999): 487.272 millones de euros.

zacion sefialados en el epigrafe 3y, como en
otros sectores, la valoraciéon a precios de mer-
cado de sus valores, tanto en el activo como en
el pasivo.

Por el lado de los activos financieros se re-
gistra un aumento medio del 6,9 %, 10,7 %y
del 14 % del PIB, respectivamente, en las ra-
bricas total activos, valores distintos de accio -
nes y en la de acciones y otras participacio -
nes, fundamentalmente por el cambio a valo-
racién a precios de mercado de las carteras
de los agentes que integran este sector. Por el
contrario, las otras cuentas y el resto de ins -
trumentos presentan un resultado contrario
(-8,2 % y —-9,7 %, respectivamente). La caida
del saldo de este resto se explica, practica-
mente en su totalidad, por la supresion en el
balance del Banco de Espafia de la rubrica
gue figuraba en las Cuentas resto de activos
de reserva (es decir, de los activos de reserva
distintos del oro monetario y de la posicién en
organismos internacionales). En la version ac-
tual de las Cuentas estos activos de reserva fi-
guran incorporados en los instrumentos finan-
cieros en los que se encuentran materializa-
dos; fundamentalmente, valores distintos de
acciones, lo cual, a su vez, explica parte del
crecimiento de esta Gltima rabrica sefialado
anteriormente.

En cuanto a los pasivos, los instrumentos
cuyo saldo registra un crecimiento mayor son
las acciones y otras participaciones (6,3 %) y
los valores distintos de acciones (2,2 %). Apar-
te de por la valoracién a precios de mercado,
este resultado, en el caso de la segunda de es-
tas rabricas, se explica por la incorporacion a
este sector de los Fondos de titulizacion (ante-
riormente en Sociedades no financieras) y por
la incorporacion de los pagarés negociables
emitidos por las entidades de crédito (anterior-
mente incluidos como depdésitos).

En el sector Administraciones Publicas, los
activos financieros netos experimentan un cre-
cimiento medio muy pequefio (del 0,6 % del PIB).
Este es el resultado de un aumento de los acti -
vos financieros del 6 % y de un 5,5 % de los
pasivos. Dentro de los activos, un rasgo desta-
cable de este sector es el aumento del valor de
las acciones y otras participaciones (6,9 % del
PIB), a pesar del proceso de privatizacion de
empresas publicas tan inteso que se ha regis-
trado en el periodo que comprende las Cuen-
tas. Para explicar este efecto, se han elaborado
el grafico 5 y el cuadro 3. En el gréafico 5 se
compara el valor de este conjunto de activos en
las cuentas SEC/79 y el que resulta en las
correspondientes al SEC/95. Al lado de este ulti-
mo se ha afiadido una tercera barra que sefala
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el valor que presentaria dicha cartera segun el
SEC/95 si no hubiese habido privatizaciones.
Por su parte, el cuadro 3, que proporciona al-
gun detalle adicional sobre la evolucion de es-
tos activos de las Administracones Publicas
para el conjunto del periodo, complementa la

informacion del grafico.
20

Otro aspecto de cierta importancia en el ac-
tivo de este sector es la disminucién que regis-
tra el resto de rabricas (-1 % del PIB). Este re-
sultado se debe, practicamente en su totalidad,
a la cancelacion del crédito frente a RUMASA @
gue figuraba entre los activos financieros del
Estado, al haberse incorporado esta empresa
al sector Administraciones Publicas con los
nuevos criterios de sectorizacion.

Entre los pasivos destacan: el crecimiento
de un 4 % del PIB de los valores distintos de
acciones, como consecuencia de la valoracion
de la deuda publica en circulacién a precios de
mercado; el mayor saldo en créditos comercia -
les (2,5 %), una vez que se ha logrado una me-
jor estimacion de esta ribrica, segun lo comen-
tado en el epigrafe 7; y la variacién, también
positiva, del saldo de préstamos (0,5 %), resul-
tado de la incorporacion de un grupo de empre-
sas publicas a las Administraciones Publicas,
por las razones expuestas en el epigrafe 3. Es-
tas empresas no presentaban, sin embargo,
deuda en forma de valores. La mejora en la es-
timacién de los créditos comerciales explica la
mayor parte de la disminucién del saldo de
otras cuentas pendientes de pago (-1,5 %), ya
gue anteriormente figuraban incluidos en ella.

Respecto al sector Sociedades no financie -
ras, el saldo de activos financieros netos ha
experimentado un descenso promedio en el pe-
riodo con las nuevas CFEE del 47,1 % del PIB,
como resultado de un aumento del 91,7 % en el
saldo total de pasivos y de un 44,6 % en el de
activos financieros. En los pasivos destaca el
aumento de casi el 68 % del PIB del saldo de 5
acciones y otras participaciones. Esto se debe
tanto al alza experimentada en el valor de estos
pasivos, tras la aplicacién del precio de merca-
do, como al aumento del saldo de acciones no
cotizadas y de participaciones, tras la incorpo-

racion de los datos de los Registros Mercantiles 2 f

de empresas de pequefio y mediano tamafio,
segln se ha comentado en el epigrafe 7. Este 0

Gltimo hecho explica, asimismo, el aumento de 2 b

algo mas del 27 % en el saldo de créditos co -

merciales. 4T

Por el lado del activo, los instrumentos que
registran un crecimiento mayor son las accio -
nes y otras participaciones (un 24 % del PIB) y
los créditos comerciales (un 25 %), en ambos
casos por las mismas razones sefialadas en
estos mismos instrumentos en el pasivo.

d A N o N M O ©

GRAFICO 3
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GRAFICO 4 GRAFICO 5
Activos financieros y pasivos Acciones y otras participaciones de las AAPP
Diferencia SEC/95-SEC/79 Incidencia de la privatizacion de empresas publicas
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Fuentes: Ministerio de Economia, Ministerio de Hacienda y Banco de
Espafia.

La divergencia que presentan las Cuentas
SEC/95y SEC/79 en el sector Hogares e
ISFLSH es justamente la contraria a la que re-

1994 1995 1996 1997 1998 1999 gistra el sector de Sociedades no financieras.
NS TRACENES BUELEAS En efecto, el saldo medio de activos financieros
60 ¢ 60 netos de los Hogares e ISFLSH presenta un

aumento entre ambas versiones de las Cuentas

T % del 37,4 % del PIB, como consecuencia de un
Sl < incremento de un 29,3 % en el saldo de activos
30 | 30 financieros y de una caida del 8,1 % del corres-
0 | 20 pondiente a los pasivos. El aumento de los acti-
vos se explica, casi integramente, por el au-
101 10 mento del valor de la cartera de acciones 'y
0 0 otras participaciones (casi un 28 %), por las ra-
1994 1095 1996 1997 1998 1999 zones de valoracion a precio de mercado e in-
SOCIEDADES NO FINANCIERAS corporacion de los datos de los Registros Mer-
800 7 800 cantiles ya comentados. Por lo que respecta a
la caida del saldo de pasivos, los motivos fun-
600 | 1 600 damentales son la disminucién del saldo de
créditos comerciales (4,1 %) y de otras cuen -

400 | 1 400 tas pendientes de pago (-3,8 %).
200 | 1% El resultado conjunto de estos cambios en
los distintos sectores da como resultado para el
g = total de la economia una disminucion del saldo

1994 1995 1996 1997 1998 1999 . . .

de activos financieros netos de un 2,3 % del
HOGARES E ISFLSH PIB, que se deriva de un aumento de un 86,7 %

300 - - 300

en los activos financieros y de un 89 % en los
pasivos. El impacto en la economia de la valo-
racion a precios de mercado de los valores, el
aumento del saldo de acciones y participacio-
nes y el incremento de los créditos comerciales
explican estos altos porcentajes de aumento de
activos y pasivos. Por el contrario, las rabricas
de otras cuentas pendientes de cobro (del acti-
vo) y de pago (del pasivo) han experimentado
descensos apreciables. Este es un resultado
Fuente: Banco de Espafia. muy positivo de las Cuentas, ya que ha permiti-
do reducir significativamente el saldo de estas
rabricas que incluyen instrumentos no identifi-
cados de forma explicita.

-100 & 4 _100
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El andlisis referido a la economia nacional
puede también interpretarse desde la 6ptica
del Resto del mundo, sector que, en coheren-
cia con lo que se resefia en el parrafo anterior,
incrementa sus activos financieros netos en
un 2,3 % del PIB. La estimacion de este redu-
cido incremento, resultante de los incrementos
de activos financieros del resto del mundo res-
pecto a Espafia y del incremento de sus pasi-
vos frente al pais que figura en el cuadro 1,
adolece de una limitacién. Efectivamente,
como se resefia en el epigrafe siguiente, esta
pendiente efectuar la valoraciéon a precios de
mercado a los pasivos de los sectores resi-
dentes (activos financieros del resto del mun-
do) en que se concreta la inversién directa.
Esta también pendiente de llevar a cabo la
misma valoracion para los activos financieros
de los sectores residentes que son pasivos del
resto del mundo.

8.2. Enlace de las cuentas de capital
y de la cuenta financiera

La coordinacion establecida entre el INE,
elaborador de las cuentas no financieras de los
sectores institucionales en el contexto de la
Contabilidad Nacional, y el Banco de Espafia,
elaborador de las Cuentas Financieras, se ma-
nifiesta en el enlace entre el saldo contable de
la cuenta de operaciones de capital (capaci-
dad/necesidad de financiacion) y el saldo de la
cuenta de operaciones financieras [activos fi-
nancieros netos (9)] Ese proceso de colabora-
cion se completa con la aportacion de la IGAE
en lo concerniente a las cuentas del sector Ad-
ministraciones Publicas. Como consecuencia
de esa coordinacion, ya en la serie disponible
en términos del SEC/79 los saldos de ambas
cuentas para los sectores Resto del mundo,
Instituciones de crédito y Administraciones P -
blicas eran coincidentes, y lo mismo sucede con
los saldos de los sectores Resto del mundo,
Instituciones financieras y Administraciones PU -
blicas en el SEC/95. Sin embargo, la heterogé-
nea y no integrada informacion a disposicion de
los contables nacionales, financieros y no finan-
cieros, hace aparecer discrepancias entre los
saldos de las cuentas citadas de los sectores
Sociedades no financieras y Hogares e institu -
ciones sin fines de lucro, tanto en el SEC/79

(9) Siguiendo a la OCDE, en la version de las CFEE
gue venia elaborando el Banco de Espafia en el marco del
SEC/79 se denominaba a este saldo «ahorro financiero
neto», expresion que es equivoca, segun muestra la expe-
riencia. Eurostat recomienda no denominar al saldo de la
cuenta financiera igual que al saldo de la cuenta de capital
(tedricamente deben ser idénticos, porque uno constituye la
contrapartida del otro), para poner de manifiesto que, en
muchos casos, la estimacion de ambas cuentas parte de in-
formacién no integrada.

GRAFICO 6
Comparacion entre los saldos de la cuenta de
operaciones de capital y de las operaciones
financieras netas
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Fuente: Banco de Espafia.

como en el SEC/95, en una medida similar a
las que aparecen en otros paises europeos. El
grafico 6 pone de manifiesto esas discrepan-
cias, aparecidas al elaborar las cuentas de ope-
raciones en el ambito de uno y otro sistema.
Puede observarse como esas discrepancias
han reducido su orden de magnitud y aproxima-
do su perfil de evolucion. Esto ha sido conse-
cuencia de la mayor coordinacién entre los ela-
boradores en la fase de implantaciéon del
SEC/95. Es de esperar que en el futuro esta
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Enlaces entre balances financieros inicial y final
Periodo 1995-1999. Base diciembre de 1994=100

Balance
financiero
inicial
(31.12.1994)

CUADRO 2
" : Balance
Operaciones Revaloriz Otros cambios financiero
(1995-1999) zaciones en volumen final
(1995-1999) (1995-1999)

(31.12.1999)

Activos financieros

Economia nacional 100,0 58,4 38,1 -1,9 194,6
Sociedades no financieras 100,0 85,6 53,8 —-4,3 235,2
Institucines financieras 100,0 58,8 20,0 -1,6 177,2
Administraciones Publicas 100,0 43,8 23,2 0,0 167,0
Hogares e ISFLSH 100,0 41,9 58,8 -1,2 199,5
Resto del mundo 100,0 97,4 25,3 0,2 222,9
Pasivos
Economia nacional 100,0 55,2 39,0 -0,7 193,5
Sociedades no financieras 100,0 51,9 95,9 -0,2 2477
Instituciones financieras 100,0 55,6 16,1 -1,0 170,7
Administraciones Publicas 100,0 47,6 8,0 -1,3 154,3
Hogares e ISFLSH 100,0 75,0 -2,0 0,0 173,0
Resto del mundo 100,0 147,1 11,2 -11,7 246,6

Fuente: Banco de Espafia.

coordinacion se potencie, lo que, entre otras
cosas, implica una utilizacion cada vez mas es-
pecifica de la informacién de la Central de Ba-
lances en los trabajos de elaboracion de las
Cuentas.

8.3. El enlace entre los balances
financieros al principio y al final
del periodo en la serie 1995-1999
en el SEC/95

El cuadro 2 muestra para los distintos secto-
res el enlace entre el balance al principio de la
serie (diciembre de 1994) y el final (diciembre
de 1999), periodo suficientemente amplio para
dotar de generalidad a las conclusiones que se
pueden extraer. En principio, lo que se preten-
de poner en evidencia es el importante papel
gue desempefian en ese enlace las cuentas de
revalorizacion. Estas recogen el efecto de los
cambios en los precios de los activos financie-
ros y pasivos en las situaciones patrimoniales
de partida. Estas revalorizaciones no aparecian
explicitas en el SEC/79, porque el ambito de este
sistema se circunscribia a las cuentas de ope-
raciones y no a la aproximacién patrimonial. El
lector de las CFEE que el Banco de Espafia ha
venido difundiendo, que incluian también balan-
ces financieros (llamados cuentas de activos fi-
nancieros y de pasivos), debe tener presente
gue, como queda reseflado mas arriba, tales
cuentas se elaboraban sin referencia a ningan
sistema normalizado, por lo que se optd por

aplicar como valoracion de los distintos activos
y pasivos la disponible, que en la mayoria de
los casos era la nominal, lo que enmascaraba
el reflejo de las revalorizaciones, al intentar
conciliar balances de apertura y cierre

8.4. Las CFEE en términos del SEC/95
y las carteras de las Administraciones
Pablicas

Al margen de su utilidad genérica para des-
cribir el proceso de financiacion de la econo-
mia, las CFEE elaboradas en el marco del
SEC/95 muestran aspectos de particular interés
sobre la evolucion de los distintos sectores. El
cuadro 3y el grafico 5 pretenden reflejar de for-
ma muy sumaria como se han registrado en las
cuentas algunos aspectos del proceso de priva-
tizacion, es decir, de venta a otros sectores de
activos financieros materializados en acciones
y participaciones, que figuraban en la cartera
de las Administraciones Publicas. Cabe desta-
car los reducidos montantes de las carteras del
sector estimados en la serie previa a la implan-
tacion del SEC/95, como consecuencia de que,
tal como se ha resefiado reiteradamente, la va-
loracion que se venia siguiendo hasta la im-
plantacion del SEC/95 utilizaba criterios hetero-
géneos, ante la ausencia de un sistema de re-
ferencia (el SEC/79 se limitaba al registro de
las operaciones). Esa valoracion heterogénea
consideraba, segun los casos, valores nomina-
les, acumulacion de flujos, valores contables,
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CUADRO 3

Detalle de las acciones y participaciones de las Administraciones Publicas

Millones de euros

Balance : Revalori- Balance Pro memoria:
final Opllsgggf)f;gsg(a) zaciones final Balance final
1994 ( ) (1995-1998) 1998 1999
Acciones y otras participaciones (SEC/95) 26.163 —6.445 33.508 53.226 53.605
Telefénica, Tabacalera, Aldeasa
y Argentaria 5.221 —9.556 4.335 72 0
Resto 20.942 3.111 29.173 53.154 53.605
PRO MEMORIA:
Acciones y otras participaciones (SEC/79) 8.078 —6.209 10.180 12.049 12.592

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

(a) Cantidades negativas: privatizaciones netas, cantidades positivas: aportacion neta de fondos.

Valoracion: 1) Acciones cotizadas: capitalizaciéon bursatil. 2) Acciones no cotizadas: estimacién de resultados ordinarios descontados al
factor de descuento que se cita en el texto. Las sociedades con pérdidas netas en los Gltimos cinco afios se ha considerado que tienen va-
lor cero. 3) Participaciones: por el montante de sus recursos propios (capital mas reservas).

Nota: El SEC/79 no define balances financieros, sino solamente operaciones. Por tanto, las columnas 1, 4 y 5 de la rtbrica pro memoria
proceden de una estimacion realizada a partir de fuentes hetereogéneas: valores contables, acumulacion de flujos, valores nominales, etc.

Véanse comentarios en el epigrafe 8.4.

etc., en la forma que se explica en la nota me-
todologica difundida cada afio en la publicacién
Cuentas financieras de la economia espafiola.
Queda también en evidencia que las ventas de
parte de esos activos financieros, como conse-
cuencia del proceso de privatizacién, no ha
implicado su reduccion en términos absolutos,
debido al juego de las revalorizaciones. Eviden-
temente, también se producen aportaciones o
inyecciones netas de fondos, es decir, ope-
raciones de incremento de activos tanto con-
vencionales como mas especificas. Ejemplo de
las primeras son las aportaciones presupues-
tarias en sentido estricto, y ejemplo de las se-
gundas es el caso del registro como aportacio-
nes de los incrementos de recursos propios de
empresas no financieras o instituciones finan-
cieras participadas por las Administraciones
Publicas o el caso de la transformacién de prés-
tamos de las Administraciones Publicas a las
citadas empresas e instituciones en aportacio-
nes de capital.

9. CAMBIOS PENDIENTES DE
INTRODUCIR EN LAS CUENTAS

A pesar de todas estas modificaciones in-
corporadas en las Cuentas, quedan aun pen-
dientes otras que no es posible acometer por el
momento y que se irdn abordando a medida de
qgue se disponga de informacioén, en algunos
casos, y de que finalicen los trabajos en curso,
en otros. Sin animo de exhaustividad, cabe se-
fialar las siguientes:

— Derivados financieros: inclusion de saldos
en la rabrica de valores distintos de accio-
nes. Segun se ha sefialado, actualmente
solo se incluyen las operaciones financie-
ras.

— Inversion exterior directa: esta pendiente su
valoracién a precios de mercado en su do-
ble aproximacién de pasivos de los sectores
residentes y activos (carteras) del Resto del
mundo.

— Emisiones a corto plazo del Resto del mun -
do: no figuran en las Cuentas Financieras
como rubrica especifica. Los importes que
por tal concepto aparecen en la Balanza de
pagos y en la Posicién de Inversion Interna-
cional se incorporan, junto con los bonos y
obligaciones, a la rabrica de valores distin-
tos de acciones a largo plazo. Una vez con-
cluyan los trabajos en curso que pretenden
conciliar las estimaciones que se obtienen
para esta rabrica desde fuentes alternativas,
se procedera a su correcta imputacion como
valores a corto plazo.

— Casas de cambio y agentes y corredores de
seguros: por el momento, no se dispone
de informacion sobre estas instituciones.
Cuando se disponga de ella, se incorporara
a las Cuentas financieras entre los Auxilia-
res Financieros y, por tanto, en el sector
Instituciones financieras.

22.5.2000.
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