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Este articulo ha sido elaborado por el Depar-
tamento de Estadistica y Central de Balances.

1. INTRODUCCION

La disponibilidad de estadisticas de calidad
sobre los tipos de interés que aplican las institu-
ciones financieras monetarias (IFM) (1) a su
clientela no financiera constituye una necesidad
de primer orden para el analisis monetario y fi-
nanciero en, al menos, tres aspectos fundamen-
tales. En primer lugar, para observar la transmi-
sion de la politica monetaria desde los tipos de
interés de intervencion de la autoridad monetaria
y de los mercados monetarios, hasta los tipos de
interés de los créditos y de los depdsitos de los
hogares y de las sociedades no financieras en
las entidades de crédito. En segundo lugar, estos
tipos de interés, referidos a determinados instru-
mentos, informan sobre la tasa de rendimiento
de los agregados monetarios, lo que contribuye
a explicar la evolucion de tales agregados y de
sus contrapartidas. Por ultimo, los referidos tipos
de interés junto con los volimenes de créditos y
depdsitos que se negocian constituyen una pie-
za clave para valorar la estructura y la estabilidad
del sistema bancario, asi como para analizar la
integraciéon de los mercados financieros de dis-
tintos paises o areas geograficas.

Atendiendo a esta necesidad, el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) ha venido elaborando y difun-
diendo datos de tipos de interés relativos a deter-
minados depdsitos y créditos de la zona del euro
desde el inicio de la Unién Econémica y Moneta-
ria (UEM), sobre la base de las estadisticas de
tipos de interés que existian en los correspon-
dientes mercados nacionales antes de la crea-
cion de la UEM. Sin embargo, esta estadistica
tenia deficiencias importantes (2), lo cual llevo al
BCE y a los Bancos Centrales Nacionales (BCN)
a elaborar una estadistica homogénea en el
ambito de los paises que componen la UEM y
de suficiente calidad. Este proyecto se materiali-
z6 en el Reglamento del BCE 18/2001, de 20 de

(1) En Espafa las IFM se corresponden con las entida-
des de crédito (bancos, cajas de ahorros, cooperativas de
crédito, establecimientos financieros de crédito e Instituto
de Crédito Oficial) y los FIAMM. Estos ultimos, al igual que
los fondos del mercado monetario de los restantes paises,
no estan incluidos en la estadistica de tipos de interés.

(2) Los instrumentos eran muy heterogéneos ya que
cada pais aportaba datos de tipos de interés de los instru-
mentos que mas se aproximaban a las diez categorias que
el BCE habia establecido previamente. Ademas, los tipos
de interés nacionales no estaban armonizados en términos de
ambito de las operaciones (conceptos de préstamo y
créditos y de depdsitos), cobertura (operaciones nuevas o
saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efecti-
vos) o método de obtencién (encuestas, muestra o censo).
Por ello, el propio BCE recomendaba su uso con cautela y
preferiblemente para analizar su evoluciéon temporal mas
que su nivel.
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diciembre (en adelante, el Reglamento). Los da-
tos de la nueva estadistica comienzan en enero
de 2003 y su difusion por el BCE respecto a los
datos de la zona del euro, sin detalle por Estados
miembros y por los restantes BCN, respecto a
los de sus respectivos paises ha tenido lugar el
10 de diciembre de 2003, tras un amplio periodo
de prueba para asegurar la calidad de los datos.

Como complemento al Reglamento, el BCE
ha elaborado un Manual sobre esta estadistica
que, entre otras cosas, recoge la interpretacion
consensuada por el BCE y los BCE de la UEM
que debe darse a las operaciones que presen-
ten rasgos peculiares respecto a lo que consti-
tuyen los casos generales. Con este Manual se
pretende, por un lado, disponer de una guia
para sucesivas normas que los BCN decidan
dar a las entidades de crédito bajo su control vy,
por otro, asegurar que todas las dudas que las
entidades de crédito puedan plantear en los
distintos paises se resuelvan de forma homogé-
nea por los respectivos BCN.

El Banco de Espana transpuso el citado Re-
glamento a la legislacion espafiola mediante su
Circular (CBE) 4/2002, de 25 de junio, y ha di-
fundido la nueva estadistica completa, referida
a los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito residentes en Espana a los resi-
dentes de la zona del euro, en la misma fecha,
antes sefalada, en la que lo ha hecho el BCE,
de forma coordinada con este y con los restan-
tes BCN del Eurosistema (3). Esta nueva esta-
distica esta disponible en la Red (www.bde.es/
tipos/otros.htm) y sustituye a la que el Banco
de Espafa ha venido publicando sobre la base de
la CBE 8/1990 y cuyo ultimo dato es el corres-
pondiente a marzo de 20083.

En este contexto, este articulo tiene por fina-
lidad proporcionar al usuario informacién adi-
cional a la que contiene el Reglamento y la
CBE 4/2002 sobre determinados aspectos de
la nueva estadistica con caracter general y, en
particular, con referencia a Espana para facilitar
su uso. La seccién 2 se dedica a clarificar el
ambito de la nueva estadistica, en lo que se re-
fiere tanto a las entidades informantes como a
los agentes y a los instrumentos sobre cuyas
operaciones se recopilan los tipos de interés y
se compara, en algunos casos, con la estadisti-
ca que ha estado vigente hasta marzo de 2003.
La seccion 3 trata del computo de los tipos de
interés y de la flexibilidad que permite el Regla-
mento sobre las férmulas a utilizar. La seccion 4
profundiza en dos conceptos fundamentales de
la nueva estadistica, relativos a «nuevas opera-

(3) No obstante, el Banco de Espana ha estado publi-
cando, desde junio de 2003, un avance provisional de los
nuevos datos.

ciones» y al «plazo de fijacion inicial del tipo de
interés». La seccién 5 plantea el problema que
surge al elaborar indicadores agregados de ti-
pos de interés. Finalmente, en la seccidén 6 se
realiza un somero analisis de los tipos de interés
de algunos instrumentos.

2. EL AMBITO DE LA NUEVA ESTADISTICA

La nueva estadistica de tipos de interés re-
ferida a Espana comprende los tipos aplicados
por las entidades de crédito residentes en Es-
pafia, a las Sociedades no financieras y a los
Hogares [incluidas las Instituciones sin fines de
lucro al servicio de los hogares (ISFLSH)] resi-
dentes en la zona del euro, en las operaciones
de préstamo y crédito y de depdsito, denomina-
das en euros. Sobre esta cobertura, se consi-
dera de interés destacar lo siguiente:

2.1. Agentes informantes

No todas las entidades de crédito residentes
en Espafa (bancos, cajas de ahorros, coopera-
tivas de crédito, establecimientos financieros de
crédito e Instituto de Crédito Oficial) proporcio-
nan datos, sino solo una muestra, seleccionada
con las adecuadas propiedades estadisticas
para asegurar su representatividad. Estas pro-
piedades se detallan en el Reglamento. Segun
establece dicho Reglamento y recoge también,
de forma explicita, la CBE, la muestra tiene que
revisarse cada afo, si se han producido altas y
bajas tanto en la poblacion incluida como ex-
cluida de la muestra que pudieran hacer pensar
que la representatividad de esta se ha alterado
sustancialmente, y, en todo caso, cada dos
afnos se tendra que llevar a cabo el ejercicio
muestral completo, del que puede resultar la
modificacidon o no de la muestra.

Para la seleccion de la muestra, el Banco de
Espafa impuso que debian incluirse todas las
entidades de crédito que «a 31 de marzo de
2002 tuviesen en la actividad registrada en sus
oficinas operantes en Espafa (negocios en Es-
pana) depdsitos o créditos, denominados en
euros, frente a los hogares (incluidas las ISFL-
SH) y a las sociedades no financieras residen-
tes en Espafa o en alguno de los restantes
Estados participantes en la UEM, por un impor-
te igual o superior a 500 millones de euros». La
muestra que se seleccioné comprende 130 en-
tidades de crédito de un total de 349 (4), exclui-

(4) La muestra referida a toda la zona del euro com-
prende 1.800 entidades de un total de 6.628 IFM, una vez
excluidos los Bancos Centrales Nacionales y los fondos del
mercado monetario (FIAMM, en el contexto institucional
espanol).
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do el Banco de Espafa, y esta compuesta por
53 bancos, 43 cajas de ahorros, 16 cooperati-
vas de crédito y 18 establecimientos financie-
ros de crédito (de unos totales de 139 bancos,
47 cajas de ahorros, 84 cooperativas de crédito
y 79 establecimientos financieros de crédito) y
representa mas del 95% del total tanto de de-
pésitos como de créditos y préstamos en euros
frente a los residentes no financieros en la
UEM.

Esta forma de recopilar los datos ha supues-
to un cambio sustancial respecto a la anterior
estadistica de tipos de interés, publicada por el
Banco de Espafia, que recogia datos del total
de bancos y cajas de ahorros pero no de las
entidades de los otros grupos. Esta y otras dife-
rencias, que se iran sefalando en los siguien-
tes epigrafes, hacen que la nueva estadistica y
la previa sean poco comparables, lo que sera
un obstaculo casi insalvable para establecer
enlaces entre ambas.

2.2. Instrumentos

En el ambito de la UEM, la nueva estadisti-
ca de tipos de interés incluye datos de 29 ins-
trumentos relativos a nuevas operaciones y de
14 referidos a saldos vivos (5). Con esta am-
plia gama de instrumentos se pretende pro-
porcionar al usuario suficiente detalle para ob-
tener un buen conocimiento acerca de las
practicas del negocio bancario y, a través de
estas, de los canales por los que discurre la
transmision monetaria y otros comportamien-
tos de las entidades de crédito, muy utiles
para los estudios de intermediacién y estabili-
dad del sistema crediticio. Asi, para la mayoria
de los instrumentos, se distingue entre opera-
ciones con Hogares, por un lado, y con Socie-
dades no financieras, por otro lado. En los
créditos y préstamos a los Hogares se detallan
tres categorias por finalidad del crédito: para
compra de vivienda, para gastos de consumo
y para otros fines (en la estadistica de saldos
vivos las dos Ultimas categorias se proporcio-
nan de forma conjunta). En los préstamos y
créditos a Sociedades no financieras se distin-
gue entre si estos son por importes inferiores
0 superiores a un millén de euros, con el fin de
obtener informacién acerca de la distinta politi-
ca de tipos de interés que suelen aplicar las
entidades de crédito a las grandes o pequenas
empresas. Y, por ultimo, tanto en las distintas
categorias de préstamos y créditos como en
los depdsitos se proporciona un detalle por los
plazos mas relevantes.

(5) EIl detalle completo de los instrumentos puede en-
contrarse en las tablas de los apéndices 1 y 2 del Regla-
mento.

Por lo que se refiere a Espafia, la distincion
entre operaciones realizadas con Sociedades no
financieras y con Hogares constituye un avance
sustancial respecto a la estadistica de tipos de
interés hasta ahora disponible, que se referia al
conjunto de estos dos tipos de agentes. El Ban-
co de Espafia ha estimado necesario requerir el
detalle también por tipo de cliente, para las ope-
raciones de cesiones temporales, requisito que
no exige el Reglamento, debido a que en Espa-
fna, a diferencia de los restantes paises de
la UEM, las cesiones temporales son un instru-
mento que estd muy arraigado tanto entre las
empresas (que suelen utilizarlo, a plazos inferio-
res a una semana, para rentabilizar excesos
transitorios de tesoreria), como entre los hoga-
res (que suelen preferir plazos de entre quince
dias y un mes). De hecho, el saldo vivo de las
cesiones temporales realizadas por las entidades
espafolas representa cerca del 30% del saldo
vivo del total de las cesiones temporales realiza-
das por las entidades residentes en la UEM. En
otros paises, en cambio, las cesiones temporales,
aparte de ser menos utilizadas, se concentran,
fundamentalmente, en las empresas por lo que
no se considerd necesario solicitar tal desglose.

Otro instrumento para el que el Reglamento
no exige detalle por tipo de cliente (tampoco el
Banco de Espafia ha creido necesario hacerlo)
es el de los depdsitos disponibles con preaviso,
atendiendo a que, por lo general, son utilizados
solamente por los hogares. En este tipo de ins-
trumentos, Espana presenta una peculiaridad, y
es la inclusién en esta categoria de los denomi-
nados comunmente depdsitos de ahorro. Como
es sabido, en nuestro pais este tipo de depdsi-
tos comparte caracteristicas con las cuentas
corrientes (6) en cuanto a que sus saldos estan
disponibles a la vista y admiten la domiciliacion
de pagos; sin embargo, tienen como rasgo dis-
tintivo, respecto a las cuentas corrientes, que
no son movilizables mediante cheque. Este as-
pecto es el que ha determinado su inclusion en
depdsitos con preaviso (concretamente en el
plazo de «hasta 3 meses de preaviso») ya que,
de esta forma, se facilitaba la elaboracién para
el conjunto de la UEM del agregado M1, que
debe recoger Unicamente los medios de pagos
de la zona del euro, constituidos por el efectivo
y los depdsitos a la vista movilizables mediante
cheque.

3. Coémputo de los tipos de interés
y férmulas de calculo

Para las nuevas operaciones realizadas
por cada entidad de crédito, el tipo de interés

(6) Denominadas «depdsitos a la vista» en las estadis-
ticas de tipo de interés.
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de cada instrumento se calcula como una
media de los tipos correspondientes a cada
operacion, ponderados por los importes de
las respectivas operaciones. A su vez, para
el conjunto de las entidades de crédito los
BCN computan el tipo de interés de cada ins-
trumento, calculando una media ponderada
del tipo medio de ese instrumento reportado
por cada entidad, tomando como factor de
ponderacion el importe total de las nuevas
operaciones registradas por cada entidad de
crédito.

El célculo del tipo de interés del saldo vivo
en cada entidad de crédito para cada instru-
mento se computa, asimismo, mediante una
media ponderada de tipos realmente aplica-
dos a cada saldo vivo, siendo el factor de
ponderacién el propio saldo vivo. Los BCN
procederan posteriormente al calculo del tipo
medio total para cada instrumento, hallando
la media ponderada de todas las entidades,
aplicando como ponderacion el saldo vivo to-
tal del instrumento en cuestion, en cada enti-
dad de crédito.

Respecto a la formula concreta que hay que
utilizar para el calculo del tipo de interés, el Re-
glamento permite cierta flexibilidad. La decision
de los BCN estara en funcion de sus propias
preferencias, de cual sea la practica habitual en
el pais, y de la casuistica que exista en los mer-
cados de préstamos y de depdsitos. Asi, el Re-
glamento contempla dos alternativas para el
coémputo del tipo de interés:

a) El tipo contratado actualizado (TCA) (7),
que se define como:

r n
x:{1+ﬂ} -1
n

x = TCA.

donde:

rpr = tipo de interés pactado entre la enti-
dad de crédito y el cliente para operaciones
en las que las fechas de capitalizacion de
intereses del depdsito o todos los pagos y
amortizaciones del préstamo o crédito se
producen a intervalos regulares en el afo.

n = numero de periodos de capitalizacion
de intereses para el depdsito o de pagos
y amortizaciones para los créditos y prés-
tamos.

(7) Annualised agreed rate (AAR), en terminologia en
inglés.

b) El tipo efectivo, definicion restringida
(TEDR) (8). Es el tipo de interés que iguala
en cualquier fecha el valor actual de los
efectivos recibidos y entregados a lo largo
de la operacion por todos los conceptos,
exceptuando las comisiones y otros gastos.
En concreto,

< FCi

A=y ™
= (i+r)%5

donde:
A = TEDR.
n = numero de periodos.

FC = flujos de caja recibidos por el inversor
en el caso de los depdsitos y recibidos por
las entidades de crédito en el caso de los
préstamos.

D = dias transcurridos desde el primer flujo
de caja.

r = tipo de interés pactado entre la entidad
de crédito y el cliente.

Como es facil deducir, el TCA coincidira
exactamente con el TEDR en operaciones cu-
yos cobros y pagos se realicen a intervalos re-
gulares. Si se produce algun cobro o pago fuera
de dichos intervalos lo recogera el TEDR y no
el TCA.

Atendiendo a esta mayor cobertura del
TEDR en cuanto a casuistica posible, el Banco
de Espana ha mantenido en la nueva estadisti-
ca la practica utilizada en la experiencia espa-
fola, por lo que requiere a las entidades de
crédito, para el célculo del tipo de interés de to-
dos los instrumentos, el TEDR. En los restantes
paises de la UEM, algunos BCN exigen exclusi-
vamente el TCA mientras que otros requieren el
TEDR para algunos instrumentos y el TCA para
otros. El BCE aceptd esta flexibilidad porque,
de los estudios realizados en cuanto a las prac-
ticas nacionales vigentes, consideré que no se
producen diferencias importantes en los datos
de tipos de interés aplicando el TCA o el
TEDR.

Para los instrumentos sobre los que se utili-
za el TEDR se plantea el problema de qué tipo
aplicar en los cobros y pagos futuros en los que
el tipo que se ha pactado es variable y esta li-
gado a ciertos tipos o indices que no se cono-
cen en el momento en el que se pacta la opera-

(8) Narrowly defined effective rate (NDER), en termino-
logia en inglés.
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Tipos de interés de nuevas operaciones a corto plazo

PRESTAMOS Y CREDITOS
% %
(S HOGARES: DESCUBIERTOS
HOGARES: CONSUMO HASTA 1 ANO
(=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS: DESCUBIERTOS
[ SOCIEDADES NO FINANCIERAS: HASTA 1 ANO Y HASTA 1 MILLON DE EUROS
= m m 5OCIEDADES NO FINANCIERAS: HASTA 1 ANO Y MAS DE 1 MILLON DE EUROS

----- TIPO A TRES MESES DEL MERCADO MONETARIO
25 4 25

207/\/\/\/ 1%
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-
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Fuente: Banco de Espafa.

cion. En este caso, la convencion que se suele
utilizar, y de hecho es la que ha establecido el
Banco de Espafa, es suponer que el tipo de
interés variable del momento presente es el
que regira en el futuro.

Ademas de proporcionar el TCA o el TEDR
para cada instrumento, para dos de ellos: crédi-
to al consumo y préstamos para la adquisicion
de vivienda, el Reglamento exige también el
cémputo de la TAE (9), que afnade al TEDR las
comisiones.

4. LOS CONCEPTOS DE «NUEVA )
OPERACION> Y DE «PLAZO DE FIJACION
INICIAL» EN LA CLASIFICACION DE LAS
NUEVAS OPERACIONES POR PLAZOS

4.1. ¢Qué se entiende por «nueva
operacion»?

Una operacion se define como «nueva» cuan-
do se produce en el periodo al que se refiere la
estadistica, aunque determinados aspectos de
la operacion se extiendan a periodos futuros.
Asi, se produce una nueva operaciéon cuando
se negocian, por primera vez, entre la entidad
de crédito y el cliente las condiciones de la mis-
ma, como son: el titular, el importe, el tipo de
interés y el plazo, o cuando se renegocian mo-
dificaciones de algunas de estas caracteristicas
esenciales en algun momento posterior, ya que
se entiende que ese cambio constituye, en rea-
lidad, un nuevo acuerdo.

(9) Annual percentaje rate of charge (APRC), en la ter-
minologia en inglés.

GRAFICO 1
" DEPOSITOS ”
A A
3 >3
25 | 125
2 ¢ 12
== HOGARES: VISTA
HOGARES: PLAZO HASTA 1 ANO
1,5 + HOGARES: PREAVISO HASTA 3 MESES 4 1,5
= m = SOCIEDADES NO FINANCIERAS: PLAZO HASTA 1 ANO
----- TIPO A TRES MESES DEL MERCADO MONETARIO
1| SOCIEDADES NO FINANCIERAS: VISTA 41
05 + 105
0 0

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Como es sabido, para el analisis de la trans-
mision monetaria es especialmente relevante la
politica de tipos de interés que practiquen las
entidades de crédito respecto a las «nuevas
operaciones», en tanto que la estadistica de ti-
pos referida a saldos vivos es la relevante para
el analisis de los aspectos estructurales de las
entidades bancarias o para estudiar otras cues-
tiones como la evolucién del coste total que re-
presentan para las sociedades no financieras y
los hogares los saldos de créditos o préstamos
de los que son titulares.

Para una mejor comprension de ciertas ca-
racteristicas que distinguen a una operacién
como «nueva» puede resultar util considerar
algunos casos. Por ejemplo, una operacion de
crédito cuyas condiciones se pactan en un de-
terminado mes constituye una operacion nueva
de dicho mes, aunque en tal mes no se realice
disposicion alguna de dicho crédito, sino que
tal disposicion se producira, en todo o en parte,
en meses posteriores. Esto es asi porque son
las condiciones monetarias vigentes en el mes
en el que se pacta la operacion las que cuen-
tan para fijar las condiciones del crédito. Por
tanto, en el mes en el que se firma el acuerdo,
las nuevas operaciones recogeran esta opera-
cion concreta por el importe total de la misma.
Siguiendo con el mismo ejemplo, en el mes en
que se firma la operaciéon pero no se dispone
de cantidad alguna, los tipos de interés de los
saldos vivos no la recogeran; en cambio, la re-
cogeran en los meses en los que realmente se
disponga del crédito, por la parte dispuesta y
por el tipo de interés que realmente se aplique
a cada disposicion. Por el contrario, en los me-
ses en los que se produzcan las sucesivas
disposiciones, la estadistica de nuevas opera-
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Tipos de interés de nuevas operaciones a largo plazo

PRESTAMOS Y CREDITOS
% %

6'\/\__ I

5 | e HOGARES: VIVIENDA MAS DE 5 Y HASTA 10 ANOS 4 5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS: MAS DE 5 ANOS Y MAS DE 1 MILLON DE EUROS
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A 5 ANOS

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Fuente: Banco de Espana.

ciones no registrara ningin cambio por este
hecho.

Otro ejemplo tipico es el de una operacion
de crédito que se contrata a tipo de interés va-
riable revisable cada afio. Supdngase que se
dispone de todo el crédito en el mes en el que
se contrata. En ese mes, se producira el mismo
registro tanto en nuevas operaciones como en
saldos vivos. Sin embargo, cuando el tipo de
interés se revise (porque haya cambiado la re-
ferencia a la que va ligado), esta revision afec-
tara a los saldos vivos (por el cambio de tipo
de interés) pero no a las nuevas operaciones de
ese mes.

Un tercer ejemplo relevante lo constituye el
caso de los depdsitos a plazo en cuyo contrato
original suele estipularse que, si no media co-
municacion expresa del cliente, la entidad de
crédito entenderd que el depdsito se renueva
automdticamente a su vencimiento, por el mis-
mo plazo y por el tipo de interés vigente en el
momento de la renovacion. Esta renovacion au-
tomatica del depdsito a plazo no se registrara
como operacién nueva del periodo en el que
tiene lugar puesto que no se ha producido nin-
guna negociacion nueva entre el cliente y la
entidad de crédito. Por el contrario, la estadisti-
ca de saldos vivos recogera tanto el tipo de in-
terés como el importe de la renovacion.

Como puede deducirse, las dos clases de
estadistica de tipos (operaciones nuevas y sal-
dos vivos) recogen aspectos distintos de un
mismo crédito o depdsito. En los ejemplos ex-
puestos puede observarse que, en el caso de
un crédito, el tipo de interés de las operaciones
vivas recoge, en cada mes, el coste verdadero

GRAFICO 2
DEPOSITOS
4 -4
35 | 135
3 13
25 I 125
2 12
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para el cliente que supone el saldo pendiente y
el tipo de interés realmente aplicado al mismo,
en tanto que el tipo de las operaciones nuevas
persigue reflejar la politica de tipos que en cada
mes practican las entidades de crédito, como
consecuencia de la realidad monetaria del mo-
mento y de los acuerdos alcanzados con los
clientes durante ese mes.

En la casuistica de nuevas operaciones ha
de hacerse mencion a tres tipos de instrumen-
tos que tienen como caracteristica comun la di-
ficultad que plantean para determinar qué im-
portes han de registrarse como nuevas opera-
ciones. Estos instrumentos son los depdsitos a
la vista, los depdsitos disponibles con preaviso,
y los descubiertos. El problema que presentan
es el de interpretar si cada vez que se deposi-
tan nuevos importes, 0 se incurre en nuevos
descubiertos, puede hablarse de «nuevas ope-
raciones». Por ejemplo, piénsese en una cuenta
corriente en la que, a lo largo de un mes, se
producen continuamente ingresos y disposicio-
nes del saldo. ;Qué movimientos producen
operaciones nuevas? Ejemplos similares a este
pueden utilizarse para los depdsitos disponibles
con preaviso y para los descubiertos en cuenta.
El Reglamento ha establecido la convencion
de que se registre como «nueva operacion»
de un determinado periodo el saldo vivo que
presenten estos instrumentos al final del mis-
mo. Por tanto, para tales instrumentos, el im-
porte de nuevas operaciones y de saldos vi-
VoS coincide.

No se pretende considerar en este articulo
todas y cada una de las variedades de crédito
y depdsitos que pueden existir en la practica
habitual de las entidades de crédito, sino solo
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facilitar al usuario la interpretacion del signifi-
cado de los tipos de interés de la nueva esta-
distica, especialmente los relativos a las nuevas
operaciones. Un detalle muy amplio se recoge
en el Manual del BCE citado en la primera
seccion.

4.2. Plazo de fijacion inicial del tipo de
interés

Una vez que se han establecido los requisi-
tos que debe cumplir una operacion para que
se considere «nueva», es preciso analizar el
concepto de plazo de fijacion inicial del tipo de
interés para comprender la distribucion de las
nuevas operaciones en los distintos plazos
que contempla la estadistica. Es un concepto que
esta referido a las operaciones nuevas de crédi-
to o de préstamo.

El plazo de fijacion inicial es el periodo a
partir del momento inicial de la firma de la ope-
racion durante el cual el tipo de interés va a
permanecer fijo. Este plazo de fijacion inicial es
el que determina la clasificaciéon por plazos de
las nuevas operaciones de crédito o de présta-
mo. En el caso de que en el momento de la
firma de la operacién no se conozca el tipo de
interés que se va a aplicar porque este se deja
a la eleccion del cliente entre varias alternati-
vas, en un momento posterior (por ejemplo, un
préstamo en el que su disposicién se realiza en
algun periodo posterior al de la firma y cuyo
tipo de interés a aplicar se deja a eleccion del
cliente en el momento de la disposicién, entre,
por ejemplo, un determinado tipo fijo y uno va-
riable vigente en el momento de la disposicion)
la operacidon se clasificara en el intervalo de
plazos mas pequenio, es decir, «<hasta 1 afo».

También aqui conviene utilizar un ejemplo
para ilustrar la distinta clasificacion por plazos
de las nuevas operaciones y de los saldos vi-
vos. Por ejemplo, considérese un crédito hipo-
tecario a veinte afhos que se pacta a un tipo de
interés fijo del 4% para los dos primeros anos y
variable para los posteriores. Este crédito se
clasificara como operacion nueva al plazo de
«mas de 1 afio y menos de 5 afos». En cambio,
en la estadistica de tipos de interés de saldos
vivos este crédito se registrara en el plazo de «a
mas de 10 afos». De nuevo, en este caso, los
mensajes que dan ambas estadisticas son
complementarios: el plazo de las operaciones
nuevas refleja las expectativas y las preferen-
cias de los agentes intervinientes en el momen-
to en que se pacta la operacién, que estaran
influidas por las condiciones vigentes en ese
momento, en tanto que los plazos de los saldos
vivos reflejan el plazo total al que se concertd la
duracion de la operacion.
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Fuente: Banco de Espana.

5. LA ELABORACION DE INDICADORES
AGREGADOS O SINTETICOS

Una cuestién que ha de considerarse es la
metodologia que resulta mas apropiada para
elaborar indicadores de tipos de interés de nue-
vas operaciones referidos a un conjunto de ins-
trumentos, por ejemplo, para calcular el tipo de
interés de las nuevas operaciones del conjunto
de depositos a hogares. Este tipo de interés
sintético debe ser una media ponderada de los
tipos de interés de cada uno de los instrumen-
tos que integran dicha sintesis; sin embargo, el
problema es determinar qué ponderacién resul-
ta ser la mas apropiada. Una primera aproxima-
cion seria que, si se trata de una media ponde-
rada de tipos de interés de nuevas operaciones,
lo l6gico seria ponderar cada instrumento por el
volumen de nuevas operaciones realizadas en
el periodo. No obstante, el problema que plan-
tea esta opcion es el de que la media obtenida
estara sesgada a favor de los tipos de interés
de las operaciones con menor plazo de venci-
miento. Esto es asi porque cuanto menor sea el
plazo de vencimiento mayor es la rotacion de
las operaciones y, por tanto, mayor sera el nu-
mero de nuevas operaciones realizadas en un
determinado periodo.

Una forma de evitar este sesgo es aplicar
una doble ponderacion, en la que cada tipo de
interés de las nuevas operaciones se pondere
por el volumen de operaciones realizadas y por
el plazo. Por ejemplo, si se considera una me-
dia o tipo sintético de nuevas operaciones entre
un depdsito a dos afos y otro a tres meses, el
tipo del interés del primero deberia ponderarse
por ocho (en dos afos hay ocho periodos de
tres meses) y el segundo por uno, y, adicional-
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GRAFICO 4

Tipos de interés de saldos vivos a largo plazo
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Fuente: Banco de Espafa.

mente, cada tipo asi ponderado se volveria a
ponderar por sus correspondientes saldos de
nuevas operaciones. Ocurre, sin embargo, que
no siempre se dispone de la informacién sufi-
ciente para poder hacer esta doble pondera-
cion (10). Por ello, como solucién provisional, y
mientras se decide en el ambito del BCE y los
BCN un método uniforme, el Banco de Espana
ha utilizado como proxy en los indicadores agre-
gados o sintéticos que difunde, la ponderacién
de los tipos de interés de las operaciones nue-
vas por los saldos vivos en lugar de por los im-
portes de las operaciones nuevas, cuando di-
chos datos estan disponibles. EI BCE no publi-
ca, por el momento, tipos de interés agregados.

6. EVOLU,CION DE LOS TIPOS DE
INTERES DE LA NUEVA ESTADISTICA,
EN ESPANA

Aunque este articulo solo pretende recoger
las principales caracteristicas de las nuevas se-
ries de tipos de interés, importa una somera refe-
rencia analitica sobre los resultados obtenidos,
tema que sera tratado mas adelante por el Banco
de Espaha con el detalle requerido. Los graficos
incluidos en este articulo pretenden proporcionar
una vision muy general de la evolucién de los ti-
pos de interés en Espana de distintos instrumen-
tos y plazos y aplicados a distintas clases de
agentes (Sociedades no financieras y Hogares).
Los dos primeros graficos incluyen también el tipo

(10) Por ejemplo, si se tomase como periodo base 3
meses y se quisiera calcular la media ponderada de los
créditos con vencimiento hasta 1 afo; entre 1 y 5 afios; y a
mas de 5 ahos, se precisaria un detalle pormenorizado de
las operaciones que se han realizado en cada plazo, multi-
plo de 3 meses, dentro de cada intervalo.

de interés de mercado con el que es relevante
establecer una comparacién en cada caso.

El grafico 1, parte izquierda, recoge los tipos
de interés de las nuevas operaciones de prés-
tamo a corto plazo. Como puede verse, los
préstamos a Sociedades no financieras son
mayores para cantidades de hasta 1 milléon de
euros que para importes superiores a esta can-
tidad (en este ultimo caso, el tipo esta muy
préximo al del mercado monetario a tres me-
ses). Por su parte, el tipo de interés del crédito
al consumo es, por término medio, unos 3,5
puntos porcentuales superior al del crédito a las
Sociedades no financieras y para importes de
hasta 1 millén de euros. Estas posiciones relati-
vas de los tipos de interés reflejan el distinto
margen de negociacion de los diferentes tipos
de agentes. Asi, para instrumentos similares,
las Sociedades no financieras tienen, por lo ge-
neral, mayor margen para negociar con las enti-
dades de crédito que los Hogares, y dentro de
las primeras, dicho margen aumenta con el ta-
mafo de la empresa (11). Sin duda, el aspecto
mas llamativo de este gréfico es el tipo de inte-
rés tan elevado que registran los descubiertos
en cuenta, especialmente los aplicados a las
Sociedades no financieras. Esto constituye una
peculiaridad del sistema financiero espanol
en comparacion con otros paises. En efecto, en
Espafa, y a diferencia de lo que ocurre en otros
paises de la zona del euro, los tipos de los des-
cubiertos tienen un caracter marcadamente pe-
nalizador (lo que explica también el reducido
volumen que registran los saldos vivos), puesto
que no existe, por lo general, un limite de des-
cubiertos autorizado, es decir, pactado con las
entidades de crédito. En otros paises existe
esta modalidad que, en la practica, supone una
via adicional de obtener crédito (aunque algo
mas cara) y, por tanto, el tipo de interés que se
les aplica esta mas préximo a los tipos de inte-
rés de los restantes instrumentos de crédito de
lo que lo esta en Espana. El caracter penaliza-
dor de los descubiertos en Espafa, mayor en las
Sociedades que en los Hogares, se debe a la
ausencia de limite legal en el primer caso, en
tanto que dicho limite si existe para los Hogares.

El grafico 1, parte derecha, se refiere a las
nuevas operaciones de depdsitos a corto plazo.
Segun puede observarse, los tipos de interés
de los depdsitos a la vista aplicados a los Ho-
gares son practicamente iguales que los
aplicados a las Sociedades no financieras.
Por su parte, los tipos de los depdsitos hasta

(11) Para el conjunto de paises que componen la UEM,
es muy dificil diferenciar las grandes empresas de las pe-
quenas, ya que este calificativo dependera, a su vez, del
tamano del pais y del tipo de empresas existente. Por ello,
esta estadistica ha tratado de establecer dicha divisiéon por
medio de la cuantia de los créditos.
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GRAFICO 5

Estructura por instrumentos, referida a saldos vivos
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Fuente: Banco de Espafa.

1 afio de las Sociedades suelen ser similares
a los del plazo de tres meses del mercado
monetario, y algo mas bajos que estos los
correspondientes a los Hogares hasta el plazo
de 1 ano. Por lo que se refiere a los depdsitos
con preaviso hasta 3 meses, que se corres-
ponden practicamente en su totalidad con los
denominados «depdsitos de ahorro» (0 «libretas
de ahorro»), su tipo de interés se situa siste-
maticamente muy por debajo del correspon-
diente a los depdsitos a la vista. Como ya se
ha sefialado en el epigrafe 2, las caracteristicas
de este instrumento son propias del mercado
espanol, y esta baja remuneraciéon puede
que se deba al coste de gestién de dicho
instrumento.

El grafico 2 recoge una muestra de tipos
de interés de nuevas operaciones de deposi-
tos y de créditos a largo plazo, estableciéndo-
se la comparacién con la deuda publica a 5
afos. De ellos se deduce que las posiciones
relativas de los tipos de interés de estos ins-
trumentos son los que cabia esperar tanto si
se hace la comparacién en términos de depo-
sitos y créditos como si se realiza por tipo de
agente.

DEPOSITOS
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El gréfico 3 compara el TEDR y la TAE para
el crédito al consumo y para el crédito ligado a la
adquisicion de vivienda, donde puede verse que
la diferencia entre ambos es inferior en el caso
del crédito para la compra de vivienda que en el
crédito al consumo. Esta diferencia puede expli-
carse tanto por las distintas comisiones aplicadas
como por los diferentes plazos de ambos tipos
de créditos (una comision de la misma cuantia
gueda mas diluida en los créditos a mayor plazo).
Por su parte, el grafico 4 compara la evolucion
de los tipos de interés aplicados a los saldos vi-
vos de préstamos a mas de 5 afios a las Socie-
dades y a los Hogares, en este Ultimo caso, es-
pecificamente, para la adquisicion de vivienda.
En el grafico destaca el nivel inferior en estos ul-
timos, que sin duda esta asociado al hecho de
que la mayoria de los préstamos para la adquisi-
cién de vivienda tienen garantia hipotecaria.

Esta breve presentacion grafica de la nueva
estadistica concluye con el grafico 5, en el que,
en términos de saldos vivos, se refleja la impor-
tancia relativa de los distintos instrumentos de
préstamos y créditos y de depdsitos.
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