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ES Espafia ESP Peseta
FR Francia FRF Franco francés
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De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun el orden alfabético de los idiomas nacionales.
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Abreviaturas y signos mas utilizados

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

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

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

mm Miles de millones.

a Avance

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

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

m, Tasa de crecimiento basico de periodo j.

yis Referido a datos anuales (1970 A&) o trimestrales, indica que estos son medias de los datos mensuales
del afio o trimestre, y referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, que estos son me-
dias de los datos diarios de dichos periodos.
Dato no disponible.

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

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

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.
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Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los datos de la CNTR (1) publicados recien-
temente indican que en el tercer trimestre de
1999 la economia espafiola siguié creciendo
con una fortaleza notable, como ya se anticipa-
ba en el dltimo «Informe trimestral de la econo-
mia espafiola» (2). ElI PIB aumentd un 3,7 %, en
relacion con el mismo trimestre de 1998, una
décima mas que en el periodo inmediatamente
anterior. Esta aceleracion se sustentd en una
aportacion del sector exterior al crecimiento del
PIB menos negativa que en la primera mitad
del afio (de —1,1 puntos porcentuales, frente a
—1,5 puntos en el primer semestre), como con-
secuencia de la clara recuperacion de las ex-
portaciones y del leve recorte experimentado
por la tasa de crecimiento de las compras al ex-
terior. Por el contrario, la demanda nacional re-
dujo algo su notable dinamismo (quedando en
una tasa interanual del 4,8 %), al haberse mo-
derado el crecimiento de la inversion en bienes
de equipo y del gasto en construccién —que, no
obstante, crecen a ritmos notables—, asi como
el del gasto en consumo final de las AAPP,
mientras que el consumo privado mantuvo un
ritmo de avance similar al de trimestres anterio-
res (4,2 %). Por ramas de actividad cabe desta-
car la recuperacion del valor afiadido industrial
y la estabilidad, dentro de tasas elevadas, de la
actividad en los servicios de mercado. El em-
pleo ha mantenido la suave tendencia a la de-
saceleracion observada desde el comienzo del
afio, lo que ha dado lugar a una cierta recupe-
racion de las ganancias de productividad. Ade-
mas, la remuneracion por asalariado ha seguido
registrando incrementos relativamente modera-
dos, de forma que los costes laborales unitarios
han seguido desacelerandose.

Entre la nueva informacion recibida sobre la
evolucién del consumo privado, referida, en su
mayor parte, al cuarto trimestre del afio, cabe
destacar el buen comportamiento de los indica-
dores de confianza. Las opiniones de los con-
sumidores, que registraron una mejora intensa
en octubre, ratificaron en noviembre ese mayor
optimismo, especialmente en lo relativo a la
oportunidad de realizar compras de bienes du-
raderos y a la valoracion de la situacién econo-
mica del pais. El elevado nivel de confianza de
los consumidores se ha trasladado a las activi-
dades productivas directamente relacionadas
con el consumo, de forma que tanto el indica-
dor de confianza del comercio al por menor

(1) En este articulo se hara referencia a los datos ciclo-
tendencia de la CNTR siempre que no se indique otra cosa.
Cuando se mencione el empleo, se estara haciendo alusion
a los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(2) Véase el Boletin econémico de octubre de 1999.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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GRAFICO 1

Indicadores de demanda y actividad (a)
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Fuentes: Comisién de la Unién Europea, Instituto Nacional.
de Estadistica, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Departamento de
Aduanas y Banco de Espafia.

(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del

indicador.
(b) Nivel serie original.
(c) Serie del Ministerio de Industria. Nivel de la serie ajustada de
estacionalidad.
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GRAFICO 2
Empleo y salarios
Tasas de variacion interanuales
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo

y Banco de Espafia.

(a) Series ciclo-tendencia de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo.

(b) Series EPA corregidas del efecto del cambio censal 1995-96.

(c) Cuarto trimestre de 1999; se corresponde con el crecimiento
medio de octubre y noviembre.

(d) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 1999, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de octubre.

como las opiniones de los productores de bie-
nes de consumo experimentaron ganancias im-
portantes, segun los datos mas recientes (no-
viembre y octubre, respectivamente). Los indi-
cadores con una relacién mas préxima con el
gasto de los hogares han tendido, sin embargo,
a frenar sus procesos expansivos en los meses
mas recientes. El indicador de disponibilidades
de bienes de consumo, con informaciéon muy
escasa para el cuarto trimestre, apunta en esa
direccion, destacando el tono retraido del con-
sumo de alimentos, en tanto que el consumo
no alimenticio y, dentro de este, de los produc-
tos duraderos registran una mayor pujanza. Si-
guiendo estas pautas, la encuesta de comercio

10
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

al por menor interrumpié en octubre la senda
de recuperacién iniciada en junio. En octubre,
el indice general de ventas registré un creci-
miento interanual del 2 %, en términos reales;
las compras alimenticias mostraron una evolu-
cion mas desfavorable, mientras que las ventas
de los restantes productos crecieron a ritmos
cercanos al 3 %, destacando los bienes de
equipo para el hogar, que mantuvieron el ma-
yor dinamismo (4,1 %). Por su parte, las matricu-
laciones de automoviles, estimadas a partir del
avance de ANFAC, aumentaron un 13 % en
noviembre, respecto al mismo mes de 1998,
prosiguiendo su paulatina desaceleracion den-
tro de tasas de crecimiento elevadas.

La suave moderacion mostrada por la inver-
sion en bienes de equipo en el tercer trimestre,
segun la CNTR, también quedé reflejada en el
indice de disponibilidades de estos bienes.
Para el cuarto trimestre de 1999, la informacion
disponible es muy escasa. Por un lado, la pro-
duccién interior de bienes de equipo experi-
mento una variacion interanual negativa en oc-
tubre, que ha dejado el incremento acumulado
en los diez primeros meses del afio en el
3,2 %, significativamente por debajo del regis-
tro alcanzado hasta el tercer trimestre; cabe
destacar, sin embargo, la fortaleza de la pro-
duccidon de material de transporte. Por otro
lado, el indicador de clima industrial referido a
los productores de bienes de equipo —publica-
do por el MINER— volvi6 a registrar un aumen-
to en octubre, que consolid6 la mejora de sep-
tiembre, destacando el alza de la cartera de
pedidos y el del valor de la produccion.

Los ultimos datos de la CNTR han modifica-
do sustancialmente la evolucion estimada de la
inversidn en construccion, que ahora presenta
un perfil de la desaceleracién a lo largo de los
tres primeros trimestres de 1999, semejante al
gue muestra el valor de los trabajos realizados
segun la encuesta coyuntural de la industria de
la construccién. La informacién proporcionada
por esta encuesta indica que, en el tercer tri-
mestre, la pérdida de empuje fue mas intensa
en el componente de obra civil, mientras que la
edificacion siguié creciendo a buen ritmo
(9,6 %, en tasa interanual). Los indicadores
contemporaneos de la actividad constructora
sefialan que la ralentizacion continué en la par-
te final del afio. El consumo aparente de ce-
mento alcanzé en octubre una variacion inter-
anual negativa, consolidando el proceso de de-
saceleracion que venian mostrando los datos
anteriores. Entre los indicadores referidos al
empleo, la pérdida de impulso esta siendo mas
lenta, presentando aln tasas de variacion in-
teranual considerables —las afiliaciones a la
Seguridad Social aumentaron en octubre un
15,8 %, y el paro registrado descendié en no-

GRAFICO 3

Ingresos y pagos liquidos del Estado. Déficit de caja
Totales moéviles de 12 meses

22.000 4 Mm de pesetas mm de pesetas 22.000

20.000 A 20.000

18.000 A 18.000

DEFICIT DE CAJA

16.000 A 16.000

INGRESOS

14.000 4 14.000

12.000 : : : 12.000
1996 1997 1998 1999

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

viembre un 12,6 %—. Por su parte, tanto la lici-
tacion oficial como las licencias y visados de
edificacion, indicadores adelantados del gasto,
redujeron su ritmo de crecimiento a comienzos
del verano (Gltimos datos publicados), espe-
cialmente en obra civil y en edificacién no resi-
dencial.

Como ya se ha sefialado, la demanda exte-
rior neta tuvo una aportacion al crecimiento del
PIB menos negativa en el tercer trimestre que
en los trimestres precedentes, como conse-
cuencia de la recuperacion de las exportacio-
nes de bienes, que experimentaron un incre-
mento interanual del 3,9 %, en términos reales,
en el conjunto de los nueve primeros meses del
afio (un 5,8 % en el tercer trimestre), segun da-
tos del departamento de Aduanas. Las importa-
ciones han registrado un incremento acumula-
do del 12,6 % hasta septiembre, y del 11,5 %
en el tercer trimestre, también segin datos de-
flactados de Aduanas. La fortaleza de las im-
portaciones es perceptible en todos los grupos
de bienes, pero especialmente en los bienes de
consumo duradero y en los bienes de equipo.
El diferencial en los ritmos de crecimiento de
estos agregados, que se reproduce en términos
nominales, condujo a un nuevo incremento del
déficit comercial a lo largo del tercer trimestre.
Teniendo en cuenta el deterioro observado en
el saldo negativo de las rentas, y pese a la me-
jora de los ingresos netos por turismo, el déficit
por cuenta corriente se elevo hasta los 5.040
millones de euros (838,6 mm de pesetas) entre
enero y septiembre de 1999, frente al superavit
de 1.582 millones de euros (263,2 mm de pese-
tas) contabilizado en el mismo periodo de 1998.
La balanza de capital presenté un saldo positi-
vo de 3.996,8 millones de euros (665 mm de
pesetas), en los primeros nueve meses de
1999, ligeramente por debajo del obtenido hace
un afo.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 4
indices de precios
Tasas de variacion interanuales
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacién interanual de la tendencia.

El VAB de las ramas industriales aumentd
un 2,3 % en el tercer trimestre de 1999, segun
la informacion de la CNTR, por encima del in-
cremento registrado en la primera mitad del
afo. Este perfil de moderada recuperacién se
observé también en el IPI, que experimentd un
incremento interanual del 3,7 % entre julio y
septiembre, y se prolongd, aunque con menor
intensidad, hasta octubre. En este Ultimo mes, la
produccién industrial registré una tasa del 0,2 %,
con respecto al dato de octubre de 1998, que
se transforma en un aumento del 1,8 %, segun
la estimacion del INE, si se tiene en cuenta el
calendario laboral efectivo de cada mes. Tanto
en el tercer trimestre del afio como en octubre,
la produccién de bienes destinados al consumo
avanz6 en menor medida, por la atonia del
componente alimenticio, mientras que la pro-
duccién de bienes de equipo siguié mostrando
mayor dinamismo, a pesar del retroceso de
octubre, y la de bienes intermedios mantuvo un
crecimiento estable. Por su parte, el indicador
de clima industrial ha mostrado una evolucion
al alza en los meses mas recientes, que se ha
confirmado con en el dato de noviembre. En
ese mes ha destacado el avance de la cartera
de pedidos, especialmente de la cartera ex-

tranjera, y la disminucion del nivel de existen-
cias.

En cuanto a los indicadores del mercado la-
boral, la ligera pérdida de ritmo del empleo en
el tercer trimestre, segln la CNTR, con un in-
cremento de los ocupados del 3,2 %, habia
sido anticipada por la evolucién de las afiliacio-
nes a la Seguridad Social, si se exceptua el
dato anémalo de julio (3). En noviembre, este
indicador experimenté un aumento interanual
del 5,2 %, en linea con el crecimiento medio de
los meses de agosto y septiembre, que no ha
convalidado el repunte esporadico de octubre.
Resulta destacable la reactivacidon que se ha
observado desde principios del verano en las
afiliaciones al régimen general en la industria
(segun datos desagregados, disponibles hasta
octubre), en linea con la evolucién de la pro-
duccion. Por otra parte, el ritmo de descenso
del paro registrado continu6 perdiendo fuerza
en noviembre, mes en el que el numero de pa-
rados experimentd una disminucién interanual
del 10 %, inferior a las registradas en el tercer
trimestre (12,6 %) y en octubre (-11,8 %). Los
datos de la Encuesta de Salarios correspon-
dientes al periodo estival han corroborado el
cambio de tendencia iniciado el trimestre ante-
rior, al producirse una nueva aceleracién tanto
de los pagos por persona y mes como de los
pagos ordinarios por trabajador y hora, que au-
mentaron un 2,4 %, en tasa interanual, en el
tercer trimestre; el ritmo de aumento de los pa-
gos totales por trabajador y hora permanecio
en el 2,5 %. En la construccidn, Unico sector
donde los salarios estan creciendo a un ritmo
superior a los precios de consumo (4,1 % inte-
ranual en el concepto de pagos totales por tra-
bajador y hora), se observd una aceleracion
salarial en el tercer trimestre. En los servicios
las ganancias también se aceleraron en ese
periodo (2,3 %), mientras que los pagos por
hora recibidos por los trabajadores en la in-
dustria experimentaron una reduccion de su
ritmo de crecimiento (2,3 %).

La ejecucioén del presupuesto del Estado
hasta el mes de noviembre se saldé con un dé-
ficit de 313 mm de pesetas, algo superior al re-
gistrado en el mismo periodo del afio 1998, de-
bido a un incremento del 4,9 % en los pagos,
mas alto que el de los ingresos, que fue del
3,9 %. En cualquier caso, los resultados globa-
les de la ejecucién presupuestaria hasta no-
viembre son compatibles con las previsiones
oficiales del Avance de Liquidacién para el con-
junto del afio, que estiman un descenso del dé-
ficit de caja del 10,7 %. En noviembre, tanto los

(3) Debido a la incidencia de ese dato, la desacelera-
cién no se aprecia en el grafico 2.
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ingresos como los pagos redujeron su creci-
miento, destacando la fuerte desaceleracion de
los pagos por intereses, al haberse corregido
gran parte del efecto debido al diferente calen-
dario de vencimientos de la deuda publica en
1998 y 1999. Por el lado de los ingresos, la
peor evolucion, respecto al Avance de Liquida-
cion, del IRPF y de las transferencias recibidas
se compensg, en parte, con un mayor creci-
miento en la recaudacién del Impuesto sobre
Sociedades. En cuanto a los pagos, la expan-
sion de las transferencias corrientes se vio con-
trarrestada por la moderacion de los gastos de
consumo y capital.

2. PRECIOS

El indice de precios de consumo (IPC) expe-
rimentd un incremento interanual del 2,7 % en
noviembre, frente al 2,5 % de octubre, mientras
que el IPSEBENE —agregado que excluye los
alimentos no elaborados y los productos ener-
géticos— conservo el mismo ritmo de crecimien-
to que en los dos meses precedentes (2,3 %).
Esta nueva aceleracion del indice general ha
sido consecuencia de la observada en los ali-
mentos frescos y, en menor medida, en los pro-
ductos energéticos.

Los precios de los productos alimenticios
volvieron a sufrir un repunte significativo, como
resultado de la aceleracion de los precios de
los productos frescos, cuya tasa interanual se
situé en el 2,2 % en noviembre, y de un ligero
aumento de la tasa de variacion de los elabora-
dos (2,5 %). Entre los primeros, destaca el au-
mento del precio de algunas carnes, que fue
mayor gue el registrado en las mismas fechas
de afios anteriores. Los precios de los bienes
industriales experimentaron una aceleracion
de 3 décimas porcentuales, quedando su tasa
interanual en el 2,7 % en noviembre, debido al
incremento de los precios de la energia, que
ascendid al 9 %, en términos interanuales,
mientras que los productos no energéticos
mantuvieron el ritmo de aumento en el 1,3 %.
Al contrario que el conjunto de los bienes, los
servicios mostraron el mismo crecimiento que
el mes anterior (3,2 %), pese a la rebaja de las
tarifas telefonicas locales, provinciales e inter-
provinciales, que tuvo un impacto moderado
sobre la rabrica correspondiente del IPC
(-1,5 %).

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) registr6é en noviembre la misma tasa
interanual que el IPC (2,7 %), lo que implica un
incremento de tres décimas en relaciéon con oc-
tubre. El ritmo de variacion interanual del IAPC
en la UEM experimentd también un nuevo
avance de dos décimas, situandose en el 1,6 %

en noviembre, lo que condujo a un ligero incre-
mento del diferencial de inflacidon entre Espafia
y la zona del euro, hasta quedar en 1,1 puntos
porcentuales.

Los precios al por mayor de los productos
industriales, recogidos en el indice de precios
industriales (IPRI), situaron su tasa de creci-
miento interanual en el 2,7 % en octubre, lo que
ha supuesto una nueva aceleracion, aunque
mas moderada que la observada en meses
precedentes. El buen comportamiento de los
precios de los bienes alimenticios, protagoniza-
do por los mismos productos que habian regis-
trado alzas importantes en los dos meses ante-
riores, compenso el deterioro mas o menos
acusado del resto de componentes, entre los
gue destacan los productos intermedios no
energéticos. Los precios percibidos por los agri-
cultores aumentaron en septiembre en mayor
medida que en el mismo mes de 1998, por lo
gue su ritmo de descenso interanual se modero
notablemente, hasta el -0,8 %. En cuanto a los
precios de las importaciones, aunque en sep-
tiembre se observé un crecimiento interanual
inferior al de agosto, experimentaron un au-
mento del 2,7 %, en el conjunto del tercer tri-
mestre, frente a los descensos de la primera
mitad del afio. La escalada de los precios ener-
géticos ha continuado en ese periodo, viniendo
acompafiada de un empeoramiento generaliza-
do del resto de productos, reflejo de la evolu-
cion inflacionista de las materias primas en los
mercados internacionales y de la depreciacion
del euro frente al dolar. También se ha produci-
do una minoracién del ritmo de caida, en rela-
cion con el mismo periodo del afio anterior, del
IVU de las exportaciones.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA U.E.M.

En lineas generales, el entorno exterior del
area del euro se ha caracterizado por el mante-
nimiento de los signos positivos en el conjunto
de la economia mundial y por la relativa estabi-
lidad de los mercados financieros internaciona-
les. En particular, debe destacarse la continua-
da fortaleza de la economia estadounidense,
acompafada de un crecimiento moderado de
los precios. En cambio, se ha producido un
cierto debilitamiento de la economia japonesa,
derivado de la desaparicion de los efectos ex-
pansivos de los sucesivos paquetes de medi-
das de estimulo a la inversién. En el area del
euro, el proceso de recuperacion econémica ha
cobrado un vigor adicional en un contexto de
inflacién reducida; sin embargo, como elemento
de preocupacion, persiste el elevado precio del
barril de petréleo, que junto con la relativa debi-
lidad del euro y la mencionada aceleracion de
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CUADRO 1
Situacion econdémica, financiera y monetaria en la UEM
1999
JUL AGO SEP OCT NOV DIC (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 0,4 2,6 1,4
Comercio al por menor 3,0 2,5 15
Matriculaciones de turismos nuevos 10,4 5.3 1,9 2,9
Confianza de los consumidores -3 —4 -4 -2 -1
Confianza empresarial -7 -7 -5 -3 -1
IAPC 11 1,2 1,2 1,4 1,6
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 5,8 5,8 6,2 6,0
M1 13,9 12,9 13,1 13,0
Crédito a los sectores residentes

Total 7,7 7,9 8,0 8,1

AAPP 0,2 -0,2 1,0 1,7

Otros sectores residentes 10,6 11,0 10,6 10,5
EONIA 2,52 % 2,44 % 2,43 % 2,49 % 2,94 % 3,04 %
EURIBOR a tres meses 2,68 % 2,70 % 2,73 % 3,38 % 3,47 % 3,46 %
Rendimiento bonos a diez afios 4,86 % 5,06 % 5,24 % 5,47 % 5,19 % 5,24 %
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,02 0,97 0,76 0,72 0,94 1,05
Tipo de cambio dodlar/euro 1,035 1,060 1,058 1,071 1,034 1,014

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

(a) Tasas de variacién interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(b) Tasas de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio

se representa en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta la tltima informacién disponible.

la actividad, implica, en términos netos, un ries-
go alcista para el nivel de los precios.

En EEUU, el mantenimiento del ciclo de cre-
cimiento no inflacionista se ha visto facilitado,
en gran medida, por el elevado ritmo de au-
mento de la productividad, cuyo crecimiento en
el tercer trimestre ha alcanzado el 3,1 %, en tér-
minos interanuales. Esto ha permitido que, a
pesar del fuerte incremento de la remuneracion
por asalariado (4,6 %), se produzca un aumen-
to muy moderado de los costes laborales unita-
rios. Asi, pese a la evolucion adversa de los
precios de las importaciones —debida funda-
mentalmente a la evolucién de los productos
energéticos—, el crecimiento del IPC alcanzé en
noviembre el 2,6 %, en tasa interanual (2,1 %,
excluidos los alimentos y la energia). La contra-
partida del dinamismo de la economia norte-
americana es la acentuacion del desequilibrio
ahorro-inversion, que se ha visto reflejado en
un aumento del déficit por cuenta corriente en
el tercer trimestre del afio, hasta alcanzar la ci-
fra de 90 mil millones de doélares (casi un 3,9 %
del PIB).

En Japdn, la Agencia de Planificacion Eco-
némica dio a conocer los datos de contabilidad

nacional del tercer trimestre, que ponen de ma-
nifiesto la debilidad del sector privado de la
economia, una vez agotados los efectos de los
programas publicos de estimulo a la inversion.
Segun estos datos, el PIB disminuy6 un 1 %,
en tasa intertrimestral, después de haber crecido
un 1,5 % en el primer trimestre del afio y un 1 %
en el segundo, aunque conviene matizar que, en
términos interanuales, el crecimiento es todavia
positivo (1 %), y superior al del segundo trimes-
tre (0,7 %). Estos resultados han reforzado la
necesidad de acometer nuevas medidas de ex-
pansion del gasto publico, que el Gobierno pla-
nea incorporar en su presupuesto para el proxi-
mo afio fiscal, que comienza en abril. El nuevo
paquete programado tendra un coste aproxima-
do de ochenta y cuatro mil millones de yenes,
cuya financiacion requerird un apreciable au-
mento del ya elevado endeudamiento publico.

Los mercados financieros y cambiarios inter-
nacionales han mantenido una ténica de relati-
va estabilidad. No obstante, el euro se mantuvo
en los niveles mas bajos del afio y fluctuo entre
1y 1,03 délares/euro, como consecuencia, en
gran medida, de los buenos resultados apareci-
dos sobre la economia de Estados Unidos. Por
su parte, el yen japonés se depreci6 frente al
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ddlar y al euro, a raiz de los datos de contabili-
dad nacional del tercer trimestre. Paralelamen-
te, el indice Dow-Jones aumenté un 2,4 % en-
tre el 1y el 19 de diciembre, mientras que el
indice Nikkei cay6 un 2,2 % en dicho periodo.
Finalmente, en las Ultimas semanas, los rendi-
mientos de la deuda publica a diez afios mos-
traron escasa variacién, manteniéndose en
EEUU en torno al 5,2 % - 5,3 %, mientras que
en Japon se situaron alrededor del 1,8 %.

En el area del euro, la primera estimacion
de Eurostat (4) de la contabilidad nacional del
area referida al tercer trimestre confirma el im-
pulso que esta cobrando la recuperacion de la
actividad. Asi, el crecimiento del PIB alcanzé el
2,3 %, en tasa interanual, frente al 1,8 % del tri-
mestre anterior. Por componentes, sobresale la
importante aceleracion de las exportaciones
(3,9 %, frente al 0,8 % del segundo trimestre),
aunque también se aprecia el mantenimiento
del dinamismo de la demanda interna. Por pai-
ses, merecen especial atencién los datos de
contabilidad nacional de Alemania, que aunque
reflejan el aumento de la actividad de esta eco-
nomia (1,3 % de crecimiento interanual del PIB
en el tercer trimestre, frente al 0,8 % del segun-
do), este sigue siendo inferior al del conjunto
del &rea.

Los indicadores referidos a la evolucién del
area del euro en el cuarto trimestre subrayan
las tendencias que se observan en la contabili-
dad nacional. Asi, las encuestas de confianza
de la UE de noviembre muestran una mejora
generalizada: continGa el aumento de la con-
fianza industrial, visible en todos los componen-
tes de la encuesta; la confianza de los consu-
midores se ha situado de nuevo practicamente
en el maximo histérico, de la mano de la mejo-
ria en la valoracién de la situacion econémica
presente y futura, asi como de la disposicién a
efectuar compras importantes en los préximos
meses; Yy, ademas, la confianza del sector de la
construccion ha aumentado sustancialmente,
gracias al aumento de pedidos. Por dltimo, la
encuesta de confianza empresarial del instituto
Ifo de Alemania, correspondiente a noviembre,
ha mostrado un aumento notable de la valora-
cién de las condiciones econ6micas en dicho
pais, lo que refuerza las expectativas de con-
vergencia del crecimiento aleman el afio proxi-
mo hacia valores méas cercanos a la media del
area.

Siguiendo la tendencia iniciada en meses
recientes, la inflacion en el area del euro, medi-
da en términos de la variaciéon interanual del

(4) Basada, de momento, en datos cerrados de conta-
bilidad nacional de Alemania, Francia y Holanda.
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IAPC, se ha incrementado de nuevo, a raiz, en
buena medida, de la evolucion del componente
de bienes energéticos. Asi, la tasa interanual
alcanzo, en noviembre, el 1,6 %, lo que supone
un repunte de dos décimas respecto a la de oc-
tubre. La aceleracion de los precios se produjo
en una cuantia similar en la casi totalidad de
los paises del area. Francia y Austria contindan
siendo los paises con menor tasa de inflacién
(1 %), mientras que en Irlanda se registré un
crecimiento de los precios del 3 %.

Desde mediados de noviembre, el precio del
petroleo fluctud en torno a los 25 dolares por
barril, lo que supone un incremento acumulado
del 153 % en lo que va de afio. Asimismo, el in-
dice de precios de produccién del area en octu-
bre se aceleré significativamente en términos
interanuales (2 %, frente al 1,3 % de septiem-
bre), reflejando ya el fuerte incremento de los
precios de los inputs energéticos.

La evolucion monetaria reciente en el area
del euro ha estado presidida por la decision
adoptada por el Consejo de Gobierno del BCE,
el 4 de noviembre, de elevar 50 puntos basicos
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién, que se situé en el 3 %, y una
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafiay BCE.

(a) Implicitos hasta 6 meses en los tipos EURIBOR y estimados con la
curva cupén cero para horizontes mayores.

(b) Los tipos esperados con horizonte entre 1 y 2 meses se ven
afectados por distorsiones asociadas al efecto 2000.
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subida simultdnea de los tipos de las facilida-
des permanentes de crédito y de depésito, que
se establecieron en el 4 % y el 2 %, respectiva-
mente (véase gréfico 6). El Eurosistema instru-
mentd esta medida con el fin de neutralizar los
riesgos alcistas para la estabilidad de precios,
en un contexto de fortalecimiento de la deman-
da en la UEM y de unas condiciones moneta-
rias relativamente holgadas.

De acuerdo con los indicadores disponibles,
estas decisiones fueron acogidas favorable-
mente por los mercados, que, en parte, habian
ya anticipado las subidas en los tipos de inter-
vencion. Asi, los tipos de interés de los mercados
monetarios se mantuvieron bastante estables
con posterioridad a las medidas adoptadas.
En efecto, el tipo EONIA se situé en niveles li-
geramente inferiores al 3 % durante la primera
parte de noviembre, para colocarse después
en niveles ligeramente superiores al tipo de
las operaciones principales de financiacién. El
tipo interbancario a tres meses aumentd, en
media, entre el mes de octubre y el 13 de di-
ciembre, alrededor de 8 puntos basicos, man-
teniéndose el resto de los tipos interbancarios
a mas largo plazo bastante estables (véase
gréafico 6).
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999
DIC DIC SEP OoCT NOV DIC (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,2 2,1 1,7 1,8 1,9
Tipo sintético activo 6,5 5,2 4,7 4,9 50
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,5 3,0 3,2 3,5 3,6 3,7
Subasta de bonos a tres afios 4,9 3,5 4,3 4,6 4,6 4,6
Subasta de obligaciones a diez afios 5,8 4,3 53 55 5,4 54
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,5 2,9 3,0 3,3 34 3,6
Deuda publica a diez afios 5,6 4,1 53 5,6 53 5,3
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,26 0,25 0,23 0,2
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,2 37,2 -1,2 0,3 10,4 15,9
Pagarés de empresa 4,9 3,4 3,2 3,6 3,7
Obligaciones privadas b5 4,3 51 55 51

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media de datos diarios, hasta el 17 de diciembre.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

(d) Variacién porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

Por su parte, los tipos de interés de los mer-
cados de deuda del area disminuyeron durante
la primera parte del mes de noviembre, aunque
posteriormente este movimiento se revirtio du-
rante los Ultimos dias de dicho mes. El aumen-
to de los tipos a largo plazo fue consecuencia
tanto de los efectos de contagio del mercado
de bonos estadounidense como, probablemen-
te, de los sintomas de debilidad que afectaron
al euro en algunos momentos y del mayor vigor
mostrado por la recuperaciéon econémica en la
UEM. Sin embargo, en términos acumulados,
los tipos a més largo plazo disminuyeron en tor-
no a 20 puntos basicos entre finales de octubre
y el 13 de diciembre.

Como resultado de estos movimientos, la
curva de rendimientos se ha mantenido préacti-
camente inalterada respecto a meses anterio-
res (véase grafico 6). Conviene sefialar, sin
embargo, que los tipos de la financiacion ban-
caria a mas largo plazo, segun la ultima infor-
macion disponible correspondiente al mes de
octubre, continuaron manifestando aumentos
significativos, que los sitan, en el caso de los
préstamos para compra de vivienda, en niveles
superiores en aproximadamente 90 puntos ba-
sicos a los observados en el mes de mayo.

El diferencial de tipos de interés a diez afios
de la deuda publica norteamericana frente a la

europea experimentd desde el mes de octubre
ascensos, situandose en niveles ligeramente
superiores a los 100 puntos basicos en los pri-
meros dias de diciembre. En los Ultimos meses
se viene observando que, cuanto mayor es el
diferencial de tipos de interés de la deuda entre
Estados Unidos y la UEM, mas fuerte se mues-
tra el délar frente al euro. Asi, el dia 13 de di-
ciembre el euro cotizaba a 1,01 dodlares, frente
a un cambio medio de 1,07 en el mes de octu-
bre. Aunque el tipo de cambio efectivo nominal
del euro se deprecio, en media, entre el mes de
octubre y el 13 de diciembre alrededor de un
4 % (véase grafico 7), a lo largo del mes de di-
ciembre el tipo de cambio del euro frente al d6-
lar parece haberse estabilizado. Ello puede de-
berse al clima de menor incertidumbre con la
gue se desenvuelven los mercados financieros
europeos tras la subida de los tipos del Euro-
sistema, clima al que, sin duda, ha contribuido
la favorable evolucién de los indicadores sobre la
marcha de las economias europeas.

Los mercados de renta variable en el area
también parecen haberse visto favorablemente
influidos por este clima de mayor estabilidad fi-
nanciera. Asi, el nivel medio del indice general
EURO STOXX experimentd ascensos de alre-
dedor del 9 % en noviembre y de un 6 % adi-
cional en la primera parte de diciembre.
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las familias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999
OCT (b) DIC DIC AGO SEP oCcT
1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7) 542,1 7,1 54 3,8 4,3 3,9
2. Medios de pago 256,3 11,6 14,8 17,0 17,4 17,2
3. Otros activos financieros 285,8 4,2 -1,1 -5,6 -5,1 -5,7
4. Familias (5 + 6) 446,8 6,5 3,6 0,8 1,2 1,3
5. Medios de pago 193,9 7,0 8,9 13,8 14,2 14,7
6. Otros activos financieros 252,8 6,2 0,4 -7,3 -6,9 -7,0
7. Empresas no financieras (8 + 9) 95,4 10,7 15,3 20,4 21,0 17,9
8. Medios de pago 62,4 32,9 36,7 28,3 28,2 25,6
9. Otros activos financieros 33,0 -9,7 -13,5 8,5 10,0 5,8
PRO MEMORIA:

10. Fondos de inversion (11 a 13) (c) 190,6 48,4 39,3 12,7 10,8 3,2
11. FIAMM 41,2 4,2 -10,3 -10,1 -10,1 -10,8
12. FIM de renta fija 88,3 31,6 25,6 -11,4 -12,5 -16,1
13. Resto de fondos de inversién 61,1 12,5 24,1 34,2 33,4 30,1

Fuente: Banco de Espafia.

(a) La informacién contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificacio-

nes en las series de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
(c) Variacion interanual del saldo.

Con relacion a los agregados monetarios y
crediticios, estos mantuvieron unas pautas de
comportamiento bastante estables respecto a
meses anteriores. Asi, en octubre, dltimo mes
para el que se dispone de informacién, el agre-
gado monetario M3 crecio, en términos inter-
anuales, un 6 %, frente a una tasa del 6,2 % en
septiembre, manteniéndose la media maovil de
tres meses de dicho crecimiento en el 6 %. Con
relacion a M3, cabe sefialar que el Consejo de
Gobierno del BCE decidio, en su reunion del 2
de diciembre, mantener en el 4,5 % el valor de
referencia para el crecimiento de este agregado
monetario, anunciando que dicho valor se re-
considerard anualmente a partir de este afio.

Por su parte, el agregado M1 mantuvo un
ritmo de expansién interanual del 13 % en di-
cho mes, que resulté similar al registrado en
septiembre. Las contribuciones por instrumen-
tos al crecimiento monetario se comportaron,
en términos relativos, de forma parecida a me-
ses anteriores, destacando el fuerte dinamismo
de los depdsitos a la vista, cuyo crecimiento in-
teranual ha venido oscilando en torno al 15 %
durante el periodo transcurrido de 1999.

Por el lado de las contrapartidas, el crédito a
los residentes en la zona del euro mostré, en
octubre, una tasa de crecimiento interanual del
8,1 %, practicamente igual a la mantenida en

septiembre, destacando, como en meses ante-
riores, el fuerte crecimiento de la financiacion
dirigida al sector privado, que fue del 10,5 %,
en términos interanuales. Aunque el crédito a
las AAPP mantuvo en octubre la evolucion mode-
rada que le viene caracterizando, su crecimien-
to experimentd un ascenso respecto al mes an-
terior, situandose su tasa interanual en el 1,7 %
(1 % en el mes de septiembre). Por su parte, la
posicién de las IFM frente al exterior se deterio-
ré en octubre en alrededor de 35 mm de euros,
mientras que los pasivos a mas largo plazo de
dichas instituciones mostraron un comporta-
miento bastante estable respecto a meses an-
teriores.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La subida del tipo de intervencién del Euro-
sistema el dia 4 de noviembre ha sido el princi-
pal elemento que ha incidido en el comporta-
miento reciente de los mercados financieros
nacionales, que siguen mostrando una evolu-
cién paralela a la de los mercados europeos.
Tras la disminucién observada en noviembre,
los tipos de interés de la deuda publica se man-
tuvieron relativamente estables en la primera
parte del mes de diciembre. El diferencial a
diez afios de la deuda espafiola respecto al
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL)
de las familias y empresas no financieras
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bono aleméan ha experimentado un ligero des-
censo, alcanzando niveles similares a los regis-
trados a finales de 1998, en torno a 20 puntos
béasicos, segun la informacion disponible hasta
el dia 17 de diciembre. En los mercados prima-
rios, los tipos marginales de las emisiones de
deuda publica correspondientes al periodo de ana-
lisis permanecieron alineados con las rentabili-
dades negociadas en los mercados secunda-
rios. En el caso de las letras a un afio, el tipo
marginal de las subastas celebradas durante
este mes de diciembre se ha situado en el
3,7 %, y los de la subasta de bonos a tres afios

GRAFICO 9

Financiacion de las familias, empresas no
financieras y AAPP
Tasas interanuales
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y obligaciones a 10 afios, en el 4,6 % y en el
5,4 %, respectivamente (véase cuadro 2).

Respecto a los tipos de interés bancarios,
durante el mes de noviembre las entidades de
crédito han continuado un proceso gradual de
traslacion del aumento experimentado por los
tipos de interés en los mercados monetarios y
financieros en los dltimos meses. El tipo de in-
terés sintético de las operaciones activas se
incrementd 15 puntos basicos en noviembre,
hasta situarse en el 5 %, mientras que el de las
operaciones pasivas aumentd 10 puntos basicos,
hasta el 1,9 %. En el caso de los tipos activos,
la rentabilidad de las operaciones de crédito a
tipo variable se ha situado en el 4,6 %, mien-
tras que en las operaciones a tipo fijo la renta-
bilidad obtenida por las entidades bancarias se
ha elevado hasta el 5,4 %. Desde el minimo
alcanzado en julio de este afio, el tipo de inte-
rés sintético del crédito bancario ha aumentado
ya medio punto porcentual.

Los mercados bursatiles nacionales han
mantenido una evolucién muy favorable en las
Gltimas semanas, alcanzando maximos anua-
les, tras la trayectoria fuertemente alcista ob-
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CUADRO 4
Financiacion de las familias, empresas no financieras y Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)

1999 1997 1998 1999
OCT (b) DIC DIC AGO SEP ocT
1. Financiacion total (2 + 5) 869,0 9,1 10,5 12,1 12,3 10,9
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4) 577,2 11,9 16,2 18,9 19,0 18,4
3. Familias 256,5 13,9 18,3 18,2 18,4 18,6
4. Empresas no financieras 320,6 10,3 14,7 19,4 19,5 18,4
5. Administraciones Publicas 291,9 53 2,2 15 1,7 -1,5

Fuente: Banco de Espafia.

(a) La informacién contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificacio-

nes en las series de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.

servada a partir de los primeros dias de no-
viembre y la recuperacion de los volimenes de
contratacion. Este comportamiento se ajusta al
patrén mostrado por otras bolsas internaciona-
les, si bien los movimientos en las bolsas espa-
flolas han sido mas acusados, tanto en la fase
actual de recuperacion como en la evolucién
mas modesta mostrada hasta el mes de octu-
bre. Con todo, la revalorizacion acumulada del
indice General de la Bolsa de Madrid desde fi-
nales de 1998 alcanzg casi el 16 % el dia 17 de
diciembre (véase cuadro 2).

La evolucién y distribucion de las carteras
de activos financieros liquidos de los agentes
privados no financieros nacionales se ha carac-
terizado en octubre por el mantenimiento de las
pautas de los Ultimos meses: elevados avances
de las posiciones mas liquidas, frente a caidas
en el resto de activos financieros liquidos. Tal
como se observa en el cuadro 3 y en el grafi-
co 8, las posiciones activas liquidas de las
familias y empresas no financieras experimen-
taron durante el mes de octubre un ritmo de
crecimiento interanual del 3,9 %, que se des-
glosa en un avance del 17,2 % de los activos
denominados «medios de pago» (esto es, efec-
tivo y depdsitos a la vista y de ahorro) y del
-5,7 % para el resto de activos financieros
liquidos (depdsitos a plazo, cesiones, valores
emitidos por el sistema crediticio, fondos mone-
tarios y fondos de inversion en renta fija).

Por lo que se refiere a los medios de pago,
son los depdsitos a la vista los que han conti-
nuado mostrando una mayor fortaleza, con
ritmos de avance interanual estables y sosteni-
dos desde principios de afio, con tasas cerca-
nas al 25 %. Los depdsitos de ahorro experi-
mentaron en octubre una tasa interanual del
16,2 %, un punto inferior a la de septiembre, si

bien se mantiene en torno a ese nivel desde el
segundo trimestre del afio. Finalmente, el efec-
tivo en manos de las familias y empresas no fi-
nancieras ha aumentado un 6 % en octubre, de
forma que parece que se consolida la tenden-
cia creciente que viene observandose desde
comienzos de afio. La evolucion tan expansiva
de los componentes mas liquidos de los activos
financieros hay que ponerla en relaciéon con el
dinamismo del gasto de los hogares, animado,
ademas, por el entorno de favorables expectati-
vas economicas.

En cuanto al resto de activos liquidos en po-
der de las familias y empresas no financieras,
son las participaciones en fondos monetarios y
de renta fija las que explican, al igual que en
meses anteriores, su reducida tasa de avance,
pues ambos instrumentos han continuado sus
respectivos procesos de desaceleracion, inicia-
dos ya en 1998. Observando la evolucién mas
reciente, en el contexto actual de reducidos ni-
veles de los tipos de interés, parece que se
confirma el proceso de sustitucion en las carte-
ras de estos agentes, desde participaciones en
estos fondos de inversion hacia depdésitos a
plazo y hacia el resto de fondos de inversiéon no
incluidos en la agrupacién «Activos financieros
liguidos de familias», que son, basicamente,
fondos de renta variable e internacionales. De
hecho, los dep6ésitos a plazo presentan una
senda de avance interanual creciente, alcan-
zando en octubre una tasa del 5,4 % (como re-
ferencia, la correspondiente al mes de enero
fue del —8,6 %), y el resto de fondos de inver-
sion continla mostrando ritmos de avance inter-
anual elevados y sostenidos. A este buen com-
portamiento de los depdsitos bancarios han
contribuido tanto la mejora en su fiscalidad
como el reciente aumento de los tipos de inte-
rés a corto plazo. En el caso de las familias, la
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evolucién tan moderada de los activos financie-
ros liquidos se explica porque son estos agen-
tes los que muestran una marcada preferencia
por los fondos de renta mixta y variable, en los
gue, asociados al mayor riesgo que soportan,
pueden alcanzarse rentabilidades superiores.

El analisis desagregado por sectores del
mes de octubre no aporta ninguna novedad
respecto a lo observado el mes anterior: los ac-
tivos financieros liquidos de las familias crecie-
ron a una tasa muy baja (1,3 %), mientras que
los correspondientes a las empresas no finan-
cieras alcanzaron casi el 18 %. Este comporta-
miento, como puede observarse en el cuadro 3,
es algo menos expansivo que el trimestre ante-
rior. Por grupos de activos, los medios de pago
han sido los instrumentos mas dinamicos en las
carteras de ambos agentes; asi, en el caso de
las familias aumentaron un 14,7 %, mientras
que en el de las empresas alcanzaron un
25,6 %. Por su parte, los otros activos liquidos
registraron crecimientos del -7 % y 5,8 %, res-
pectivamente. Para interpretar estas tasas de
expansion, es conveniente recordar que el vo-
lumen de activos liquidos de las familias es cin-
co veces superior al de las empresas y que el
grado de volatilidad de esta agrupacion de acti-
vos es mucho mas elevado en el caso de las
empresas.

La informacién provisional disponible al cie-
rre de este boletin referida al mes de noviem-
bre pone de manifiesto que, si bien los activos
financieros liquidos en su conjunto mantienen
la pauta de crecimiento del mes de octubre, se
observa un efecto aparentemente contrapuesto
en sus dos principales componentes. En con-
creto, los medios de pago de empresas no fi-
nancieras y familias que han mantenido a lo lar-
go de todo el afio un gran dinamismo, impulsa-
do por el comportamiento de los depdsitos a la
vista, han mostrado una importante desacelera-
cién en su evolucion hasta tasas préximas al
15 %, a la vez que los otros activos financieros
liguidos registran una intensificacion en la recu-
peracion de sus saldos. Esta evolucion refleja
la reversion, en términos de la tasa de creci-
miento interanual, de un episodio de fuerte ex-
pansién de los depdsitos bancarios ocurrido
hace un afio como consecuencia fundamental
de una mejora de su fiscalidad. Esto se mate-
rializé en un escaldn al alza muy relevante en
las tasas interanuales de los depdsitos en el
mes de noviembre de 1998, que se ha neutrali-
zado doce meses después.

La financiacién recibida por el conjunto de
los sectores residentes se ha desacelerado en
el mes de octubre en comparacion con los ulti-
mos datos observados, situandose en el
10,9 % en tasa interanual, nivel cercano al de

diciembre de 1998. Su desglose por agentes
permite observar que continda el proceso de
sustitucion de financiacioén publica por privada.
La financiacion al sector privado siguié expan-
diéndose a un ritmo elevado en octubre, con un
crecimiento del 18,4 %, en términos interanua-
les, mientras que la concedida a las Administra-
ciones Publicas se desaceler6 adicionalmente
hasta el —1,5 %. La tasa de crecimiento de la fi-
nanciacion otorgada a las familias y la recibida
por las empresas no financieras fue muy simi-
lar, en torno al 18,5 % (véase grafico 9). No
obstante, mientras que la financiacion a las fa-
milias (que incorpora los créditos concedidos
por entidades de crédito residentes en Espafa
y por otras no residentes) ha acelerado su ritmo
de avance, la correspondiente a las empresas
no financieras (donde se incluyen, ademas de
los componentes sefialados para las familias, los
valores de renta fija emitidos) ha reducido en un
punto su crecimiento interanual en octubre.

La informacion provisional referente al mes
de noviembre muestra por primera vez en mu-
chos meses una desaceleracion en el ritmo de
avance de la financiacién obtenida por las em-
presas no financieras y las familias, cuya tasa
pudo haber descendido en algo mas de un pun-
to porcentual. Esta evolucién ha venido deter-
minada en su totalidad por el comportamiento
menos expansivo en noviembre del crédito
otorgado por el sistema bancario residente.

Atendiendo al destino de la financiacion
otorgada al sector privado no financiero por las
instituciones bancarias, y segun la informacion
correspondiente al tercer trimestre de 1999, ha
tenido lugar una ligera moderacién respecto al
segundo trimestre en los ritmos de expansion
del crédito concedido a las actividades produc-
tivas, que, en cualquier caso, crecié a una tasa
interanual del 15 %. Esta evolucidn algo mas
moderada se debhid, en parte, a la disminucién
del crédito otorgado al sector industrial y a los
servicios, mientras que, por el contrario, el cré-
dito concedido a la construccion ha descrito
una trayectoria ascendente a lo largo del afio.
Por su parte, la financiacion crediticia otorgada
a las personas fisicas mantiene el elevado rit-
mo de avance de trimestres anteriores, en tor-
no al 17 %, motivado por el fuerte dinamismo
del crédito destinado a la adquisicion de vivien-
da. El Gnico destino de la financiacion bancaria
a este sector que muestra un menor vigor es el
correspondiente al crédito otorgado a la adqui-
sicién de bienes duraderos, que se ha modera-
do de forma notable, hasta alcanzar una tasa
interanual del 11 %, tras mas de dos afios de
ritmos de expansion muy altos. Sin embargo,
esta evolucidn puede venir influida por los cam-
bios en los criterios que las entidades utilizan
para clasificar el crédito por finalidades.
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Finalmente, las necesidades de financiacion
de las Administraciones Publicas contindan
mostrando una tendencia decreciente. En el
mes de octubre, y en términos interanuales, ha
continuado la disminucién del crédito bancario,
la contraccion del saldo de valores a corto
plazo y el aumento de la colocacién neta de va-
lores a medio y largo plazo. En términos inter-
mensuales, el saldo vivo de los valores del
Estado experiment6 también una evolucién dis-
tinta por plazos: mientras que se contabilizo
una colocacion neta positiva de letras del Teso-
ro por unos importes de 959 y 1.221 millones
de euros en octubre y noviembre, respectiva-

mente, el saldo de deuda a medio y largo plazo
se redujo en 1.832 millones de euros en octu-
bre, aunque aumentd en noviembre en 3.398
millones de euros. Durante las subastas cele-
bradas en el mes de diciembre, se ha manteni-
do una tonica similar a la del mes anterior, con
emisiones netas positivas, tanto en las letras
del Tesoro —por un importe de 1.160 millones
de euros— como en la deuda a medio y largo
plazo, donde las colocaciones netas han sido
superiores a 2.400 millones de euros.

23.12.1999.
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Diferencias entre los
precios energeéticos
de Espana y de la
UEM

Este articulo ha sido elaborado por M2 de
los Llanos Matea y Miguel Pérez, del Servicio
de Estudios.

1. INTRODUCCION

Durante 1999, la subida de los precios del
petréleo en los mercados internacionales se ha
transmitido con cierta intensidad al indice Ar-
monizado de Precios de Consumo (IAPC) de la
UEM a través de su componente energético.
No obstante, las contribuciones de los distintos
paises a la evolucidon de este indice no han
sido uniformes, y se observan desfases tempo-
rales y elevaciones de precios muy diferentes
(véase cuadro 1).En este periodo, los IAPCs
energéticos han pasado de registrar tasas inter-
anuales de crecimiento, de signo negativo, del
orden del 6,5 % para Espafia o del 4,8 % para
la UEM, al concluir 1998, a mostrar tasas de
variacion del 7,8 % para Espafia o del 6,4 %
para la zona del euro en octubre de este afio.
Al mismo tiempo, el diferencial de los precios
de consumo energéticos entre Espafiay la
UEM refleja un impacto algo mayor en Espafia
de las subidas del precio del crudo en los mer-
cados internacionales. Asi, mientras que en di-
ciembre de 1998 este diferencial era de 1,7
p.p., en octubre del presente afio se cifraba en
1,4 p.p., tras registrar en agosto un maximo de
3,8 p.p. Las medidas adoptadas por el Gobier-
no esparfiol el 1 de octubre para controlar la in-
flacion (1) explican, en buena medida, la reduc-
cion en los ultimos meses de este diferencial.
Estas medidas inciden sobre distintos aspectos
del sector de hidrocarburos: los precios y el ré-
gimen de distribucion de los gases licuados del
petroleo envasado (bombona de butano), el sis-
tema de comercializacion del gas natural y la
distribucion al por menor de carburantes. De to-
das ellas, la rebaja en el precio del butano ya
se ha trasladado directamente al componente
energético del IAPC en Espaiia. El resto ten-
dra un impacto desfasado dificil de cuantificar
a priori.

En este contexto, cabe preguntarse a qué
se ha debido la evolucion, comparativamente
peor, de los precios de los productos que inte-
gran la cesta del IAPC energético en Espafia,
teniendo en cuenta que en episodios anterio-
res, de descenso del precio del crudo, la reduc-
cion de los precios espafioles habia sido supe-
rior a la de la UEM (grafico 1). Para abordar
esta cuestion, en la seccion que sigue se anali-
zan las diferencias en las tasas de variacion de

(1) Desarrolladas en el Real Decreto-Ley 15/1999, de 1
de octubre, de medidas de liberalizacién, reforma estructu-
ral e incremento de la competencia en el sector de hidro-
carburos.
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CUADRO 1

Tasas de variacion interanual del IAPCE
energético (%)

1998 1999
Diciembre Agosto Octubre
Alemania 5,4 7,4 8,8
Austria -5,2 31 51
Bélgica -6,0 4,5 6,0
Espafia -6,5 8,8 7,7
Finlandia -2,3 6,1 7,3
Francia -4,9 3,0 4,8
Holanda -4,0 4,8 4,5
Irlanda -3,1 3,5 6,8
Italia -3,2 1,6 49
Luxemburgo -8,5 7,2 10,4
Portugal 0,2 -2,0 -2,0
UEM -4,8 50 6,5

Fuente: Eurostat.

los precios de los productos que integran los
IAPCs energéticos en Espafia y la UEM, y las
discrepancias en la estructura de ponderacio-
nes de estos indices. En el epigrafe tercero se
estudian las diferencias en los niveles de pre-
cios para ciertas categorias de productos petro-
liferos entre Espafia y la UEM, con el fin de
considerar si estas diferencias han podido
influir en las discrepancias que se observan en
los incrementos de precios que se estan regis-
trando. El articulo finaliza con un epigrafe de
conclusiones.

2. PRODUCTOS QUE EXPLICAN
EL DIFERENCIAL POSITIVO ENTRE
LA TASA INTERANUAL DEL I.A.P.C.
ENERGETICO ESPANOL Y EL DE
LA U.E.M.

Para explicar este diferencial positivo con-
viene aislar los dos elementos que pueden de-
terminar tasas de variacion distintas en los
IAPCs energéticos de Espafia y la UEM, a los
gue denominaremos efecto precio y efecto
composicién. Con el primero de elllos se trata
de ver si en Espafia hay productos energéticos,
entre los que integran la cesta del IAPC, cuyos
precios han registrado ritmos de avance supe-
riores a los que se observan en la zona del
euro. Con el efecto composicién se trata de
analizar si existen discrepancias por paises en
los pesos relativos de los distintos productos
energéticos que componen esta misma cesta.
Mientras que este ultimo aspecto refleja, pri-
mordialmente, la existencia de diferentes patro-
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nes de consumo de energia en cada pais, el
primero esté estrechamente relacionado con la
estructura y la regulacion de los mercados na-
cionales de productos derivados del petréleo y
con su tratamiento impositivo.

En el gréfico 2 y en el cuadro 2 se presentan
las tasas de variacion interanual de los precios
de los productos que integran el componente
energético de los IAPCs en Espafia y la UEM.
Como se desprende de la informacién presen-
tada, las mayores diferencias en las tasas de
crecimiento se concentran en el subindice del
gas. En octubre, el diferencial entre Espafa y la
UEM ascendia a cinco puntos porcentuales,
pero en septiembre, es decir, un mes antes de
gue el Gobierno introdujera las medidas antes
comentadas, se cifraba en veintiséis puntos
porcentuales. El subindice de gas del IAPC
esta integrado por el gas ciudad, el gas natural
y los gases licuados del petroleo (entre los que
se encuentra la bombona de butano). No se
dispone de informacién individual de los precios
de estos productos para el IAPC, pero si para
el subindice correspondiente en el IPC nacional
de Espafa. De acuerdo con esta informacion,
el fuerte aumento del indice del precio del gas
se ha debido, Unicamente, a los gases licuados
del petréleo, que en septiembre y octubre expe-
rimentaron tasas interanuales de crecimiento
del 34,8 % y del 6,6 %, respectivamente, mien-
tras que el indice de gas ciudad y natural mos-
tr6 en ambos meses tasas interanuales del
-4,8 % (véase gréfico 3). En consecuencia, la
diferente evolucion del subindice de gases li-
cuados del petréleo, y, dentro de este, del pre-
cio de la bombona de butano podria ayudar a
explicar el mayor ritmo de crecimiento en Espa-
fia del componente energético del IAPC. Adi-
cionalmente, con la dltima informacion disponi-
ble se aprecia un pequefio diferencial positivo
en el subindice de combustibles y lubricantes
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(en el que se recogen los precios de la gasolina
y de los gaséleos de automocion), inferior, en
todo caso, al observado en meses anteriores
(por ejemplo, en agosto, esta diferencia llegé a
cifrarse en un punto y medio porcentual). Por el
contrario, los precios del subindice combusti-
bles liquidos (en el que se encuentra el gaséleo
de calefaccién) han registrado en los ultimos
meses ritmos de avance menores en Espafia
que en la UEM, y el comportamiento del precio
de la electricidad ha sido también mas favora-
ble en el caso espafiol, con descensos acumu-
lados mas acusados (2).

Debe recordarse, sin embargo, que un ele-
mento decisivo en la determinacién de los pre-
cios de consumo de los productos energéticos
es la imposicion indirecta (3), con lo que las di-
ferencias entre paises de este tipo de imposi-
cién es un elemento adicional a tener en cuenta
a la hora de explicar las discrepancias que se
observan en las tasas de variacion de los pre-
cios de consumo de los distintos productos
energéticos. Por lo general, un encarecimiento
del precio del crudo, que afecte por igual a
todos los paises, implicara, ceteris paribus,
mayores ritmos de crecimiento de los precios
de consumo de los derivados del petréleo en
aquellos paises donde los impuestos especifi-
cos (4) que gravan a los productos energéticos
sean menores.

En todos los paises de la UEM, los impues-
tos especiales que recaen sobre los hidrocar-
buros son impuestos especificos, por lo que la
existencia de niveles impositivos diferentes inci-
de en la magnitud del efecto precio, que se
analiza en este epigrafe. Una valoracion exacta
del impacto de este fenbmeno es complicada
de realizar, dado que ello requeriria conocer,
para todos los productos energéticos y todos
los paises de la zona del euro, la estructura de

(2) Los productos que integran los subindices de «com-
bustibles sélidos» y «agua caliente, vapor y hielo», no se
contemplan en el calculo del componente energético del
IAPC para Espafia; nétese, sin embargo, que su comporta-
miento en otros paises influye a la hora de estimar el dife-
rencial de precios entre Espafia y la UEM.

(3) En Espafia, los productos energéticos de los que se
toman precios para construir el IAPC estan sujetos a distin-
tos impuestos indirectos. Por un lado, a todos ellos se les
aplica el tipo general del IVA (que es del 16 %), si bien,
desde octubre de este afio, la bombona de butano ha pasa-
do a soportar el tipo reducido (que es del 7 %). Por otro
lado, a las gasolinas, gaséleos y bombona de butano (solo
hasta octubre de este afio) se les carga el impuesto espe-
cial sobre hidrocarburos, que es un impuesto especifico,
cuya cuantia difiere en funcion del producto. Por Gltimo, el
precio de la electricidad incluye un impuesto sobre la elec-
tricidad, que es ad valorem.

(4) Los impuestos unitarios son aquellos impuestos
especiales que se fijan como una cantidad por unidad de
producto, en lugar de establecerse como un porcentaje del
precio.
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CUADRO 2

Tasas de variacidn interanual del IAPC energético (%)

Septiembre de 1999

Octubre de 1999

Subindices
Espafia UEM Diferencial Espafia UEM Diferencial

Energético 9,2 6,4 2,8 7,8 6,4 14
Electricidad -3,8 0,6 —4.4 -3,8 -0,9 -2,9
Gas (a) 25,3 -0,7 26,0 4,0 -1,0 5,0
Combustibles liquidos (b) 24,0 27,6 -3,6 24,6 28,1 -3,5
Combustibles solidos (c) - 15 -1,5 - 2,3 -2,3
Agua caliente, vapor y hielo - -2,6 2,6 - -1,1 11
Combustibles y lubricantes (d) 111 11,0 0,1 12,0 11,8 0,2

Fuente: Eurostat.

(@) Incluye gas ciudad y natural, butano, propano, etc.
(b) Incluye gaséleo de calefaccion y queroseno.
(c) Incluye carbén, coque, lefia, turba, etc.

(d) Incluye los carburantes (es decir, gasolinas y gaséleo de automocion) y lubricantes.

costes, y tan solo se dispone de informacion
detallada de impuestos especificos para las ga-
solinas y los gasoleos. Con todo, como se pue-
de comprobar en el cuadro 3, Espafia —junto
con Portugal y Luxemburgo— es uno de los pa-
ises con menores impuestos especiales sobre
los carburantes (gasolinas y gaséleo de auto-
mocion), lo que también contribuye a explicar
los movimientos mas acusados —tanto al alza
como a la baja— del componente energético
del IAPC en Espafia (5). En el gasoéleo de cale-

(5) También en Luxemburgo el menor nivel impositivo
ha determinado tasas de variacion del IAPC energético
mas intensas. En Portugal, sin embargo, los impuestos es-
pecificos se han utilizado recientemente para compensar
los aumentos de precios del petrdleo en los mercados inter-
nacionales, contribuyendo a amortiguar las oscilaciones del
componente energético del IAPC correspondiente.

GRAFICO 3
IPC nacional
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

faccion este efecto no se percibe con tanta cla-
ridad porque los impuestos especiales estan
mas alineados con los del resto de paises.

Como ya se ha sefialado, el efecto composi-
cién se deriva de las especificidades de las
cestas de productos que integran los indices
energéticos de cada pais, lo que se refleja en la
estructura interna de ponderaciones. Hay que
tener en cuenta, por otra parte, que, a diferen-
cia de lo que ocurre en el IPC nacional de Es-
pafa, las ponderaciones de todos los bienes y
servicios en los IAPCs se revisan anualmente
para recoger las variaciones en los habitos de
consumo que se han producido en el altimo
afio. Por eso, de un afio a otro aumenta (o dis-
minuye) la ponderacién de los productos en los
que la proporcion del gasto familiar se ha visto
incrementada (o reducida) (6). Estas considera-
ciones deben tenerse en cuenta cuando se
analiza el efecto composicion, dado que, como
luego veremos, incide en el calculo de las con-
tribuciones de los distintos subindices en los in-
dices generales (7). Por otra parte, como puede
observarse en el cuadro 4, en el que se ofrecen
las ponderaciones de los productos que inte-
gran los componentes energéticos de los IAPCs
en Espafia y la UEM, los cambios de pondera-

(6) En la construccion del agregado de la UEM, a lo
anterior hay que afiadir las modificaciones anuales que se
derivan de los cambios en las ponderaciones asignadas
a los distintos paises. La ponderacion de cada pais en el
agregado de la UEM se determina anualmente y es propor-
cional al consumo final privado recogido en sus cuentas
nacionales.

(7) Nétese que al no ser las ponderaciones fijas, puede
suceder que aunque un producto se abarate (encarezca),
su contribucion aumente (disminuya) si simultineamente su
peso relativo en el indice energético aumenta (disminuye).
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CUADRO 3
Impuestos especiales (euros/1.000 litros)
Octubre 1999
Gasolina Gasoleo
Super Sin plomo Automocioén Calefaccion

Alemania — 531,7 347,7 61,4
Austria - 414,4 289,7 76,0
Bélgica 565,4 507,2 290,0 13,6
Espafia 404,8 371,7 269,9 78,7
Finlandia - 559,7 304,7 68,2
Francia 636,7 589,5 381,5 80,1
Holanda - 586,8 376,0 122,4
Irlanda 463,6 378,7 330,1 52,1
Italia 578,2 541,8 403,2 403,2
Luxemburgo - 372,1 252,9 52
Portugal 0 349,2 (a) 2459 -

Fuente: Comision Europea.
(@) Desde el 28 de octubre.

ciones entre 1998 y 1999 han sido moderados,
aunque ciertamente han tenido impacto sobre
las repercusiones estimadas para los distintos
productos.

Como se aprecia en el cuadro 4, el compo-
nente energético pesa mas en el IAPC de la
UEM que en el de Espafia, por lo que, ante una
misma variacion de los precios energéticos,
esta tendra una repercusion comparativamente
superior en el indice general de la zona del
euro, aunque sera moderada en los dos casos,
dado que el peso del indice energético sobre el
indice general es relativamente reducido. En
cuanto a las diferencias en la composicion in-
terna de las ponderaciones en 1999, destaca el

mayor peso relativo del subindice de combusti-
bles y lubricantes en el IAPC de Espafia (que
representa un 57,7 % del indice energético),
respecto al de su homélogo de la zona del euro
(que supone un 42,5 %). Por el contrario, el
resto de subindices soportan una ponderacién
inferior en el caso espafiol, lo que es especial-
mente destacado para el del gas (con pondera-
ciones del 10,8 % en el indice espafiol y del
15,5 % en el de la UEM).

La combinacién de los efectos anteriores
—efecto precio y efecto composicion— se sin-
tetiza a través de las contribuciones de los dis-
tintos subindices a la tasa de variaciéon del
componente energético en Espafiay la UEM,

CUADRO 4
Ponderaciones de los subindices del IAPC energético (%)
1998 (b) 1999 (b)

Subindices (a)

Espafia UEM Espafia UEM
Electricidad 25,3 26,7 26,3 27,9
Gas 10,9 15,3 10,8 15,5
Combustibles liquidos 55 7,4 5,2 6,5
Combustibles sélidos - 1,4 - 1,5
Agua caliente, vapor y hielo - 6,1 - 6,1
Combustibles y lubricantes 58,3 43,1 57,7 42,5
Energético 100,0 100,0 100,0 100,0

PRO MEMORIA:

Energético sobre el IAPC 7,64 9,27 7,05 8,73

Fuente: Eurostat.
(a) Véanse las notas del cuadro 2.

(b) Notese que no son estrictamente comparables, por cuanto en el indice espafiol no se recogen precios de los combustibles sélidos

ni de agua caliente, vapor y hielo.
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CUADRO 5

Contribuciones de los subindices a la tasa interanual del IAPC energético (%)

Septiembre de 1999

Octubre de 1999

Subindices (a)

Espafia UEM Diferencial Espafia UEM Diferencial
Electricidad 0 1,4 -1,4 0 1,0 -1,0
Gas 2,6 0,1 2,5 0,4 0,1 0,3
Combustibles liquidos 0,9 0,8 0,1 1,0 0,8 0,2
Combustibles sélidos - 0,2 -0,2 - 0,2 -0,2
Agua caliente, vapor y hielo - —0,2 0,2 - -0,1 0,1
Combustibles y lubricantes 5,8 4,1 1,7 6,3 4,4 1,9
PRO MEMORIA:
Tasa interanual del IAPC energético 9,3 6,4 2,9 7,7 6,4 1,3

Fuente: Elaboracion propia.
(a) Véanse las notas del cuadro 2.

que se presentan en el cuadro 5. Como se ob-
serva en dicho cuadro, el diferencial en octubre
entre ambas tasas de variacion (de 1,3 puntos
porcentuales) se explica, fundamentalmente,
por la mayor contribucién al IAPC en Espafia
del subindice de combustibles y lubricantes,
que superaba en casi dos puntos porcentuales
al de su homdélogo en el indice de la UEM. Este
resultado se obtiene, fundamentalmente, por el
efecto de la mayor ponderacion de este grupo
de productos en Espafia, que tiende a amplifi-
car unas diferencias moderadas en las tasas de
variaciéon de sus precios, tal y como vimos al
inicio de este epigrafe. Los subindices del gas
y de combustibles liquidos tienen también, en
Espafia, una contribucién superior, aunque de
magnitud inferior. En el caso del gas es impor-
tante sefialar que el menor peso de este subin-
dice en el componente energético del IAPC en
Espafia aminora el efecto de las diferencias
mas elevadas que se han observado en sus ta-
sas de variacion. Las medidas adoptadas por el
Gobierno en el mes de septiembre han contri-
buido también a atenuar el efecto del subindice
del gas sobre el diferencial de precios con la
UEM. Como se ve en el cuadro 5, este grupo
de productos llegd a explicar el 86 % del dife-
rencial de precios energéticos con la UEM en el
pasado mes de septiembre.

3. LOS NIVELES DE PRECIOS

Una vez analizado el comportamiento dife-
rencial de las tasas de variacién de los precios
de consumo de los productos energéticos en
Espafia y la UEM, en este epigrafe se compa-
ran los niveles de precios para algunos de es-
tos productos. Algunas veces se ha menciona-
do la posibilidad de que tras las diferencias en
las tasas de variacion se encuentre un proceso
de progresiva homogeneizacion de los niveles

de precios. Esta es, sin embargo, una cuestion
compleja, dificil de observar y de estudiar. Las
limitaciones en la disponibilidad de informacién
hacen que este andlisis se pueda realizar, Uni-
camente, para la gasolina sin plomo, el gasoleo
de automocion y el butano. Estos son, por otra
parte, los productos que, como se comenté en
el epigrafe anterior, han determinado un mayor
crecimiento del componente energético del
IAPC en Espafia. A su vez, dada la importancia
de la imposicién indirecta en la determinacién
de los precios de venta al pablico de los hidro-
carburos, conviene efectuar esta comparacion
entre niveles de precios antes y después de im-
puestos. Por otra parte, se ha elegido como pe-
riodo temporal de la comparacion el afio 1999,
afio en el que, tras la eliminacion del régimen
de precios maximos para las gasolinas en octu-
bre de 1998, la fijaciéon de precios de los carbu-
rantes ha estado totalmente liberalizada.

De los tres tipos de gasolina que se comer-
cializan en Espafia (8), inicamente se dispone
de informacion detallada de la gasolina sin plo-
mo de 95 octanos. Dicha informacion se ha sin-
tetizado en el gréfico 4, donde se presentan los
precios con y sin impuestos, tanto para Espafia
como para el agregado del resto de paises que
pertenecen a la UEM. Se ha representado,
también, informacién individualizada del nivel
de los precios maximos y minimos dentro de la
UEM. Como se observa en el grafico 4A, en el
gue la comparacién se realiza en términos de
precios de venta al publico, y, por tanto, con im-
puestos, Espafa es, junto con Luxemburgo,
uno de los paises con precios, para este tipo de
carburante, mas reducidos. A lo largo de 1999,
la diferencia en el precio de venta al publico del

(8) Gasolina super, gasolina sin plomo de 98 octanos y
gasolina sin plomo de 95 octanos.
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GRAFICO 4
Precios de la gasolina sin plomo
1998-1999
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Fuente: Ministerio de Industria y Energia.

(a) Luxemburgo, para todo el rango temporal, excepto mayo
(Espafia).

(b) Excluida Espafia.

(c) Holanda, en todo el rango temporal, excepto septiembre
(Finlandia).

(d) Francia.

(e) Austria, hasta marzo-99; Holanda, desde abril hasta agosto,
y Finlandia, septiembre.

litro de este tipo de gasolina entre Espafa y la
UEM ha oscilado, con pequefias variaciones,
en torno a las 30 pesetas por litro.

Las diferencias de precios entre paises se
reducen notablemente si las comparaciones se
realizan antes de impuestos (véase grafico 4B).
En este caso, los precios en Espafia han con-
vergido con los del promedio de la UEM, dis-
tancidndose de los niveles minimos que, para
todo el periodo, se han dado en Francia. Esta
evolucion a lo largo del afio ha determinado
gue en agosto desaparecieran las casi tres pe-
setas de diferencia que, a finales de 1998, ha-
bia entre los precios en la UEM y Espafia. Sin
embargo, en septiembre los precios espafoles
volvieron a situarse por debajo de los de la me-
dia del resto de paises de la UEM.

Con los precios del gaséleo de automocién
se perfila una situacion, que, en lineas generales,

GRAFICO 5
Precios del gasé6leo de automocion
1998-1999
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Fuente: Ministerio de Industria y Energia.

(a) Luxemburgo, hasta julio; Portugal, a partir de agosto.

(b) Excluida Espafia.

(c) Iltalia.

(d) Francia.

(e) lIrlanda, para todo el rango temporal, excepto abril (Holanda)
y agosto-septiembre (Finlandia).

es similar a la descrita para la gasolina sin plomo
(véase grafico 5). Espafia, junto con Luxemburgo
y Portugal, son los paises de la UEM con me-
nores precios de venta al piblico de este tipo
de carburante, fundamentalmente, por la menor
presion fiscal que soporta (véase gréafico 5A). El
diferencial de precios entre el promedio de la
UEM y Espafia oscilé entre un maximo de casi
15 pesetas por litro, en diciembre de 1998, y un
minimo de algo mas de 11 pesetas, en agosto
de este afio. Esta situacion varia apreciable-
mente si se comparan los niveles de precios sin
impuestos indirectos (véase grafico 5B). En
este caso, los precios en Espafia se han aproxi-
mado a los niveles promedio en la UEM,
llegando incluso a ser superiores en abril, julio
y agosto de 1999, a la vez que, con este mo-
vimiento, se distanciaban de los niveles mas
bajos, que se daban en Francia.

A pesar del fuerte aumento en el precio de
la bombona de butano en Espafia a lo largo del
tercer trimestre de 1999, su precio de venta al
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GRAFICO 6
Precios del gas licuado (a)
1998-1999
A. PRECIOS DE VENTA AL PUBLICO
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Fuente: Ministerio de Industria y Energia.

(a) Precio del dia 1 del trimestre.

(b) Coincide para todo el rango temporal con el pais con precio
minimo.

(c) Excluida Espafia. Por falta de informacién solo se han consi-
derado los siguientes paises: Austria, Bélgica, Francia, Holanda y
Portugal.

(d) Austria, para todo el rango temporal, menos octubre de 1999
(Portugal).

publico continda siendo inferior al de otros pai-
ses de la UEM, lo cual es imputable a la menor
carga tributaria que soporta, aunque también a
su sujecion a un régimen de precios administra-
dos. En el gréafico 6A se puede apreciar la gran
disparidad que existe entre los precios espafio-
les y la media de los paises de la UEM (9), cir-
cunstancia que, a diferencia de lo que ocurre
con el resto de hidrocarburos analizados, se re-
pite cuando la comparacién se realiza con los
precios antes de impuestos (grafico 6B). Note-
se, sin embargo, que de esta comparacién no
se pueden extraer conclusiones muy precisas,
dado que el uso del butano en Europa esta me-

(9) Notese que en el grafico 6 los precios que se repre-
sentan son los del primer dia del trimestre, con lo que no
aparece reflejado el fuerte incremento en el tercer trimestre
del afio. Por falta de informacion, la media de la UEM —ex-
cluida Espafia— se ha calculado solo con Austria, Bélgica,
Francia, Holanda y Portugal.

nos extendido que en Espafia, y puede ser que
los precios aqui representados no sean estric-
tamente comparables.

La bombona de butano es el Unico hidrocar-
buro que continla sujeto a un sistema de pre-
cios maximos (10). Estos precios se revisan una
vez al mes si la cotizacion internacional del pre-
cio del crudo o el flete se modifican en mas de
un 10 %; o una vez al afio, si el coste de comer-
cializacién —tercer elemento en la determina-
cion de los niveles maximos— se revisa. Con el
fin de controlar la incidencia del precio de la
bombona de butano en la evolucidén del IPC se
han suspendido, en ocasiones, las revisiones
de los precios maximos. Asi ocurrié el 1 de
octubre pasado, cuando, para contrarrestar el
sustancial encarecimiento del precio del butano,
el Gobierno aprobo una reduccion en su precio
de un 15 %, como resultado de un recorte del
6,6 % del mismo antes de impuestos, hasta fijar
un precio que se mantendra invariable a lo largo
del préximo afio, de una rebaja del IVA desde el
16 % al 7 % y de la eliminacion del impuesto es-
pecifico. Esta actuacién no solo se ha reflejado
en una desaceleracion significativa en el subin-
dice de gases licuados del petrdleo del IAPC de
Espafia, tal y como se sefiald en la seccién an-
terior, sino, también, en una ampliacién adicio-
nal de la diferencia entre los niveles de precios
de venta al publico y antes de impuestos entre
Espafia y el promedio de la UEM.

4. CONCLUSIONES

El diferencial entre las tasas interanuales del
componente energético del IAPC en Espafia y
la UEM se situé en octubre en 1,4 puntos por-
centuales, tras alcanzar un nivel méximo de 3,8
puntos porcentuales en el mes de agosto. El
mayor crecimiento de los subindices de com-
bustibles y lubricantes (gasolina y gasoéleo de
automocion) y del gas, que se ha debido al
fuerte encarecimiento de la bombona de buta-
no, estan en la base de este peor comporta-
miento relativo. En el caso de los combustibles
y lubricantes el efecto del mayor incremento en
los precios de consumo se ha visto amplificado
por el mayor peso relativo de este subindice en
el IAPC espafiol. En el del gas, la ponderacion
ha jugado en sentido contrario, tendiendo a
amortiguar subidas de precios muy elevadas en
el tercer trimestre del afio. Con todo, el nivel
mas bajo de los impuestos especificos ha te-
nido un efecto no despreciable en la determi-
nacion de tasas de crecimiento méas elevadas
en los precios de consumo de los combustibles en
Espafa.

(10) Este sistema se aplica solo para los envases su-
periores a ocho kilogramos de capacidad.
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Por otro lado, en 1999 no se ha producido
un proceso de homogeneizacién en los niveles
de precios entre Espafia y la UEM que explique
las diferencias observadas en sus tasas de va-
riacion. De hecho, los precios de venta al publi-
co de los carburantes son considerablemente
mas bajos que en el promedio de la UEM, ha-
biéndose mantenido una diferencia relativa-
mente estable a lo largo del afio. El menor nivel
de precios observado en Espafia se explica,
casi en su totalidad, por la menor carga tributa-
ria que soportan los productos espafioles. En
realidad, no existen razones que pudieran justi-
ficar, mientras se mantengan las diferencias en
el tratamiento fiscal, una homogeneizacion en
los precios de venta al publico de los productos
derivados del petréleo en la UEM, dado que las
posibilidades de intercambio transfronterizo de
estos productos, una vez comercializados, son
muy limitadas. En cualquier caso, de la compa-
racién de los niveles de precios antes de im-
puestos se deduce que siguen existiendo mar-
genes para que, en el ambito comunitario, la in-
troduccion de una mayor competencia en este
mercado permita atenuar las alzas de precios
gue se registran en algunos paises. En Espa-
fia, en los ultimos afios, se ha avanzado en la
apertura del sector a nuevos operadores en el
segmento mayorista, se han llevado a cabo una
serie de actuaciones encaminadas a facilitar el
establecimiento de nuevas estaciones de servi-
cio y se han liberalizado los precios de gaséle-
os (junio de 1996) y gasolinas (octubre de
1998). Con todo, y a pesar del progreso realiza-
do, el segmento mayorista (esto es, el de sumi-
nistradores de las estaciones de servicio) conti-
nua presentando una elevada concentracion,
como denota el hecho de que en 1998 solo tres
compafiias petroliferas controlaban el 80 % de
la red espafiola de distribucion, el 1,4 % estaba
en manos de grandes superficies y el resto se
distribuia entre otras 12 compainiias. Estas ci-
fras contrastan con las correspondientes a
Francia, el pais donde se registran los precios
mas reducidos del area. En 1998, siete compa-
fifas de refino controlaban el 45,3 % del merca-

do, las grandes superficies y otros sistemas de
distribucion el 45 % y otras companias el 10 %
restante. Con todo, hay que tener en cuenta
gue en este pais se han producido reciente-
mente importantes procesos de fusién en el
sector.

En cuanto a la bombona de butano se ob-
servan discrepancias importantes entre los ni-
veles de precios antes y después de impuestos
en Espafia y la UEM, aunque también hay que
destacar la menor utilizacion de este producto
en Europa, lo que podria llevar a matizar los re-
sultados de esta comparacion. Tampoco se ob-
serva, en este caso, un proceso de homogenei-
zacion de los niveles de precios, y Espafa se
presenta como el pais con niveles de precios
mas reducidos. En 1992 se inicio en Espafia un
proceso gradual de liberalizacién que afect6 a
la importacion, distribucion y comercializacion
de este producto, aunque sigue en vigor un sis-
tema de precios maximos. A pesar de ello, la
entrada de nuevos operadores en el segmento
de distribucion se esta produciendo de forma
lenta y no se aprecian recortes apreciables en
el grado de concentracién. Las ultimas medidas
implantadas por el Gobierno, que se dirigen a
facilitar nuevas férmulas de distribucion de las
bombonas de butano (autorizacién a estableci-
mientos comerciales y estaciones de servicios
para almacenar bombonas de butano; des-
cuentos sobre las adquisiciones en estos esta-
blecimientos; autorizacion al transporte indivi-
dual) pueden acelerar la mayor competencia en
el sector.

16.12.1999.
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Los mercados
e Intermediarios
financieros espanoles

En los ultimos afios, el Boletin econémico
del Banco de Espafia ha venido prestando una
atencion creciente a la evolucion de los merca-
dos e intermediarios financieros espafioles. Por
un lado, es evidente que estos desempefian un
papel central en el mecanismo de transmision
de las decisiones de politica monetaria, tanto
cuando estas decisiones eran tomadas por el
Banco de Espafia como cuando es el Eurosis-
tema el que, de forma centralizada, decide la
politica monetaria del area del euro. Por otro
lado, el seguimiento de los mercados e interme-
diarios financieros es, asimismo, fundamental
para promover la estabilidad del sistema finan-
ciero —funcion estatutariamente encomendada
al Banco de Espafia— y para conocer el grado
de competitividad de una industria de creciente
peso relativo en la economia espafiola.

En este contexto, el objetivo de este articulo
es ofrecer una visién panoramica de los princi-
pales desarrollos recientes ocurridos en los
mercados de productos y servicios financieros,
asi como del comportamiento de los principales
intermediarios que participan en ellos. Dados
los notables cambios acaecidos en el sistema
financiero espafiol, como consecuencia del ini-
cio de la Union Econdmica y Monetaria, y la
disponibilidad actual de datos, el analisis se
centra en los tres primeros trimestres de 1999.

El articulo se organiza como sigue: en pri-
mer lugar, se analiza la evolucion de los merca-
dos financieros, distinguiendo entre los de renta
fija, los de renta variable y los de derivados.
Para cada mercado, el andlisis gira en torno a
la evolucidn de los precios y de los principales
desarrollos en los mercados primarios y secun-
darios. En segundo lugar, se analiza el compor-
tamiento de los principales intermediarios finan-
cieros, distinguiendo entre entidades de depési-
to y otros intermediarios relevantes, como son
los fondos de inversién, los fondos de pensio-
nes y las empresas de seguros.

1. LOS MERCADOS FINANCIEROS
ESPANOLES

Durante el afio 1999 se han producido cam-
bios importantes que han afectado a los merca-
dos monetarios y de valores espafioles. Por una
parte, la existencia de una politica monetaria
Unica en el area del euro y la fijacién irrevocable
de los tipos de conversidn entre las divisas del
area del euro han supuesto la plena integracion
de los mercados interbancarios de depésitos de
los paises que forman parte de esta area (1) y
han posibilitado que los diferenciales entre las

(1) De hecho, en la actualidad, no es posible ya hablar
de un mercado monetario espariol, sino que el ambito geo-
grafico relevante a este efecto es el conjunto de paises que
conforman el area del euro.
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rentabilidades de las deudas de los estados del
area se mantengan en niveles reducidos y esta-
bles. Por otra, desde principios de afio se ha
producido la redenominacion a euros de las
cuentas de efectivo y de valores en la contrata-
cion, cotizacion y liquidacion de las operaciones
en los mercados espafioles. Estos cambios han
coincidido con la entrada en vigor de la reforma
de la Ley del Mercado de Valores (Ley
37/1998), que adapta la legislacién espafiola a
diversas directivas comunitarias y culmina el
proceso de apertura de los mercados espafioles
a la competencia exterior, al consagrar el princi-
pio de libertad de establecimiento y prestacion
de servicios de inversion en el ambito de los pai-
ses de la UE. Estas reformas han contribuido a
aumentar la competencia en el seno de los mer-
cados del area del euro y, por esta via, han esti-
mulado la transformacion de los mercados es-
pafioles para adaptarse al nuevo entorno. En
este marco se inscriben las reformas realizadas
en el mercado de deuda anotada y los cambios
introducidos en los mercados espafioles de deri-
vados, aspectos ambos que seran analizados
mas adelante. En definitiva, todos estos cam-
bios se insertan en un proceso mas general de
aumento del grado de integracién de los merca-
dos financieros europeos, consolidando una
tendencia que ya se habia manifestado en el
pasado (véase recuadro 1).

En este contexto, el aspecto mas destacado
con respecto a la evolucidn de los precios de
los activos financieros espafioles en el periodo
transcurrido de 1999 ha sido la interrupcion del
proceso de caida de los tipos de interés nego-
ciados en los mercados de renta fija y la mode-
racion de la tendencia alcista de las cotizacio-
nes en los mercados de renta variable. En
cuanto a las cantidades, hay que destacar el
auge de los mercados de renta fija privada, lo
gue supone la consolidacion de la tendencia ya
observada durante 1998, por la que las emisio-
nes realizadas por el sector publico pierden
progresivamente peso en favor de las realiza-
das por las empresas privadas.

1.1. Los mercados de renta fija
1.1.1. Evolucién de las rentabilidades

Durante 1999 se ha detenido el proceso, ini-
ciado en 1995, de reduccion de las rentabili-
dades negociadas en los mercados de deuda
publica (véase grafico 1). El cambio de tenden-
cia afectdé en un primer momento a los plazos
medios y largos, cuyas rentabilidades empeza-
ron a subir a partir del mes de febrero, mientras
gue las rentabilidades de la deuda a corto plazo
siguieron mostrando una pauta descendente
hasta mediados de afio, evolucién esta que es-

tuvo en sintonia con lo que ocurrié con los tipos
de interés negociados en el mercado interban-
cario de depdsitos del &rea del euro.

El movimiento al alza de las rentabilidades a
largo plazo estuvo aparentemente motivado, en
un principio, por el efecto arrastre que sobre la
deuda del area del euro pudo ejercer la evolu-
cion de los precios de la deuda americana, que
venian cayendo desde octubre de 1998. Los
precios de la deuda americana parecen haber-
se visto negativamente afectados, inicialmente,
por el retorno de los flujos que habian huido de
los activos de mas riesgo durante la crisis fi-
nanciera del verano de 1998 y, mas adelante,
por los temores a que el crecimiento vigoroso
gue mostraba la economia americana derivase
en presiones inflacionistas y provocara un en-
durecimiento de la politica monetaria. No obs-
tante, dada la diferente posicion ciclica de los
paises del area del euro, algunas de cuyas
economias mostraban a principios de afio sin-
tomas de desaceleracion econémica, los movi-
mientos de las rentabilidades de la deuda ame-
ricana no se trasladaron completamente y, en
consecuencia, el diferencial entre ambos tipos
de deuda llegé a ampliarse hasta los 170 pun-
tos béasicos en mayo de 1999 (véase gréfico 1),
cifra que supone un maximo desde 1989, si se
toma como referencia la deuda alemana.

Por su parte, la trayectoria descendente de
las rentabilidades a corto plazo durante los pri-
meros meses del afio, al igual que la de los ti-
pos de interés negociados en el mercado inter-
bancario de depésitos, se vio impulsada, en un
primer momento, por las expectativas de suavi-
zacién de la politica monetaria en el area del
euro y, posteriormente, por el recorte en los ti-
pos de intervencion en 50 puntos basicos (pb)
aplicado en abril por el Eurosistema, en un con-
texto de ralentizacion de la actividad y de ries-
gos de deflacién en el area.

A partir de mediados de afio, la subida de las
rentabilidades a medio y largo plazo tendié a in-
tensificarse en un contexto en el que algunos in-
dicadores empezaban a mostrar signos, cada
vez mas palpables, de recuperaciéon econémica
en el &rea del euro. En esta ocasion, el ascenso
de las rentabilidades fue superior al que se pro-
dujo en el mercado americano y, ademas, ten-
di6 a extenderse hacia plazos mas cortos como
reflejo, inicialmente, de las expectativas del
mercado sobre un futuro tensionamiento de los
tipos de intervencion en el area del euro. A prin-
cipios de noviembre tuvo lugar un aumento en
50 pb del tipo de las operaciones principales de
las subastas del Eurosistema.

En relacién con la situacion existente en di-
ciembre de 1998, las rentabilidades habian au-
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RECUADRO 1

La integracion financiera entre las bolsas internacionales durante los noventa

Se dice que dos mercados financieros estan perfectamente integrados cuando no existen barreras a las transac-
ciones entre ellos —como pueden ser los impuestos, las restricciones a la tenencia de activos exteriores, los costes de
informacién o cualquier otro coste que haga mas dificil operar entre mercados que dentro de cada uno de ellos—. En
una situacion de perfecta integracion, se podria afirmar que los dos mercados constituyen, de hecho, un solo mercado.
Durante las décadas de los ochenta y de los noventa, como consecuencia, primeramente, de la liberalizacion de los
movimientos de capital y, mas adelante, de las mejoras en las telecomunicaciones, se piensa que se ha producido un
aumento en el grado de integracién entre los mercados financieros internacionales. No obstante, es previsible que es-
tos todavia no estén perfectamente integrados, ya que persisten algunas barreras como la existencia de impuestos o,
en algunos paises, las restricciones a la tenencia de activos exteriores.

La medicion del grado de integracion financiera entre dos mercados no es una tarea sencilla, ya que no existe nin-
guna medida generalmente aceptada y que no esté sometida a problemas. Tradicionalmente, el grado de integracién
se ha solido aproximar a partir de las correlaciones entre los precios de los activos negociados en los dos mercados
cuya integracién se examina. No obstante, una mayor correlaciéon no es ni condicién necesaria ni suficiente para un
mayor grado de integracién. Para ilustrar este punto basta con observar que los activos negociados en un mismo mer-
cado no exhiben una correlacién perfecta y, en ocasiones, dichas correlaciones son incluso inferiores a las que se ob-
tienen entre activos negociados en diferentes mercados. Asi, por ejemplo, tomando datos de la segunda parte de la
década de los noventa se obtiene una correlacién media de 0,47 entre los indices sectoriales de la bolsa americana, lo
gue contrasta con una correlacion media de 0,54 entre los indices de las principales bolsas mundiales (1). Esta evi-
dencia, erroneamente interpretada, indicaria que las bolsas internacionales estdn mas integradas entre ellas de lo que
lo est4 la bolsa americana consigo misma.

Recientemente, en la literatura ha aparecido una propuesta de medicion del grado de integracion que se basa en el
concepto de la ley de un precio. En concreto, esta medida estima el valor absoluto de las diferencias en el precio que
asignarian dos mercados a dos carteras formadas cada una con activos de un mercado diferente, pero con idéntico flu-
jo de pagos. En consecuencia, un valor nulo de esta medida significa que no existen oportunidades de arbitraje entre
ellos, mientras que un valor positivo se interpretaria como indicativo de la existencia de dichas oportunidades de arbitra-
je y de ausencia de integracién perfecta. El grado de integracion serd mayor cuanto menor sea el valor de la medida.

En un trabajo reciente del Servicio de Estudios (2) se aplica, con algun refinamiento, la medida de integracién ante-
rior a tres parejas de bolsas (Madrid, Nueva York y Francfort), con el fin de valorar si se ha producido un aumento en el
grado de integracién entre las mismas durante la década de los noventa. La aplicacion de dicha medida se enfrenta a al-
gunos problemas practicos que, en este trabajo, se resuelven aplicando dos enfoques alternativos. En ambos enfoques
se computa la medida de integracion entre parejas de mercados considerando diferentes combinaciones de submerca-
dos —formados cada uno por la agrupacién de un cierto nimero de valores cotizados en un mismo mercado—. Para fa-
cilitar la interpretacion de los resultados, se definen medidas de integracion relativas, construidas estas como la diferen-
cia de las medidas de integracion entre mercados diferentes con aquellas obtenidas para un mismo mercado (3).

El cuadro adjunto muestra el valor medio de las estimaciones de las medidas relativas del grado de integracion
para cada una de las tres parejas de mercados estudiados, distinguiendo las dos mitades de la década de los noven-
ta (4). En dicho cuadro se pueden destacar tres caracteristicas: a) las medidas son todas positivas, lo que sugiere que
los mercados incluidos en el estudio no estan aun perfectamente integrados; b) en todos los casos se observa una re-
duccion en el valor de la medida durante la segunda mitad de los noventa, lo cual puede interpretarse como indicativo
de un aumento en el grado de integracion financiera, y c) la comparacion entre los paises considerados sugiere que la
mayor integracién se produce, en cualquiera de las dos submuestras temporales estudiadas, entre los mercados espa-
fiol y aleman, mientras que el menor grado de integracion se obtiene entre los mercados espafiol y americano.

Estos resultados tienen implicaciones importantes. Asi, por ejemplo, debido a la reduccion de las barreras a las
transacciones entre mercados, mayor integracion significa mejoras en la eficiencia y en las combinaciones de riesgo y
rentabilidad disponibles para los inversores. Esto pue-
de verse como un contraargumento para aquellos que

piensan que los mercados financieros son ahora dema- Medidas de integracion relativas entre mercados
siado vulnerables, debido a sus mayores interacciones. bursétiles. Medias, en puntos basicos (cuanto menor
Otra consecuencia de I.a.mayor integracién entre r:ﬂ?r- es la medida mayor es el grado de integracién)
cados es la menor posibilidad de desarrollar con éxito
politicas econémicas con un enfoque exclusivamente 1990-1994 1995-1999
doméstico.
Mercado de referencia: Nueva York

Nueva York-Francfort 12,0 7,0

(1) Véase Ayuso y Blanco, Has financial market integration Nueva York-Madrid 19,1 8,8
increased during the nineties?, Documento de Trabajo de proxi- Mercado de referencia: Madrid
ma publicacion, Banco de Espgna. . ' o Madrid-Francfort 10,7 5,0

(2) Ayuso y Blanco, Has financial market integration increa - Madrid-Nueva York 17,4 7.4
sed during the nineties?, Documento de Trabajo de préxima pu-
blicacion, Banco de Espafia. -

(3) Aunque, teéricamente, la medida de integracion de un Nota: En este cuadro se muestran los resultados de la media de las
mercado consigo mismo es 0, la medicién empirica de la mis- medidas de integracion relativas obtenidas al realizar 10.000 estimacio-
ma puede dar lugar a valores positivos, por problemas de esti- nes diferentes, basadas en otras tantas combinaciones de submercados
macién formados al agrupar aleatoriamente 10 activos de cada mercado. En las

’ . dos primeras filas el mercado que se toma como referencia para obtener

(4) Estos resultados estan basados en el segundo de los las medidas relativas es el de Nueva York, mientras que en las dos Clti-

enfoques considerados. Los mismos resultados cualitativos se mas filas el mercado de referencia es el de Madrid.

obtienen bajo el primer enfoque.
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GRAFICO 1

Rentabilidad de la deuda publica
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mentado en noviembre de 1999 30 pb en las
operaciones a tres meses, 60 pb en las opera-
ciones a un afio y 120 pb en las emisiones de
deuda a diez afios. En esta ultima fecha, la
pendiente de la curva de tipos cupén cero por
plazos, medida por la diferencia entre los tipos
a un diay los tipos a quince afios, se habia am-
pliado hasta los 290 pb, unos 100 pb por enci-
ma de la que existia a finales de 1998, si bien
dicha pendiente lleg6 a situarse en los 350 pb
antes de la subida en los tipos de intervencion
en el area del euro a principios de noviembre
(véase grafico 1).

Los movimientos en las rentabilidades de la
deuda espafiola han seguido un patron muy si-
milar al que marca la evolucién de las rentabili-
dades de las deudas soberanas de los Estados
del area del euro, de manera que los diferencia-
les entre las deudas emitidas por los diferentes
Estados del area han seguido una evolucién
bastante estable. Asi, por ejemplo, el diferen-
cial entre la rentabilidad de las deudas espafio-
la y alemana en el plazo a diez afios ha oscila-
do levemente alrededor de los 25 pb. La reducida
volatilidad de dichos diferenciales en 1999 es
consecuencia de la estabilidad en las valoracio-
nes de los mercados sobre los elementos que,
tras la igualacién de la divisa de emision, deter-
minan el tamafio de dichos diferenciales, como
son la distinta calidad crediticia de los emisores
nacionales o el diferente grado de liquidez de
las emisiones.

En cambio, los diferenciales de la rentabili-
dad de la deuda espafiola a diez afios frente a
las de las deudas americana y japonesa en el
mismo plazo han experimentado movimientos
significativos. Asi, el diferencial entre la rentabi-
lidad de las deudas americana y espafiola, tal
como se ha comentado anteriormente, se am-
plié hasta el mes de mayo y, posteriormente, se
estrechd hasta alcanzar, en octubre, unos nive-
les proximos a los que existian a finales de
1998, y durante el mes de noviembre este vol-
vi6 a ampliarse ligeramente. Es destacable que
la volatilidad de dicho diferencial ha sido, en
1999, significativamente inferior a la que se ob-
servl en el pasado, aunque similar a la volatili-
dad histérica que exhibia el diferencial entre la
deuda americana y la alemana. Por el contra-
rio, el diferencial entre la rentabilidad de las
deudas espafiola y japonesa ha experimentado
una elevada volatilidad. Asi, este cay0 brusca-
mente durante el mes de enero, coincidiendo
con un nivel de emisiones muy elevado por par-
te del Estado japonés. Posteriormente, durante
el mes de marzo, dicho diferencial volvié a re-
cuperar el nivel de finales de 1998, y a partir de
esa fecha el diferencial continué ampliandose
hasta alcanzar un nivel de 350 pb durante el
mes de noviembre. En definitiva, la evidencia
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anterior no permite concluir que la introduccion
del euro haya llevado a un aumento del peso de
los factores idiosincrasticos en la formacion de los
precios en los mercados internacionales de
deuda —tesis defendida por algunos autores—,
ya que si bien se ha incrementado la volatilidad
del diferencial entre las deudas del area del
euro y la deuda japonesa, la volatilidad del dife-
rencial entre las deudas alemana y americana
no ha experimentado modificaciones significa-
tivas.

Por lo que se refiere a las rentabilidades de
los activos emitidos por las empresas privadas
espafiolas, la informacién disponible sugiere
una reduccién de sus diferenciales con respec-
to a la deuda del Estado durante la parte trans-
currida de 1999. Esta evolucién estaria en linea
con lo que ha sucedido en otros mercados de
deuda internacionales, como el americano,
donde, tras la ampliacion de los diferenciales
durante la crisis financiera del afio pasado,
estos se han vuelto a situar en niveles proxi-
mos a los que existian antes de dicha crisis. No
obstante, en el caso espafiol este resultado
debe tomarse con cautela, ya que la informa-
cion disponible, al agrupar por plazos todas las
emisiones negociadas, no permite controlar por
los cambios en la calidad crediticia de los emi-
sores (2).

1.1.2. Los mercados primarios

Por lo que se refiere a los volimenes emiti-
dos en los mercados primarios espafioles de
renta fija, en 1999 se han acentuado las ten-
dencias que ya se habian observado durante el
ejercicio precedente (véase cuadro 1). Asi, las
emisiones de las Administraciones Publicas
(AAPP) han continuado desacelerandose, al
tiempo que las emisiones del resto de sectores
residentes han consolidado su trayectoria as-
cendente hasta tal punto que, en términos ne-
tos, los volimenes emitidos por estos sectores
en el periodo enero-septiembre de 1999 mas
que duplican a los de las AAPP. Esta evolucion
se explica, como se comentard mas adelante,
por una combinacion de diferentes factores, en-
tre los que se pueden destacar las menores ne-
cesidades de financiaciéon del Estado, la inclu-
sion de algunos titulos de renta fija emitidos por
las empresas privadas en las listas de colateral
en las operaciones de politica monetaria del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
y la nueva fiscalidad aplicable a este tipo de
emisiones.

(2) El mercado de la AIAF publica diariamente los tipos
medios de todas las referencias que se negocian, distin-
guiendo en funcion de determinados plazos.

En cuanto a las emisiones netas de las
AAPP, estas volvieron a ser positivas durante
los tres primeros trimestres de 1999, después
de que en el dltimo trimestre de 1998 fueran
negativas por la coincidencia de un elevado vo-
lumen de amortizaciones. No obstante, el volu-
men neto emitido apenas representa algo mas
de la mitad del que se produjo en el mismo pe-
riodo del afio anterior. Las emisiones del princi-
pal emisor —el Estado— continuaron centran-
dose en los plazos medios y largos, de manera
gue la emisién neta de letras del Tesoro siguio
siendo negativa durante los tres primeros tri-
mestres de 1999. En consecuencia, la vida me-
dia de la deuda del Estado subi6 desde los 5
afios a finales de 1998 hasta los 5,3 afios en
septiembre de 1999. Por su parte, las emisio-
nes de las Administraciones Territoriales conti-
nuaron siendo moderadas en 1999, aunque los
importes netos superaron a los que se produje-
ron en el mismo periodo del afio anterior. Los
mayores volumenes netos fueron los de las co-
rrespondientes a instrumentos a medio y largo
plazo.

Por lo que se refiere al resto de emisores re-
sidentes, y a diferencia de lo que ocurrio en
1998, durante el presente ejercicio el auge del
mercado no solamente se explica por el dina-
mismo de las operaciones de titulizacion de ac-
tivos, sino que el crecimiento se ha extendido a
otros emisores y a otros instrumentos.

Por lo que respecta a las entidades de crédi-
to, durante los tres primeros trimestres de 1999
el importe neto emitido casi triplica el registro
del mismo periodo del afio anterior. El rapido
avance de las emisiones realizadas por este
sector refleja, en parte, las mayores necesida-
des de financiacién a consecuencia de la ex-
pansion del crédito no financiada con recursos
de clientes (véase seccién 2 de este articulo
para un andlisis mas detallado). Por su parte, el
volumen de emisiones del resto de sectores re-
sidentes continué siendo histéricamente eleva-
do, aunque durante el primer semestre los im-
portes netos se desaceleraron en relacién con
el ultimo trimestre de 1998. Las operaciones de
titulizacién de activos continuaron representan-
do una parte muy importante de los volimenes
emitidos por estos sectores.

Por plazos, el segmento mas activo de las
emisiones realizadas por el sector privado fue
el de las operaciones a medio y largo plazo. No
obstante, es destacable el avance de las opera-
ciones a corto plazo (pagarés de empresa), las
cuales se han visto incentivadas por la mejora
de su fiscalidad, para las personas juridicas, al
eliminar desde principios de 1999 las retencio-
nes aplicables a sus rendimientos. Esta medi-
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CUADRO 1

Emisiones netas de valores de renta fija (a)

Millones de euros

1998 1999 1998 1999
| TR-II TR | TR-II TR IV TR ITR Il TR Il TR
Administraciones Publicas 13.635 7.922 -8.571 5.230 2.407 285
Estado 12.484 6.336 -9.607 4.011 2.348 -23
Corto plazo -11.846 -11.018 -2.122 -7.277 -1.382 -2.359
Medio y largo plazo 24.330 17.354 -7.485 11.289 3.730 2.336
Administraciones Territoriales 1.151 1.586 1.036 1.219 59 308
Corto plazo 62 107 172 144 43 -81
Medio y largo plazo 1.089 1.479 865 1.075 16 388
Entidades de crédito 3.753 11.198 -58 4.865 2.789 3.544
Corto plazo 14 6.690 -25 2.103 1.205 3.382
Medio y largo plazo 3.739 4.508 -33 2.761 1.584 162
Otros sectores residentes 2.885 7.352 2.884 2.398 1.041 3.914
Corto plazo 328 699 72 680 -269 288
Medio y largo plazo 2.557 6.653 2.812 1.718 1.309 3.626

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Incluye emisiones de residentes tanto en moneda local como en divisas.

da, que se ha aplicado con caracter general a
toda la renta fija en anotaciones en cuenta y
negociada en mercados organizados, ha su-
puesto, en el caso de los pagarés de empresa,
la eliminacién de las retenciones en todas las
transacciones. En cambio, para la deuda a me-
dio y largo plazo el impacto del cambio de fis-
calidad ha sido menos importante en la medida
en que anteriormente solo estaba sometido a
retencion el cobro de cupones (véase recua-
dro 2).

Como efecto conjunto de la evolucién co-
mentada, los saldos vivos de los titulos emiti-
dos por las empresas residentes han continua-
do incrementado su participacion en el total de
las emisiones domésticas de renta fija, hasta
alcanzar el 19,5 % a finales del tercer trimestre
de 1999: 3,9 puntos por encima del dato de fi-
nales de 1998 (véase grafico 2). Tal como se
ha adelantado anteriormente, esta evolucién se
explica por una combinacién de factores de di-
versa indole, la mayoria de los cuales ya actua-
ron durante 1998. Por el lado de la oferta, la re-
duccion del déficit pablico ha reducido las nece-
sidades de financiacion del Estado y ha dejado
espacio para las emisiones del resto de secto-
res. Por otra parte, varios cambios regulatorios
introducidos en 1998 han facilitado las emisio-
nes de renta fija privada al flexibilizar, simplifi-
car y abaratar el proceso de emision y ampliar
el abanico de instrumentos disponibles. En con-
creto, se ha introducido el folleto-programa, que
permite realizar varias emisiones sin necesidad
de presentar un folleto completo para cada emi-
sion especifica, y se ha eliminado el folleto de

admision (3). Ademas, la ampliacién de la regu-
lacion sobre titulizacion de activos (4) ha intro-
ducido mayor flexibilidad en las operaciones de
titulizacion y ha ampliado la gama de activos
susceptibles de ser titulizados.

Por el lado de la demanda, la inclusion de
algunos titulos de renta fija emitidos por empre-
sas privadas en las listas de colateral para las
operaciones de politica monetaria del SEBC ha
impulsado la demanda de este tipo de valores
por parte de las entidades de crédito. Asimismo,
la nueva fiscalidad aplicable a las emisiones de
renta fija de las empresas privadas —que, tal
como se ha comentado anteriormente, exime
de retencion a las personas juridicas por las
rentabilidades obtenidas y equipara su fiscali-
dad con la de la deuda del Estado— ha estimu-
lado la demanda de estos instrumentos. Por ulti-
mo, la mayor estabilidad de la economia espa-
fiola y la menor rentabilidad nominal de los activos
de menor riesgo constituyen factores adiciona-
les que contribuyen a estimular el desplazamien-
to de las inversiones desde los activos emitidos
por el Estado hacia otros con mayor rentabili-
dad esperada y, en consecuencia, con mayor

(3) Estas medidas se han introducido en el Real Decre -
to 2590/1998 sobre modificaciones del régimen juridico de
los mercados de valores, denominado Real Decreto Omni-
bus. Para més informacion véase «Regulacion financiera:
cuarto trimestre de 1998», en el Boletin econémico, Banco
de Espafia, enero de 1999.

(4) Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo. Para més
informacion véase «Regulacién financiera: segundo trimes-
tre de 1998», en el Boletin econémico, Banco de Espafia,
julio-agosto de 1998.

38

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 1999



LOS MERCADOS E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS ESPANOLES

RECUADRO 2

La nueva fiscalidad de los activos financieros en 1999

Las nuevas normas sobre el impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF) y sobre la renta de no residentes, asi como la nueva regu-
lacién sobre retenciones(l) han transformado desde enero de 1999 la fiscalidad y el régimen de retenciones a cuenta de los activos financieros para
los residentes y, en menor medida, para los no residentes. No obstante, por la magnitud y las implicaciones que estos cambios estan teniendo so-
bre los flujos financieros domésticos y, en mayor medida, sobre el desarrollo de ciertos mercados de valores espafioles, este recuadro se centra en
los cambios y los efectos de la regulacion fiscal en los inversores individuales (personas fisicas) e institucionales (personas juridicas) residentes.

En cuanto a la fiscalidad, las modificaciones méas destacables pueden resumirse como sigue: en primer lugar, se ha equiparado la tributacion
de una serie de activos financieros que anteriormente tenian fiscalidad distinta. A partir de 1999, la mayor parte de los activos financieros, menos
los fondos de inversién y las acciones, tributan como rendimiento de capital mobiliario (RCM), con independencia del hecho imponible que se trate
(ya sea transmision, amortizacién o cobro de intereses). De este modo, los activos financieros que anteriormente tributaban simultdneamente
como RCM o como variacién de patrimonio pasan a tributar exclusivamente como RCM.

En segundo lugar, se omite la distincién entre renta regular y renta irregular, por lo que se suprimen también los tipos medios para la tributa-
cién de rentas del capital. Por este motivo, todas las rentas del capital tributan al tipo impositivo marginal. Asimismo, desaparecen los coeficientes
correctores por inflacién o coeficientes monetarios.

En tercer lugar, se han establecido una serie de reducciones en la tributacién de los RCM que oscilan entre el 30% y el 70 %, dependiendo
del tiempo y del tipo de activo que lo genere. Con caracter general, se aplica una reduccion del 30 % del RCM si el periodo de inversién supera los
dos afios. Para el caso concreto de los contratos de seguros de vida, la exencién alcanza el 60% y el 70 % si la inversion supera los cinco y los
ocho afios, respectivamente. A ello se debe unir que, la reciente interpretacion que las autoridades tributarias han dado a los denominados unit-
linked (2), en el sentido de considerarlos como seguros de vida vinculados a fondos de inversién, ha eliminado muchas incertidumbres sobre la tri-
butacién de este activo.

Respecto al régimen de retenciones del IRPF y del Impuesto de Sociedades (IS) las principales novedades que se han producido en relacién
con los activos financieros pueden resumirse como sigue. En primer lugar, se introduce una retencién a cuenta del 20% en todas las variaciones
de patrimonio en las instituciones de inversion colectiva, aunque se precisa que el calculo se debe ajustar, en su caso, con los coeficientes correc-
tores aplicables. Asimismo, se reducen las retenciones a cuenta de los RCM para captacién de recursos ajenos (fundamentalmente, activos de
renta fija y depésitos bancarios) desde el 25% al 18%. En esta misma linea, esté previsto que a partir del afio 2000 (asi esta expresado en la ley
de acompafiamiento a los presupuestos para el 2000) se reduzca la retencién a cuenta de los dividendos desde el 25 % al 18%. A su vez, se
exoneran de retencion en el IS (principalmente inversores institucionales) a los RCM procedentes de valores negociables de renta fija que se ne-
gocien en mercados secundarios oficiales de valores espafioles, que se emitan a partir de la entrada en vigor del Real Decreto y estén represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta. En particular, este cambio supone equiparar, a nivel de inversores institucionales, el régimen de reten-
ciones entre la deuda publica y la privada, asi como entre las letras del Tesoro y los pagarés de empresa.

Por otro lado, se excluyen de retencién en el IRPF (fundamentalmente, a los inversores individuales) los RCM obtenidos en la transmisién por
los AFRE (activos financieros con rendimiento explicito, es decir, mayoritariamente bonos y obligaciones con cupdn o tipo de interés explicito) que
se generen en las mismas condiciones establecidas anteriormente para el IS, es decir, valores negociables de renta fija, de nueva emision y re-
presentados en anotaciones en cuenta. Asimismo, a pesar de que se mantiene con caracter general la retencion del 25%, la norma ratifica que se
aplicara una retencién a cuenta del 25% en los rendimientos derivados de los contratos de seguros de vida (hay que tener en cuenta que con an-
terioridad a 1999 existian seguros de vida generadores de variaciones de patrimonio y, por tanto, exentos de retencién). Finalmente, desaparece
la obligacién de realizar ingresos a cuenta sobre los rendimientos explicitos cuya frecuencia de liquidacién sea superior a un afio.

Estos cambios en la tributacién y en el régimen de retenciones tienen implicaciones relevantes en el desarrollo de los mercados financieros
espafioles. En primer lugar, la equiparacion en la fiscalidad de los activos de renta fija publicos y privados ha supuesto un impulso considerable en
la negociacién y emision de los valores privados. Esta expansion ha sido, proporcionalmente mas acusada en los valores a corto (pagarés de em-
presa) que en los valores a largo (bonos y obligaciones). En segundo lugar, han impulsado el desarrollo de los depoésitos bancarios a plazo, en
particular a los de méas de dos afios, en la medida en que con la reduccién de un 30 % de los rendimientos la rentabilidad después de impuestos es
menos onerosa para inversores con rentas medias y bajas. De hecho, la innovacién financiera estd generando productos bancarios vinculados a
indices u otras referencias, de manera que el inversor puede obtener un cierto diferencial sobre los tipos de interés asegurados.

Ademas, el nuevo régimen de retenciones supone un desincentivo en el avance de los fondos de inversion, sobre todo en los FIAMM, en la medi-
da en que a la reducida rentabilidad financiera derivada de los bajos tipos de interés en los mercados monetarios hay que afiadir el coste fiscal por la
aplicacién de la retencion a cuenta del 20 %. Por Gltimo, una renovada expansion en la comercializacion de los unit-linked por parte de bancos, cajas y
entidades de seguros, ya que en términos practicos los inversores pueden invertir en fondos de inversion con la ventaja de poder cambiar de vocacién
entre varios fondos sin tener por ello implicaciones fiscales y, al mismo tiempo, poder tributar a medio y largo plazo de una forma menos onerosa.

(1) Ley 40/1998, de 9 de diciembre, y Real Decreto 214/1999, de 5 de febrero; Ley 41/1998, de 9 de diciembre, y Real Decreto 326/1999, de 26 de fe-
brero, y Real Decreto 2717/1998, de 18 de diciembre, respectivamente.

(2) Los denominados unit-linked son activos financieros hibridos, ya que a pesar de tener la forma juridica de un seguro de vida, en la practica el tomador
del seguro (el inversor) puede elegir el destino de su inversion entre varios fondos o cestas de fondos e incluso puede cambiar su eleccién sucesivas veces.

Principales cambios en el régimen fiscal de los activos financieros

Tipo de renta que genera

Tipo de instrumento

Calificacion tributaria

Hecho imponible

AFRE: activos financieros con rendimiento explicito.
AFRI: activos financieros con rendimiento implicito.
RCM: rendimientos de capital mobiliario

GPC: ganancias y pérdidas de capital. Concepto analogo a variaciones de patrimonio (VP), es decir, incrementos y disminuciones de patrimonio.
RCM+: aquellos RCM a mas de 2 afios tendran una reduccién del 30 % del rendimiento realizado.
RCM++: ademas de RCM+, para el caso de los seguros de vida a partir de 5 y 8 afios tendran una reduccion del 60 % y del 70 % del rendimiento realizado.

Ley 1991 y 1996 Ley 1998
DEPOSITOS BANCARIOS AFRI (menos de 2 afios) Intereses RCM RCM
AFRI (mas de 2 afios) Intereses RCM RCM+
VALORES PUBLICOS (RF) AFRI (letra Tesoro) Transm. y amortizacion RCM RCM+
(Solo renta fija) AFRE (deuda Estado) Intereses RCM RCM+
Transm. y amortizacion VP RCM+
VALORES PRIVADOS AFRI (pagaré empresa) Transm. y amortizacion RCM RCM+
RENTA FIJA AFRE (bonos privados) Intereses RCM RCM+
Transm. y amortizacion VP RCM+
RENTA VARIABLE Acciones Dividendos RCM RCM+
Transm. y amortizacion VP+c. monet+exenc. GCP
FONDOS INVERSION Participaciones Dividendos RCM RCM+
Transm. y amortizacion VP+coef. monetarios GCP
CONTRATOS DE SEGUROS Seguros de vida Forma renta RCM RCM-+reducciones
y unit-linked Forma capital VP+c. monet+exenc. RCM++
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GRAFICO 2

Emisiones de deuda en Espafia. Saldos vivos (a)
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Incluye emisiones de residentes tanto en moneda local como en
divisas.

riesgo, como son los activos de renta fija emiti-
dos por las empresas privadas.

Todas estas tendencias previsiblemente se
van a acentuar en el futuro. Asi, el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento sentara las bases para
una reduccién del peso de la deuda publica en
los mercados financieros. Por otra parte, el me-
nor peso de la titulizacién de activos en Espafia
en relacion con otros mercados mas desarrolla-
dos, como el americano o el aleman, augura una
continuacion de la expansion de los instrumen-
tos de renta fija asociados a las operaciones de
titulizacién en un entorno en el que la estabili-
dad econdmica seguira contribuyendo a des-
plazar a los inversores hacia activos con mayor
riesgo. En este contexto, el acuerdo entre
AIAF, las bolsas y el SCLV para armonizar los
procedimientos de liquidacién de la renta fija
negociada en estos mercados contribuird a au-
mentar el atractivo de los activos de renta fija
privada en la medida que se abaratard la ope-
rativa en los mercados secundarios.

Conviene sefialar, por ultimo, que este pro-
ceso de aumento del peso de los activos emiti-
dos por el sector privado es una tendencia ge-
neral que se detecta también en otros merca-
dos internacionales. Después de todo, buena
parte de los factores explicativos comentados
anteriormente (como, por ejemplo, el desplaza-
miento de la demanda hacia activos de mayor
riesgo y la desaceleracién de las necesidades
de financiacion de los Estados) también han
actuado internacionalmente. Ademas de estos
factores, la evidencia disponible sugiere que los
emisores de mercados emergentes han au-
mentado su recurso a la financiacion con deuda
en los mercados internacionales, después de la

caida que se observé tras la crisis financiera in-
ternacional del afio pasado.

Asi, la informacion disponible sobre emisio-
nes de deuda en el mundo revela una gran acti-
vidad en estos mercados durante 1999. En el
primer semestre de dicho afio se ha alcanzado
un volumen neto un 30 % por encima del regis-
tro del mismo periodo del afio anterior y muy
por encima de los volimenes trimestrales ob-
servados durante los Gltimos afios. Al igual que
ha ocurrido en el mercado espafiol, el dinamis-
mo de los mercados mundiales de deuda du-
rante 1999 se debe, fundamentalmente, al
comportamiento del sector privado. La informa-
cion disponible sobre el tercer trimestre, relativa
Unicamente al segmento internacional —colo-
caciones fuera del pais del emisor, general-
mente realizadas simultaneamente en varios
paises—, confirma la continuacion del dinamis-
mo en los mercados primarios de deuda en el
mundo.

Por nacionalidad del emisor, el crecimiento
del volumen de emisiones netas ha sido bas-
tante generalizado, aunque ha sido especial-
mente intenso para los emisores del area del
euro. Asi, estos emisores han alcanzado duran-
te el primer trimestre de 1999 un peso en el to-
tal del 24 % de emisiones netas, proporcion su-
perior a la que se habia observado durante los
trimestres anteriores. No obstante, los emisores
norteamericanos han continuado concentrando
la mayor proporcién de las emisiones durante
el mismo periodo, con un 46 % del total. Por di-
visas, es destacable el avance relativo que han
experimentado las emisiones en euros. Asi, du-
rante el primer semestre, el importe neto emitido
en esa divisa ha supuesto el 25 % del total, una
proporcion superior al peso medio que venian
teniendo las emisiones netas realizadas en las
divisas que el euro ha sustituido —en torno al
16 %—. El avance del peso de las emisiones
en euros ha sido todavia mas evidente en el
segmento de emisiones internacionales, donde
la proporcién neta emitida en aquella divisa ha
alcanzado el 43 % en el primer semestre de
1999 —solo 6 puntos por debajo del peso del
dolar—, cifra que contrasta con el 34 % obser-
vado en 1998 y el 24,6 % de 1997.

1.1.3. Los mercados secundarios

En cuanto a los volimenes negociados en
los mercados secundarios espafioles de deu-
da, estos han continuado creciendo en la ma-
yoria de mercados y segmentos, aunque con
diferencias apreciables segin mercados, en
parte como reflejo de la diferente evolucién de
los distintos mercados primarios (véase cua-
dro 2).
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CUADRO 2

Volimenes negociados en los mercados secundarios de renta fija

Millones de euros

1998 1999 1998 1999
| TR-IIl TR | TR-IIl TR IVTR I TR I TR TR

Mercado de deuda publica
en anotaciones 10.975.396 11.085.283 3.138.358 3.319.309 3.446.815 4.319.159
Contado 1.811.700 1.881.240 511.017 647.331 711.981 521.928
Estado 1.804.540 1.876.223 506.614 645.349 710.113 520.761
Letras 74.535 64.369 25.733 22.792 18.211 23.367
Obligaciones 1.730.005 1.811.854 480.881 622.557 691.903 497.394
AATT. 7.160 4.403 1.982 1.868 1.166
Plazo 19.397 18.207 6.434 7.914 5.991 4.303
Estado 18.911 17.886 5.777 7.720 5.916 4.251
AATT. 486 321 657 194 75 52
Simultaneas y repos 9.144.299 9.185.836  2.620.907 2.664.065 2.728.843 3.792.929
Estado 9.094.942 9.141.275 2.605.111 2.652.753 2.710.737 3.777.785
AATT. 49.357 44.561 15.796 11.312 18.105 15.144
Mercado de la AIAF 19.572 60.435 23.548 18.915 17.200 24.319
Pagarés 5.282 14.916 2.652 2.865 3.565 8.486
Bonos, cédulas y obligaciones 9.407 43.518 19.354 15.423 12.615 15.480
Bonos matador 4.883 1.542 627 1.020 353
Mercado bursatil 40.043 32.451 13.105 10.574 11.114 10.763
Estado 490 142 113 100 33 8
AATT. 39.002 30.840 12.789 9.947 10.526 10.367
Resto 551 203 527 554 388

Fuentes: AIAF, Bolsas espafiolas y Banco de Espafia.

Asi, en el mercado de deuda publica en
anotaciones se han observado avances mode-
rados en las cifras de negociacién. En las ope-
raciones al contado el crecimiento global de los
voliumenes ha sido especialmente intenso en el
segmento de los no miembros. Por instrumen-
tos, las operaciones al contado con obligacio-
nes han concentrado una proporcidn creciente
de la actividad, mientras que los volimenes de
las operaciones con letras han caido en rela-
cién con 1998, evolucién que esta en sintonia
con lo que ha ocurrido en los mercados prima-
rios.

Esta evolucion de la actividad en el mercado
de deuda publica se ha producido en un con-
texto de transformaciones en la estructura del
mercado. Asi, por una parte, se han ampliado
los derechos y obligaciones de la figura del crea-
dor de mercado y se ha permitido, por primera
vez, que las entidades no residentes disfruten
de este status. Se persigue con ello aumentar
la liquidez del mercado por la via de aumentar
los compromisos de los creadores en lo que se
refiere a sus obligaciones de ofrecer cotizacio-
nes de compra y de venta. Por otra parte, en
1999 se ha producido la fusién de las cuatro
pantallas del sistema de brokers ciegos en una
sola pantalla a la que tienen acceso los nego-
ciantes de deuda. En definitiva, estas reformas

contribuirdn a aumentar el atractivo de la deuda
publica espafiola al dotar de mayor liquidez al
mercado.

En el mercado de la Asociacion de Interme-
diarios de Activos Financieros (AIAF) de renta
fija, los volumenes negociados han consolidado
el ascenso que se produjo durante el cuarto
trimestre de 1998. Asi, en los tres primeros tri-
mestres los volimenes han triplicado los regis-
tros del mismo periodo del afio anterior. Las
operaciones con cédulas, bonos y obligaciones
han continuado concentrando la mayor activi-
dad del mercado gracias al dinamismo de las
operaciones con bonos de titulizacion, cuyos
volimenes han representado alrededor de la
mitad de la negociacion total en el mercado de
la AIAF. El incremento de la actividad en este
segmento se explica, fundamentalmente, por el
crecimiento de las operaciones simultaneas re-
lacionadas directa e indirectamente con la ob-
tencién de liquidez en las subastas del Eurosis-
tema por parte de las entidades de contraparti-
da. Este tipo de operativa se realiza desde que,
a partir del cuarto trimestre de 1998, algunos
de los activos negociados en este mercado son
aceptados en las subastas de politica moneta-
ria. Ademas, desde octubre de 1998, este seg-
mento se ha visto beneficiado por el acuerdo
del Consejo de la Comisién Nacional del Mer-
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cado de Valores (CNMV), mediante el cual se
posibilita la admisién a negociacion en el mer-
cado de la AIAF de un nuevo instrumento: las
participaciones preferentes, que son unos ins-
trumentos hibridos entre renta fija y renta varia-
ble que suelen ser emitidos por filiales de enti-
dades de crédito espafiolas localizadas en el
extranjero.

La actividad del segmento de pagarés ha
mostrado, asimismo, un comportamiento fuerte-
mente expansivo, evolucion que, dada la impor-
tancia que tienen las operaciones de recoloca-
cion de los titulos emitidos, esta relacionada
con el dinamismo del mercado primario y que,
ademas, se ha visto beneficiada por la fiscali-
dad mas favorable que reciben las transaccio-
nes realizadas con estos instrumentos en el
mercado secundario.

Por el contrario, los volumenes negociados
con bonos matador han caido como conse-
cuencia de la reduccion en los saldos vivos de
estos instrumentos, que se ha producido por el
menor interés de los emisores por este merca-
do, una vez que la unificacién monetaria ha su-
puesto la desaparicion del principal elemento
diferenciador del mismo.

A diferencia de lo que ha ocurrido en los
otros mercados, en el mercado bursétil de renta
fija se ha producido una desaceleracién en los
volimenes globales negociados, que es impu-
table a la caida en el segmento que concentra
la mayor actividad de este mercado —el de las
operaciones con titulos emitidos por las Admi-
nistraciones Territoriales—. Por el contrario, el
volumen negociado con activos emitidos por las
empresas privadas ha aumentado significativa-
mente en relacién con el ejercicio anterior.

Como consecuencia de la evolucién de los
mercados primarios y secundarios, se han pro-
ducido algunos cambios en la distribucién por
tipo de tenedores de los activos de renta fija
emitidos en los mercados espafioles. Por lo
gue se refiere a la deuda publica, el aspecto
mas destacado ha sido el aumento de la patrtici-
pacién de los inversores no residentes, quienes
poseian, a finales de septiembre de 1999, en
su cartera a vencimiento el 25 % de la deuda
del Estado, una proporcion que representa un
aumento en cuatro puntos y medio en relacion
con finales de 1998. En cuanto a la deuda pri-
vada, no existe informacion de la distribucion
de los saldos por tenedores. En todo caso, la
informacion disponible sobre las colocaciones
de las emisiones de renta fija registradas en la
CNMYV también muestra un aumento de la parti-
cipacion de los no residentes durante 1999.
Asi, estos inversores han aumentado su partici-

pacion desde el 10 % en el conjunto del afio
1998 hasta el 19 % en 1999.

1.2. Los mercados de renta variable
1.2.1. Evolucion de los precios

En los mercados espafioles de renta varia-
ble, tras las elevadas revalorizaciones que se
venian observando desde 1995, la evolucion de
las cotizaciones se ha caracterizado, hasta fi-
nales del mes de octubre, por la ausencia de
una tendencia general definida. Asi, el indice
Ibex 35 se situaba en dicha fecha en torno a los
niveles con los que cerro el afio 1998 (véase
grafico 3). En cambio, a partir de principios del
mes de noviembre se ha producido una clara
tendencia alcista, liderada basicamente por el
sector de telecomunicaciones, que ha llevado a
que, a finales de dicho mes, la ganancia acu-
mulada por este indice desde finales de 1998
fuera de un 11,4 %.

La evolucién de las cotizaciones durante
1999 es el resultado de una combinacion de
factores con efectos contrapuestos sobre los
precios negociados. Entre los factores que han
beneficiado a las cotizaciones se encuentran los
signos de mejoria del entorno econémico inter-
nacional, que fueron visibles desde principios de
afio y, mas adelante, las perspectivas de recu-
peracién de la actividad en el area del euro.
Este cambio de escenario ha incidido positiva-
mente sobre las previsiones de beneficios de
las empresas cotizadas y, particularmente, las
de aquellas cuyas cuentas de resultados pre-
sentan un comportamiento mas ligado al ciclo
econdémico. Este escenario se ha visto, ademas,
apoyado por la publicacion de unas cifras de be-
neficios que, en general, han sido més favora-
bles de lo que se habia previsto inicialmente.

Por el contrario, el incremento de los tipos
de interés en los mercados, especialmente los
de largo plazo, ha sido un factor que ha incidido
negativamente en las cotizaciones bursatiles a
través de una doble via. Por una parte, el au-
mento de los tipos de interés hace menos
atractiva la inversion en renta variable en rela-
cion con la inversiéon en renta fija y, por otra, el
ascenso de los tipos de interés tiene un impac-
to negativo sobre los beneficios futuros de las
empresas endeudadas, al aumentar sus costes
financieros.

La evolucién de las cotizaciones en las bol-
sas espafiolas presenta diferencias muy noto-
rias entre empresas, como reflejo de la diferente
valoracién de los mercados sobre las perspecti-
vas de los sectores en los que estas desarro-
llan su actividad. Asi, dentro de los indices sec-
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GRAFICO 3
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Fuentes: Bolsa de Madrid, Banco Internacional de Pagos y Reuters.

toriales de la Bolsa de Madrid, el de comuni-
caciones ha sido el que ha experimentado
mayores revalorizaciones (58 % en el periodo
enero-noviembre de 1999), imputables princi-
palmente a la evolucién de la cotizacion de Te-
lefénica, cuya cotizacion, al igual que la de la
mayoria del resto de las empresas europeas
del sector, se ha revalorizado en un contexto
de buenas perspectivas de crecimiento del ne-
gocio de las telecomunicaciones durante los
proximos afios. Otro sector que ha obtenido
una revalorizacion destacada de su indice es el
del petréleo (23,6 %), cuyas empresas se han
visto beneficiadas por los aumentos en el pre-
cio del crudo. El sector de bancos, con un ele-
vado peso en las bolsas espafiolas, ha experi-
mentado una evolucién mejor que la del indice
general, aunque las ganancias han sido relati-
vamente moderadas (15,3 %).

Por el contrario, las cotizaciones de las em-
presas del sector eléctrico han descendido, por
la reduccion de las tarifas y, también, por el au-
mento de los tipos de interés, al ser empresas
con un elevado endeudamiento (caida del
10,8 % en el indice del sector eléctrico de la
Bolsa de Madrid). Por dltimo, las empresas de
los sectores de la construccién y de alimenta-
cion también han experimentado caidas desta-
cadas (27,3 % en el indice del sector de la
construccién y del 18,2 % en el del sector de
alimentacion).

En comparacion con las principales bolsas
internacionales, la evolucidn de los indices es-
pafoles ha sido menos favorable (véase grafi-
co 3). Entre estos indices, el que ha experimen-

ene-98

may-98 sep-98 ene-99 may-99 sep-99

tado una evolucién més alcista ha sido el Nikkei
225 de la Bolsa de Tokio, que ganaba a finales
de noviembre un 34 % en relacidn con el nivel
de finales de 1998. Las cotizaciones de este
mercado se han visto favorecidas por la mejo-
ria en las perspectivas de recuperacion econé-
mica en Japoén, que partia de una situacién
muy deprimida. Por su parte, el indice S&P 500
de las bolsas de Estados Unidos se habia reva-
lorizado un 13 % en el mismo periodo, en el
marco de continuidad de la fase expansiva de
la economia americana a un ritmo superior al
inicialmente previsto. No obstante, los aumen-
tos en los tipos de interés en los Estados Uni-
dos y los temores a que se produzcan nuevos
aumentos en el futuro han moderado, en parte,
los ascensos en las cotizaciones. Finalmente,
el indice Dow Jones EURO STOXX amplio de
las bolsas del area del euro se ha revalorizado
un 21,7 %, avance que ha sido liderado por las
empresas de los sectores tecnolégico e indus-
trial. En este sentido, el menor peso relativo de
este tipo de empresas en los indices del merca-
do espaniol explicaria, en parte, la menor reva-
lorizacion de las bolsas espafolas. Por otra
parte, la revalorizacién de las empresas del
sector tecnolégico, que también se ha produci-
do en el mercado americano, ha llamado la
atencion por su intensidad y por el hecho de
gue muchas de estas empresas exhiben pérdi-
das, lo que ha generado dudas acerca de su
sostenibilidad. En el caso espafiol, el ejemplo
mas llamativo ha sido el de la empresa Terra,
filial de Telefénica, cuyo precio casi llegé a cua-
driplicarse en menos de un mes, tras su salida
a bolsa en noviembre. En realidad, las valora-
ciones de estos activos sugieren que los mer-
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CUADRO 3
Ampliaciones de capital y OPV
Millones de euros
1998 1999 1998 1999

| TR-II TR | TR-IIl TR IVTR ITR Il TR Il TR
Ampliaciones de capital 8.835 9.765 616 1.141 1.327 7.297
Entidades de crédito 4.839 838 36 128 112 598
Otros sectores 3.996 8.927 579 1.013 1.215 6.699
OPV 11169 3.377 71 601 1.985 791
Privatizaciones 10.857 772 0 393 0 379
Resto 312 2.605 71 207 1.985 412

Fuentes: Sociedad de Bolsas y Banco de Espafia.

cados estan descontando la existencia de ele-
vados beneficios potenciales en el futuro. Pro-
bablemente, algunas de estas empresas no lle-
guen a materializar dichos beneficios, sobre
todo si se piensa que en algunas areas de ne-
gocio, como por ejemplo el de internet, unas
pocas empresas pueden acabar dominandolo.
En consecuencia, la inversion en este tipo de
activos presenta un componente alto de riesgo.

Otro aspecto destacable de la evolucién de
los indices bursétiles de las bolsas espafiolas y
de los principales mercados mundiales ha sido
su relativa menor volatilidad durante la mayor
parte del afio, sobre todo si se compara con su
evolucion durante la crisis financiera del afio
anterior. La principal excepcion a este compor-
tamiento estable se produjo a mediados del
mes de enero, coincidiendo con el anuncio de
ampliacion de las bandas de fluctuacion del tipo
de cambio del real brasilefio frente al délar.

1.2.2. Los mercados primarios

La oferta de titulos de renta variable disponi-
ble en los mercados se ha incrementado nota-
blemente durante los tres primeros trimestres de
1999, tanto a través de las ampliaciones de ca-
pital como mediante la salida a bolsa de nuevas
sociedades (véase cuadro 3). Esta evolucién se
ha visto estimulada por la propension creciente
de los agentes a invertir en esta clase de valo-
res, quienes, tras las menores rentabilidades no-
minales de los activos de menor riesgo, tienden
a desplazar sus inversiones hacia aquellas que
les reportan una mayor rentabilidad esperada y,
en consecuencia, un mayor riesgo.

Por lo que respecta a los importes coloca-
dos a través de ampliaciones de capital durante
los primeros tres trimestres de 1999, estos se
han situado en unos niveles histéricamente ele-
vados, incluso por encima de los volimenes

excepcionales que se observaron durante el
mismo periodo de 1998. Las empresas no fi-
nancieras han sido las que han captado un ma-
yor importe de financiacion por esta via y, entre
ellas, destaca la que realizé Repsol en julio con
el fin de financiar la compra de la empresa YPF
de Argentina.

Las operaciones de ampliacién de capital se
han visto beneficiadas en 1999 por un marco
regulatorio (5) mas flexible que facilita y simpli-
fica este tipo de operaciones. Asi, tal como ya
se ha comentado anteriormente, la nueva regu-
lacién flexibiliza los trdmites de emision al elimi-
nar el folleto de admision. Ademas, la nueva re-
gulacion posibilita la inscripcion de las amplia-
ciones de capital antes de su efectiva ejecucion
y facilita y contempla la emision de varias mo-
dalidades de acciones, como las rescatables,
las acciones sin voto, las acciones con dividen-
do preferente y las acciones preferentes. No
obstante, hasta la fecha, las empresas no han
hecho utilizaciéon de ninguno de estos instru-
mentos.

En cuanto a las ofertas publicas de venta,
sus importes se han situado, en los tres prime-
ros trimestres de 1999, por debajo de los que
se observaron en el mismo periodo del afio an-
terior (véase cuadro 3), evolucién que es impu-
table a la reduccion en el nUmero de operacio-
nes de privatizacion de empresas publicas. Asi,
a diferencia de lo que ocurri6 durante los dos
afios anteriores, en 1999 el grueso de estas
operaciones no se ha concentrado en los pro-
cesos de privatizacion de empresas publicas,
sino que lo ha hecho en las nuevas salidas a

(5) El Real Decreto Omnibus y la Ley 37/1998, de re-
forma de la Ley del mercado de valores, introducen algunos
cambios en la regulacion mercantil y de supervision finan-
ciera tendentes a simplificar la emision de valores. Ademas,
la Ley de acompafiamiento de los Presupuestos Generales
del Estado complet6 algunos de estos cambios.
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bolsa. Algunas de estas operaciones se habian
proyectado para ser realizadas durante el se-
gundo semestre de 1998, pero, a raiz de la cri-
sis financiera internacional, fueron pospuestas
para el primer semestre de 1999. Entre estas
destacan las de las empresas Ferrovial, Meca-
lux, Azkar y Parques Reunidos. En general, to-
das estas operaciones han tenido una acogida
favorable por parte de los inversores espafio-
les, quienes exhiben una propension creciente
a invertir en valores de renta variable. Durante
el cuarto trimestre del afio se han continuado
produciendo nuevas salidas a bolsa, entre las
que puede citarse a Terra, filial de Telefénica,
cuyas peticiones de compra superaron amplia-
mente a la oferta y cuyo precio —tal como se
ha comentado anteriormente— registré un in-
cremento muy destacado durante las primeras
sesiones.

1.2.3. Los mercados secundarios

En los mercados secundarios espafioles de
renta variable los volimenes negociados han
continuado creciendo en 1999 (véase grafi-
co 4), aunque a tasas mas moderadas de lo
gue lo venian haciendo durante los Gltimos
afos. Ademas, una parte del crecimiento de la
actividad en 1999 es atribuible a algunas ope-
raciones atipicas, relacionadas con el intercam-
bio accionarial entre los antiguos Banco de
Santander y Banco Central Hispano, y que fue-
ron canalizadas fuera de sesion durante el se-
gundo trimestre de 1999.

Las operaciones de préstamo de valores
han continuado ganando importancia durante
1999. A finales de septiembre el saldo vivo en
estas operaciones se situaba en 8,5 mm de eu-
ros, un 11,4 % por encima del nivel que existia
a finales de 1998.

En un futuro préximo, el tamafio y actividad
de las bolsas espafiolas se veran ampliados
gracias al recientemente creado mercado para
las empresas iberoamericanas. Esta iniciativa
de la Bolsa de Madrid ha supuesto que algunas
empresas de paises iberoamericanos puedan
ser negociadas a través del sistema de nego-
ciacion electrénico de las bolsas espafiolas y
que la liquidacién de estas operaciones se rea-
lice a través del SCLV.

Finalmente, por lo que se refiere a la distri-
bucién de los activos de renta variable por te-
nedores, y al igual que ha ocurrido en los mer-
cados de renta fija, en 1999 se ha detectado un
aumento de la participacién de los inversores
no residentes. Asi, con informacion hasta julio,
la inversion neta de estos inversores en los
mercados primarios y secundarios de renta va-

GRAFICO 4
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riable ha continuado siendo positiva durante
1999, aunque por un importe inferior al obser-
vado en el mismo periodo del afio anterior. El
peso de la actividad de estos inversores en el
mercado secundario ha aumentado ligeramente
en el mismo periodo, al pasar de un 40 % a un
44 %. Asimismo, la informacion sobre las colo-
caciones de emisiones y ofertas publicas regis-
tradas en la CNMV en el primer cuatrimestre de
1999 muestra un aumento significativo de la
proporcién colocada entre no residentes en re-
lacién con la informacion del conjunto de 1998
(del 32 % al 55 %). Esta evolucion se ha produ-
cido a costa, sobre todo, del sector de las fami-
lias. Posiblemente, el menor nimero de ofertas
publicas de venta durante 1999, operaciones
en las que suelen acudir masivamente los pe-
quefios inversores, sea uno de los principales
factores detras de esta evolucion.

1.3. Los mercados de derivados

En los mercados de derivados ha sido don-
de la introduccién del euro ha supuesto una
transformacion mas rapida, especialmente en
el segmento de la renta fija. Asi, la integracion
de los mercados monetarios del area del euro y
la eliminacién del riesgo de cambio han su-
puesto un incremento de la competencia entre
los mercados europeos de derivados al aumen-
tar considerablemente la sustituibilidad entre
los productos ligados a la renta fija negociados
en estos mercados. Frente a este escenario,
los mercados han reaccionado estableciendo
alianzas entre ellos y, en algunos casos, intro-
duciendo cambios en su estructura de funcio-
namiento. Asi, el aflo pasado, el mercado de
derivados aleméan DTB se unia con el suizo
SOFFEX y formaban el mercado EUREX. Pos-
teriormente, los mercados espafioles, france-
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CUADRO 4
Volumenes negociados en los mercados de derivados (a)
Millones de euros
1998 1999 1998 1999
| TR-IIl TR I TR-IIl TR IV TR I TR IITR TR
MEFF renta fija 1.825.416 319.725 286.569 141.272 110.858 67.596
Corto plazo 987.016 19.939 138.426 13.927 5.181 831
Futuros 940.539 19.039 137.344 13.867 4.341 831
Opciones 46.477 900 1.082 60 840 0
Medio y largo plazo 838.399 299.786 148.144 127.345 105.676 66.765
Futuros 794.632 299.699 145.995 127.274 105.666 66.759
Opciones 43.767 87 2.149 71 11 6
MEFF renta variable 427.100 441.599 129.250 161.413 145.203 134.983
Ibex 35 422.098 431.640 127.231 159.241 141.459 130.941
Futuros 347.116 376.587 110.135 144.143 121.449 110.995
Opciones 74.982 55.054 17.095 15.098 20.010 19.946
Opciones individuales 5.002 9.959 2.020 2.172 3.744 4.042
MATIF

Corto plazo. Futuros 3.463.216 2.749.773 600.314 1.201.693 891.088 656.992

Fuentes: MATIF, MEFF RF, MEFF RV y Banco de Espafia.
(@

su tamafio.

ses, portugueses e italianos establecieron una
alianza que se denominé Euro-Globex, que
constituye la parte europea de la red mundial
de mercados de futuros Globex, en la que tam-
bién participa el mercado americano CME. Por
su parte, el mercado britanico LIFFE decidié
sustituir la negociacién por corros por un siste-
ma electrénico como el que existe en los mer-
cados del continente. Mas recientemente, el
Consejo de MEFF ha acordado la integracion
de la gestion de las sociedades MEFF Renta
Fija y MEFF Renta Variable.

En el ambito de los mercados que negocian
instrumentos referenciados a activos de renta
variable la competencia se ha centrado en el
lanzamiento de nuevos contratos basados en
indices globales del area del euro y de otros
paises europeos.

El acuerdo entre los mercados englobados
en Euro-Globex empezd a ser operativo a prin-
cipios de afio en el &mbito de los contratos so-
bre tipos de interés interbancarios. El acuerdo
consistia en que el mercado espafiol MEFF RF
se interconectaba con el mercado francés MA-
TIF y permitia que los miembros de MEFF RF
pudieran acceder a la negociacion del contrato
de futuros sobre el Euribor a tres meses, cuyo
libro de 6rdenes se localiza en MATIF. Los
miembros de MEFF RF contindan liquidando
sus operaciones a través de MEFF RF. A su
vez, se constituy6 la sociedad de valores MEFF
Euro Services, que abridé una cuenta en MATIF,

Los volimenes estan expresados en unidades monetarias y se han obtenido multiplicando el nimero de contratos negociados por

en la que se liquidan las posiciones netas de
los miembros de MEFF RF.

A mediados de afio el acuerdo se ha exten-
dido a otros productos de MATIF (bon notionnel)
y al &mbito de los productos ligados a la renta
variable (futuros sobre indices paneuropeos),
aunque en este Ultimo caso el acuerdo se ha
producido entre MEFF RV y el mercado francés
MONEP. Asimismo, desde finales del verano los
miembros de MATIF pueden acceder a la nego-
ciacion del contrato de futuros sobre el bono no-
cional de MEFF RF.

Por lo que se refiere a los volimenes nego-
ciados, durante 1999 se ha producido una cai-
da muy acusada en la operativa con los contra-
tos listados en MEFF RF (véase cuadro 4).
Esta evolucién se explica, en primer lugar, por-
gue la actividad que realizan los miembros de
este mercado con futuros sobre el Euribor a 3
meses a través de Euro-Globex no se registra
en MEFF RF sino que lo hace en MATIF. No
obstante, el volumen acumulado de los contra-
tos de futuros sobre tipos interbancarios de
MEFF RF y MATIF continGa mostrando una
caida durante el periodo enero-septiembre de
1999 en relacion con el mismo periodo del afio
anterior. Adicionalmente, la caida de la activi-
dad con los contratos listados en MEFF RF es
también atribuible al desplazamiento de la ope-
rativa con contratos sobre bonos hacia el mer-
cado Eurex (véase grafico 5). Este mercado ha
absorbido rapidamente el grueso de la negocia-
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cion de derivados sobre bonos emitidos por los
Estados del &rea del euro. Ante esta situacion,
MEFF RF reaccioné lanzando un nuevo contra-
to cuyo activo subyacente esta formado por
una cesta de bonos emitidos por varios de los
Estados del area del euro. No obstante, este
nuevo contrato no llegé a registrar volimenes
significativos, por lo que la estrategia de MEFF
RF se centra de ahora en la comercializacién
de productos listados en otros mercados, en lu-
gar del lanzamiento de productos propios. En
este marco se inscribe el acuerdo recientemen-
te alcanzado por esta sociedad con Eurex, que
permitira que los miembros de MEFF RF acce-
dan, a través de sus pantallas, a la negociacion
del contrato sobre deuda publica de Eurex.

Asi, la evolucion reciente de la actividad de
los mercados europeos de derivados pone de
manifiesto la concentracion creciente de la ope-
rativa de contratos sobre los tipos de interés del
euro en un solo mercado (véase gréfico 5). En
el caso de los contratos sobre tipos interbanca-
rios el mercado que concentra la operativa es
el britanico LIFFE, mientras que la actividad
con contratos referenciados a tipos a medio y
largo plazo se localiza en el mercado Eurex.

Por lo que se refiere a la actividad con con-
tratos referenciados a instrumentos de renta
variable, los volimenes negociados en MEFF
RV han seguido una evolucién més estable.
Asi, durante el primer trimestre la actividad cre-
ci6, pero durante el segundo y tercer trimestres
los importes negociados se han ralentizado.
Como consecuencia, los volimenes acumula-
dos en los tres primeros trimestres de 1999 su-
ponen un aumento del 3,6 % en relacion con el
mismo periodo del afio anterior. Por instrumen-
tos, los futuros sobre el Ibex 35 ampliaron su
peso en la negociacion total al registrarse una
caida en los volimenes negociados con contra-
tos de opciones sobre el mismo indice. En
cambio, los volumenes de las operaciones con
opciones sobre valores individuales han crecido
en relacién con el ejercicio anterior, aunque su
peso relativo en la negociacion total continda
siendo muy reducido.

2. LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

A lo largo de los tres primeros trimestres de
1999, los intermediarios financieros espafoles
han desarrollado su actividad en un marco de
crecimiento econémico vigoroso, tipos de inte-
rés reducidos y ausencia de una tendencia cla-
ra en las cotizaciones bursétiles. Esto se ha tra-
ducido en el mantenimiento de fuertes tasas de
crecimiento del crédito y en el menor crecimien-
to del patrimonio de los fondos de inversion y
de pensiones. Ha continuado, igualmente, el

GRAFICO 5

Volumenes negociados en los mercados de derivados.
Contratos de futuros sobre tipos de interés del euro.
Medias mensuales (a) (b)
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1.000 4 1.000

500 1 500
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1998 1999 (ene-jul) 1998 1999 (ene-jul)
corto plazo largo plazo
Fuentes: Eurex, Matif, Life, MEFF RF, MEFF RV y Banco de

Espafia.

(a) Los volumenes estan expresados en unidades monetarias y se
han obtenido multiplicando el nimero de contratos por su tamafio.

(b) Los contratos incluidos en cada caso son los siguientes:
MATIF: A corto plazo: Pibor 3 meses y Euribor 3 meses. Alargo plazo:
ECU Bond, Euro All Sovereigns, Matif 5 afios, Euro 5 afios, E-Bond 30
afos, Notional Bond y Eurobond.

EUREX: A corto plazo: Euromark 1 mes, Euribor 1 mes, Euromark 3
meses y Euribor 3 meses. Alargo plazo: Schatz, Euro Schatz, Bobl,
Euro Bobl, Comi, Conf, Euro Buxl, Jumbo-Pfandbrief, Euro Jumbo-
Pfandbrief, Bund y Euro Bund.

LIFFE: A corto plazo: Euromark 3 meses, Eurolira 3 meses, Euribor 3
meses. A largo plazo: Bund, Bobl, BTP, Euro Bund y Euro BTP.
MEFF: Acorto plazo: Mibor 90 y Mibor 360. Alargo plazo: Bono nocional
a 10 afios.

proceso de internacionalizacion de las carteras
de fondos de inversion, fondos de pensiones,
empresas de seguros y entidades de deposito,
asi como el desplazamiento hacia activos de
mayor riesgo como la renta fija privada o la ren-
ta variable. Las mayores emisiones de pagarés
de empresa y de otros titulos de renta fija priva-
da, comentadas en la seccion anterior, en las
gue los bancos han tomado también parte acti-
va como emisores, han contribuido a esa re-
composicién de las carteras. No obstante, es-
tas emisiones no han sido suficientemente ele-
vadas como para compensar el descenso en
las emisiones de deuda publica, por lo que ha
persistido una situacion de escasez de titulos
negociables en el mercado doméstico que ha
incentivado las inversiones en otros activos del
area euro. Esto ha sido especialmente destaca-
do en el caso de los FIAMM, pero también en
otros grupos de entidades como los FIM o las
entidades de depdsito.

La evolucion poco favorable de los precios
de los activos financieros, hasta el mes de oc-
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tubre, y los cambios recientes en la fiscalidad
(véase recuadro 2) han contribuido a la recupe-
racion de los depdsitos bancarios y a la caida
en las suscripciones netas de fondos de inver-
sion. A pesar de ello, el crecimiento de los re-
cursos de clientes no ha sido suficiente para fi-
nanciar el crecimiento del crédito. Por ello, las
entidades de depésito han seguido recurriendo
a la financiacion neta exterior, fundamental-
mente de caracter interbancario, lo que ha in-
crementado la posicion deudora neta de las en-
tidades de depdsito frente al exterior.

En este contexto, los beneficios de las enti-
dades de depdsito en los nueve primeros me-
ses del afio han continuado creciendo con res-
pecto al afio anterior, si bien hay que sefalar
gue el incremento se basa exclusivamente en
la evolucion favorable de los saneamientos por
riesgo de crédito y por valores, mientras que el
margen de explotacion desciende por primera
vez desde 1995.

2.1. Entidades de depésito

Las entidades de depdsito (bancos, cajas y
cooperativas) constituyen el principal compo-
nente del sistema financiero espafiol. Estas en-
tidades, enfrentadas a una creciente competencia
tanto entre ellas como por parte de entidades
extranjeras y de otras entidades financieras, se
encuentran en un proceso de adaptacion conti-
nua al nuevo entorno que se ha configurado
como consecuencia de la apertura al exterior,
la UEM y las nuevas tecnologias. En este epi-
grafe se hace un repaso de la evolucion de la
actividad de estas entidades en los nueve pri-
meros meses de 1999 (6). Para ello, primero se
analiza la estructura del activo, después la del
pasivo y, finalmente, la evolucién de los marge-
nes y costes. En un anejo a este trabajo se rea-
liza un andlisis comparativo de la evolucién de
los bancos comerciales y las cajas de ahorros,
con una perspectiva temporal algo mas amplia.
Cabe mencionar que, a lo largo de 1999, se
han producido o anunciado las dos mayores fu-
siones de la historia del sector, constituyéndose
dos grupos, BSCH y BBVA, que suponen, res-
pectivamente, el 20 % y el 21 % del balance to-
tal del sector.

A pesar de la competencia de otros interme-
diarios financieros, la actividad de las entidades

(6) Otras entidades de crédito, como los establecimien-
tos financieros de crédito (EFC) o el ICO, no se analizan
dada su menor importancia relativa y, en el caso del ICO,
sus caracteristicas especificas. Con datos de 1998, los
EFC representan un 2,4 % del balance total de las entida-
des de crédito. En el Boletin econémico de junio de 1999
se analizan la actividad y los resultados de estas entidades
en 1998.

de depdsito espafiolas ha seguido creciendo de
manera importante en 1999. Aunque los activos
totales medios (ATM), en los tres primeros tri-
mestres del afio, han crecido solo un 4,8 % en
relacion con el mismo periodo del afio anterior
—inferior al crecimiento del PIB nominal por pri-
mera vez en los Ultimos afios—, el descenso en
la tasa de crecimiento se explica por la caida
de los activos de sucursales de bancos extran-
jeros (-15,1 %) y por el efecto de las fusiones
bancarias (7). Sin estos dos efectos, el creci-
miento de los ATM del conjunto de entidades
de depodsito se habria situado en un nivel no
muy distinto del de 1998 (8,6 %).

Desde septiembre de 1998, siete bancos ex-
tranjeros han dado de baja sus sucursales en
Espafia, cinco de los cuales son bancos japo-
neses. Ademas, la actividad de algunas de las
sucursales de bancos extranjeros que todavia
permanecen en Espafia se ha reducido como
consecuencia de la concentracién de sus ope-
raciones de tesoreria en otras plazas europeas
tras la llegada del euro. Por otra parte, la fu-
sidn, en octubre de 1998, del Banco Exterior,
Banco Hipotecario, Caja Postal y la Corpora-
cion Bancaria de Espafia supuso la cancelacion
de las operaciones interbancarias entre las
entidades citadas, lo que afecta a la compara-
cion del periodo transcurrido de 1999 con el
mismo periodo de 1998 (8). Ambos efectos
afectan exclusivamente a los bancos comercia-
les, mientras que las cajas de ahorros y las coo-
perativas presentan crecimientos de ATM
(11,3 % y 10 %, respectivamente) muy supe-
riores al de los bancos y, en el caso de las ca-
jas, incluso superiores a los registrados un afio
antes.

Por su parte, las operaciones fuera de ba-
lance no de futuro —esto es, pasivos contin-
gentes y compromisos y riesgos contingentes—
del conjunto de las entidades de depésito conti-
ndan ganando peso en relacién con el balance
total (véase cuadro 5).

2.1.1. Estructura del activo

Por el lado del activo, destaca el crecimiento
del crédito a tasas superiores al 10 % inter-
anual, por tercer afio consecutivo. Esta fuerte

(7) Salvo que se indique lo contrario, todos los datos in-
cluidos en este informe corresponden a la agregacion de
las entidades existentes en cada momento del tiempo, por
lo que parte de las variaciones puede responder a la exis-
tencia de altas o bajas en el conjunto de entidades.

(8) La fusién del BCH y del Banco Santander, que se
ha producido en este afio, tiene un efecto menor, dado que
se ha producido en abiril, por lo que afecta en menor medi-
da a la tasa de crecimiento en 1999.
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CUADRO 5
Entidades de depdsito
Estructura de balance (a)
% sobre balance medio
Total (b) Bancos Cajas
1998 1999 1998 1999 1998 1999
ENE-SEP ENE-SEP ENE-SEP ENE-SEP ENE-SEP ENE-SEP
ACTIVO:
Cajas y bancos centrales (c) 1,9 1,8 14 14 2,7 2,4
Activos del mercado
interbancario (d) 25,7 20,2 31,8 24,3 15,0 14,1
Crédito 46,7 50,2 42,4 45,8 53,9 56,9
Cartera de valores 18,8 19,8 17,6 20,1 21,7 20,0
Renta fija 14,7 15,3 13,6 15,4 17,4 15,5
Renta variable 4,1 4,5 4,1 4,7 4,3 4,5
Resto activo 6,9 8,0 6,8 8,4 6,7 6,7
PASIVO:
Banco de Espafia y mcdo.
Interbancario (e) 29,8 27,2 40,3 37,0 11,6 12,1
Recursos de clientes 55,1 56,3 44,1 45,2 74,5 73,6
Acreedores (f) 53,4 54,1 42,7 43,4 72,0 70,6
Empréstitos 1,7 2,2 1,4 1,9 2,5 29
Recursos propios 5,8 5,6 53 5,0 6,4 6,4
Fondos especiales 2,5 2,6 2,2 2,4 3,1 2,9
Financiacion subordinada 1,6 1,9 2,1 2,4 0,8 1,0
Resto pasivo 5,2 6,4 6,1 7,9 3,6 4,0
CUENTAS DE ORDEN:
Pasivos contingentes 9,6 11,4 12,2 15,0 4,3 5,0
Compromisos y riesgos contingentes 14,6 17,1 15,9 18,9 12,5 14,5
Operaciones de futuro 148,3 139,9 213,9 198,6 33,0 47,5
PRO MEMORIA:
Total balance medio
Saldo en millones de euros 894.390 936.947 573.331 579.859 292.002 325.139
Tasa de crecimiento interanual 8,5 4,8 8,3 1,1 8,8 11,3

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Datos referidos a entidades existentes en cada periodo.

(b)
tranjero, pero no las filiales.
(c)
(d)
(e)
®

Incluye cesiones temporales a clientes.

expansion del crédito se ha visto impulsada,
fundamentalmente, por la mayor demanda deri-
vada de los reducidos niveles de tipos de inte-
rés, las favorables perspectivas econémicas y
la mejora de la situacion financiera de empre-
sas y familias en los Gltimos afios. Este creci-
miento del crédito se compensa con una impor-
tante caida de los activos interbancarios, con-
centrada en los bancos. En conjunto, los activos
interbancarios pierden méas de cinco puntos
porcentuales en porcentaje de ATM, mientras
gue el crédito supera el 50 % del balance total
(véase cuadro 5). Algo mas de la mitad de la
caida de activos interbancarios puede explicar-
se por los factores antes mencionados: fusion
del Banco Exterior, Banco Hipotecario, Caja
Postal y Corporacion Bancaria de Espafia, y re-
duccién de la actividad de las sucursales de

Bancos, cajas de ahorros y cooperativas. Los datos son cifras de negocio total, que incluyen las sucursales de bancos en el ex-

Incluye: cajas y bancos centrales (excepto adquisiciones temporales) y CBEs.
Incluye: ECA (cuentas a plazo, adquisiciones temporales y préstamos de valores) y adquisiciones temporales al BE.
Incluye: BE y ECA (cuentas a plazo, cesiones temporales y acreedores por descubiertos en cesiones).

bancos extranjeros. El resto se debe a la caida
de los activos interbancarios frente a entidades
no residentes, que se comentara al hablar de la
financiacion exterior.

El crecimiento del crédito se concentra en
las operaciones con el sector privado residen-
te, que crece un 16,8 % (véase cuadro 6). Este
crecimiento se elevaria al 18,7 % si se consi-
dera también el crédito instrumentado median-
te la adquisicién de titulos (incluidos activos
emitidos por fondos de titulizacién hipotecaria
en poder de las entidades). Por el contrario, el
crédito a no residentes y a las AAPP cae con
respecto al periodo enero-septiembre de 1998.
Dentro del crédito al sector privado residente,
practicamente todas las partidas crecen de for-
ma notable, exceptuando solo el crédito a
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CUADRO 6

Operaciones con clientes

Tasas de crecimiento interanual

% sobre el total

% sobre el total

1998 1999 1998 1999
1998
IV TR ITR II'TR TR ENE-SEP ENE-SEP
Crédito total (a) 13,7 13,4 12,2 12,4 13,4 100,0 100,0
No residentes 25,0 8,4 -1,3 -10,5 -5,8 8,1 6,7
AAPP -14,9 -16,3 -10,3 -6,8 -7,1 7,5 6,1
Otros sectores residentes 16,0 17,0 15,7 16,4 16,8 84,4 87,1
Del cual:
Con garantia hipotecaria 20,2 20,1 19,4 18,9 18,2 36,8 38,8
PRO MEMORIA:
Créditos dudosos —-25,2 -23,7 -20,5 -18,2 -14,4 2,0 1,4
Créditos a tipo de interés variable 23,9 24,6 17,2 16,5 17,6 45,8 47,6
Créditos en moneda extranjera (b) 18,3 4,2 -19,1 -20,8 -15,7 8,8 6,4
Crédito + Cartera de renta fija
de otros sectores residentes 15,8 17,3 16,7 17,7 18,7 85,1 88,9
Crédito total a otros sectores
residentes (c) — 17,1 12,4 14,8 13,3 100,0 100,0
Otras IIFF — 40,8 —66,9 —68,2 -58,4 3,1 1,4
Empresas no financieras — 13,5 11,7 16,4 14,4 47,0 47,0
Familias e IPSFL — 19,2 19,1 17,7 16,6 49,9 51,7
Consumo — 28,5 28,4 25,7 17,7 7,9 8,7
Vivienda — 18,8 19,0 16,1 16,5 31,0 31,9
Otros — 14,0 12,9 16,4 16,2 11,0 11,1
PRO MEMORIA:
Hasta un afio — 18,7 8,4 12,9 11,8 23,7 23,3
A mas de cinco afios — 20,6 19,6 19,8 16,6 57,1 59,7
Acreedores totales 6,5 5,0 54 6,2 6,6 100,0 100,0
Cesiones temporales 4,2 -8,4 -10,0 -12,0 -17,5 20,8 17,0
Depdsitos 7,2 8,7 9,5 11,0 12,8 79,2 83,0
AAPP 9,6 12,8 22,9 18,1 14,2 3,0 &3
Vista 14,1 16,1 18,9 18,3 19,8 36,4 40,8
Plazo 1,2 2,0 0,2 3,7 6,2 39,9 38,9
PRO MEMORIA
Dep6sitos a plazo £ dos afios -4,2 -7,2 -6,8 -4,9 -0,3 86,6 75,8
Depositos a plazo > dos afios 13,8 34,0 67,4 90,7 132,2 13,4 24,2
Acreedores no residentes 11,4 7,3 14,4 16,2 36,1 9,2 10,7
Acredores en moneda extranjera (b) 30,7 28,4 -8,7 -16,7 -5,3 6,8 5,8
Depositos de residentes en sucursales
en el extranjero 83,9 56,6 12,9 10,3 -24,3 6,0 5,5

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Incluye dudosos.

(b) Hasta diciembre de 1998, crédito/acreedores en monedas distintas de la peseta. Desde enero de 1999, crédito/acreedores en mo-

nedas distintas del euro.
(c) Solo negocios en Esparia.

otras instituciones financieras no de crédito y
los dudosos. Cabe destacar, no obstante, el
crecimiento del crédito al consumo de las fami-
lias a tasas superiores al 20 % durante los dos
primeros trimestres de 1999 y el fuerte creci-
miento de los créditos con garantia hipoteca-
ria. Por plazos, son los créditos a més de cinco
afios los que registran una mayor tasa de cre-
cimiento, si bien hay que sefialar que el crédito
a tipo variable sigue ganando peso dentro del
conjunto de la inversion crediticia de las enti-

dades de deposito, constituyendo ya un 47,6 %
del crédito total.

Como ya se ha mencionado, tanto los redu-
cidos niveles de tipos de interés como el dina-
mismo de la economia han contribuido a la ex-
pansion del crédito. Otros factores, ya sefiala-
dos en el Informe anual de 1998, son la mejora
de la situacion financiera de las empresas y las
familias y los procesos de reestructuracion em-
presarial. El descenso de los tipos de interés en
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los Gltimos afios ha supuesto una importante
reduccion de la carga por intereses derivada
del endeudamiento de empresas y familias,
permitiendo a estas asumir mayores niveles de
endeudamiento. Por otro lado, relacionado en
parte con los descensos en los tipos de interés,
los precios de los activos financieros de renta
variable han registrado una fuerte revaloriza-
cion en el conjunto de los ultimos afios, circuns-
tancia que ha supuesto un aumento de la rique-
za neta de las familias, las cuales representan
una proporcién cada vez mayor dentro del con-
junto de los sectores tenedores (directa o indi-
rectamente) de acciones. Finalmente, el inicio
de la UEM ha dado un renovado impulso a los
procesos de reestructuracion empresarial, in-
cluyendo la adquisicion de empresas en Espa-
fia o en el extranjero. Esto, junto con la consti-
tucion de nuevas empresas, alentada por la si-
tuacién ciclica de la economia, ha debido con-
tribuir también a incentivar la demanda de cré-
dito bancario.

En este contexto de crecimiento de la de-
manda de crédito, las entidades de depdsito
han continuado recortando los tipos de interés
de las operaciones nuevas de crédito durante
gran parte del periodo considerado, en linea
con la evolucion de los tipos de interés inter-
bancarios. Los repuntes registrados en los tipos
de la deuda del Estado a medio y largo plazo
no se reflejaron en los tipos del crédito hasta
después de los meses de junio y julio, en que
estos dltimos alcanzaron sus niveles méas ba-
jos. Desde entonces, y hasta el mes de octubre
(dltimo dato disponible a la hora de cerrar este
informe), se han producido repuntes significati-
VOs, aunque variables segun el tipo de instru-
mento y de entidad. Los aumentos més acusa-
dos han tenido lugar en los créditos a medio y
largo plazo sin garantia real, mientras que en
los créditos hipotecarios, los incrementos han
sido todavia reducidos, debido al mayor peso
relativo, en estos segundos, de los créditos con
tipo de interés variable, referenciado a los tipos
de interés de corto plazo. Dada la sensibilidad
relativamente reducida de la demanda de crédi-
to ante variaciones en los tipos de interés, no
cabe esperar, todavia, un efecto importante del
incremento reciente en el coste del crédito so-
bre la evolucion del mismo.

En términos reales, el crecimiento actual de
la financiacién concedida al sector privado no
financiero se sitda en torno al 15 %, lo que su-
pone igualar las tasas registradas en los mo-
mentos mas algidos del ciclo anterior (1989).
Aunque existen razones que pueden justificar,
temporalmente, crecimientos tan elevados del
crédito, el mantenimiento de estas tasas por un
periodo prolongado, ademas de los riesgos que
entrafia para la estabilidad macroecondmica,

podria derivar, en el futuro, en una merma de la
calidad de la cartera de créditos de algunas en-
tidades.

Un segundo problema que se deriva del
fuerte crecimiento del crédito es la necesidad
de las entidades de buscar vias de financiacion
para el mismo, lo cual, en caso de insuficiente
crecimiento de los depdésitos, puede implicar
desequilibrios en los balances. Este aspecto se
discute con detalle en el siguiente epigrafe.

La cartera de valores, al contrario de lo que
ocurriera en 1998, ha ganado peso en el total
del balance en los meses transcurridos del afio
(representa casi un 20 %), como consecuencia
del notable incremento registrado en los dos
primeros trimestres. Las entidades de depdsito
han seguido aumentando su inversién en renta
variable, pero, ademas, en este afio, han mas
gue compensado el descenso de sus tenencias
de deuda del Estado con incrementos muy im-
portantes en el resto de su cartera de renta fija
(privada y de no residentes). Esto refleja, pro-
bablemente, el deseo de las entidades de de-
pésito de aumentar su participacion en los mer-
cados nacionales e internacionales, sobre todo
del area del euro, y, posiblemente también, de
disponer de mas titulos susceptibles de ser uti-
lizados para obtener liquidez en el Banco de
Espafia. Asi, las tenencias de bonos y obliga-
ciones de los sectores residentes, excluyendo
AAPP y entidades de crédito, se han practica-
mente cuadruplicado en los doce meses trans-
curridos hasta septiembre de 1999, con un
incremento interanual de 7.543 millones de eu-
ros. A juzgar por la actividad en el mercado pri-
mario, cabe pensar que las adquisiciones de
bonos de titulizacion hipotecaria constituyan
una parte importante de dicho incremento. Por
otra parte, los titulos de renta fija de entidades
de crédito no residentes y de otros no residen-
tes registraban en septiembre una variacién in-
teranual de 14.955 millones de euros (un 84 %
en bancos). Estos titulos representan ya un
24 % de la cartera total de renta fija de las enti-
dades de depdsito, si bien existen notables di-
ferencias entre grupos de instituciones. Para
los bancos, la cartera de titulos de renta fija de
no residentes representa un tercio del total,
mientras que para cajas y cooperativas es me-
nos de un 12 %, lo que indica un grado muy di-
ferente de actividad en los mercados interna-
cionales.

La partida de caja y bancos centrales crece
moderadamente, compensandose el descenso,
por amortizacion, de los CBE con un incremen-
to en los activos en el Banco de Espafia, como
resultado del mayor nivel de activos de caja
gue exige el nuevo coeficiente de caja estable-
cido en el Eurosistema. Por dltimo, los otros
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activos crecen fuertemente, como resultado del
incremento de otras cuentas (no interbancarias)
con entidades de crédito, asociadas a cambios
operativos en los procedimientos de transferen-
cias interbancarias de fondos entre paises,
desde el inicio de la UEM. Este efecto tiende a
amortiguarse y tiene su contrapartida en un
crecimiento de cuantia similar en el pasivo.

2.1.2. Estructura de la financiacion

La estructura de la financiacién de las enti-
dades de deposito se ha visto afectada por di-
versos factores. Por un lado, los cambios fisca-
les y el menor atractivo de los fondos de inver-
sion, en un contexto de rentabilidades espera-
das reducidas en los mercados financieros, que
han propiciado un crecimiento significativo de
los depdsitos. Por otro lado, se ha visto afecta-
da también por los cambios que ha supuesto la
UEM (nuevo esquema de instrumentacion de la
politica monetaria, mercado interbancario Unico
del area del euro), la necesidad de obtener re-
cursos para financiar el crecimiento del crédito,
en un contexto de creciente endeudamiento ex-
terior, y por la necesidad de resolver los proble-
mas de insuficiencia de activos para aportar
como colateral en las subastas de intervencion
monetaria del SEBC. Todas estas circunstan-
cias han llevado a un descenso en los fondos
captados en el Banco de Espafia y en los mer-
cados interbancarios, a un mayor peso de la
emisién de empréstitos y financiaciones subor-
dinadas y a un notable descenso de las cesio-
nes temporales (9).

Los depdsitos han crecido sobre todo en ca-
jas y cooperativas, pero también en bancos (un
7 %, en los tres primeros trimestres, en bancos,
y un 15 % y un 14 %, respectivamente, en cajas
y cooperativas). Dentro de estos, destaca el cre-
cimiento del 19 % de los depdsitos a la vista
(cuentas corrientes y de ahorro) y la recupera-
cion de los depositos a plazo, en los que se ha
producido un vuelco entre los depédsitos a me-
nos de dos afios y los depdsitos a mas de dos
afios. Estos Ultimos se han visto especialmente
favorecidos por la reciente reforma del IRPF y
han pasado, en solo un afio, de representar un
13 % de los dep6sitos totales a plazo a ser un
24 % del total (véase cuadro 6). En conjunto, el
crecimiento de los depésitos se ha visto favore-
cido por el menor atractivo de otros instrumen-
tos de inversion, como las participaciones en
fondos de inversién (debido a las perspectivas

(9) En términos globales, el descenso de los pasivos
interbancarios se explica, nuevamente, por el efecto de las
fusiones y del descenso en la actividad de las sucursales
extranjeras.

menos favorables en los mercados de capitales)
y por el desplazamiento del puablico hacia acti-
vos mas liquidos, en un contexto de reducidos
tipos de interés. Los cambios en la fiscalidad
han favorecido también a los depdsitos, en detri-
mento de los fondos de inversién (véase recua-
dro 2). Por primera vez, las plusvalias realiza-
das en la venta de fondos de inversion estan su-
jetas a una retencion a cuenta del 20 %, mientras
gue la retencién a cuenta de los rendimientos de
los depdsitos se ha reducido del 25 % al 18 %.
Ademas de ello, los rendimientos de los deposi-
tos generados en un plazo superior a dos afios
gozan de una reduccion del 30 % en la base im-
ponible, que antes no existia.

En cuanto al coste de esta fuente de finan-
ciacion, hay que sefialar que los tipos de inte-
rés de las operaciones nuevas de depdsito han
tocado suelo en el tercer trimestre del afio, re-
gistrandose ligeros repuntes con posterioridad.
Al igual que en el caso de los tipos de interés
de activo, los repuntes han sido mas intensos y
mas rapidos en los depdsitos a mayor plazo,
particularmente en los depdsitos a mas de dos
anos.

Cabe destacar también el fuerte crecimiento
de los acreedores no residentes y el agota-
miento del proceso de deslocalizaciéon de depo-
sitos. Asi, en el periodo enero-septiembre de
1999, los depdsitos de residentes en las sucur-
sales en el extranjero de las entidades espafio-
las se han reducido ligeramente, frente a creci-
mientos muy intensos en afios anteriores (en
1998, un 53 % de la variaciéon de acreedores
residentes se materializ6 en las sucursales en
el extranjero). La remuneracién del coeficiente
de caja y la menor importancia relativa de las
ventajas fiscales, en un contexto, como el ac-
tual, en el que los tipos de interés son muy re-
ducidos, explicarian este hecho.

Pese a la recuperacién de los depésitos, la
notable caida de las cesiones temporales de
activos (—18 %) ha hecho que los recursos cap-
tados de clientes crezcan tan solo moderada-
mente (alrededor del 6 %). La caida de las ce-
siones se explica por las menores emisiones de
deuda del Estado, que constituye el principal
activo utilizado para su cesién al puablico, por la
caida de la demanda de cesiones por parte de
los fondos de inversion y por la propia necesi-
dad de las entidades de depdsito de disponer
de titulos en cartera, no cedidos, para su utili-
zacion como colateral en las subastas de liqui-
dez del Eurosistema. En los ultimos afos, las
entidades venian arrastrando una situacién en
la que el volumen de titulos en cartera suscepti-
bles de ser utilizados como colateral era limita-
do, debido a que el grueso de los mismos esta-
ba cedido, bien al publico, bien a otras entida-
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des financieras. Esto venia generando ciertas
tensiones en los mercados monetarios, espe-
cialmente en los periodos en los que se produ-
cia un volumen elevado de operaciones de la-
vado de cupon, lo que reducia ain mas el volu-
men de activos disponible. En lo que llevamos
de afio, las entidades han aumentado su carte-
ra de titulos de renta fija privada y de renta fija
emitida por no residentes (10), compensando el
descenso del saldo de CBE y de la deuda del
Estado, y han reducido las cesiones temporales
al publico. Ambos factores han contribuido a
gue la situacién de escasez de titulos por parte
de las entidades se haya amortiguado. No obs-
tante, el nuevo sistema de subastas de inter-
vencion monetaria del SEBC ha dado lugar a
nuevas necesidades de disponer de titulos por
parte de las entidades.

Pese a que la titulizacion de créditos ha per-
mitido reducir el crecimiento del crédito en ba-
lance, los recursos de clientes han seguido
siendo insuficientes para financiar la expansion
del crédito. En los doce meses transcurridos en-
tre septiembre de 1998 y septiembre de 1999,
las cajas de ahorros y las cooperativas han teni-
do en los acreedores su principal fuente de re-
cursos [un 66 % y un 64 % del total (11), res-
pectivamente], mientras que, en los bancos,
aqguellos solo cubren un 23 % de las necesida-
des de financiacion. En los bancos, es el merca-
do interbancario la principal fuente de financia-
cion (44 %). No obstante, las emisiones de titu-
los adquieren ya una relativa importancia, como
alternativa al interbancario. Estas suponen casi
un 23 % de los recursos totales de los bancos y un
13 % en el caso de las cajas, lo que supone
un avance notable con respecto a periodos pre-
vios. Cabe sefialar que, del crecimiento de los
acreedores no residentes (muy importante en
los bancos), una parte significativa corresponde-
ria a recursos captados a través de emisiones
internacionales de filiales no bancarias radica-
das en paraisos fiscales, con lo que los datos
de las matrices estarian infravalorando el recur-
so total a los mercados de capitales.

El recurso al interbancario, fundamental-
mente con entidades no residentes, sigue sien-
do importante. Sin embargo, una diferencia
sustancial con periodos anteriores es que esto
no se ha traducido en un aumento de los pasi-

(10) En los dltimos afios, el Banco de Espafia fue au-
mentando progresivamente el conjunto de activos admisi-
bles como colateral en las subastas de intervencién moneta-
ria, para incluir activos de renta fija privada e incluso de ren-
ta variable. Con el nuevo esquema adoptado por el SEBC,
los activos emitidos por no residentes, incluidos en las listas
de los bancos centrales correspondientes, pueden también
ser utilizados como colateral en el Banco de Espafia.

(11) Definido como la variacion del total pasivo menos
activos interbancarios.

vos interbancarios con no residentes, sino en
un descenso de los activos. Las entidades de
depdsito han captado en el mercado monetario
Unico del area del euro los recursos que han
dejado de recibir del Banco de Espafia, mien-
tras que han reducido la financiacion interban-
caria procedente de fuera de la UEM.

El grafico 6 muestra el crecimiento de los
pasivos interbancarios exteriores de las entida-
des de deposito espafiolas, hasta alcanzar co-
tas superiores al 12 % del balance total en
1998. Quizés este alto nivel alcanzado explique
gue las entidades hayan buscado, en 1999, re-
ducir sus activos interbancarios en lugar de in-
crementar aln mas sus pasivos. En cualquier
caso, en términos netos, la posicion interbanca-
ria exterior de las entidades de depdsito espa-
flolas se sitda en niveles maximos histoéricos.
La creacion de un mercado interbancario Unico
dentro de la UEM facilita la financiacién de las
entidades espafiolas en el exterior y resta rele-
vancia a la posicion exterior neta global. No
obstante, persisten ciertos riesgos, derivados,
en primer lugar, de que la financiacién en el
mercado interbancario del euro no es totalmen-
te equiparable, en términos de riesgos de liqui-
dez, a la financiacion del Banco de Espafia; v,
en segundo lugar, de que el grueso de la posi-
cion deudora neta de las entidades espafiolas
frente al exterior sigue siendo con entidades de
fuera de la UEM.

Finalmente, cabe mencionar que los recur-
so0s propios en balance (12) apenas crecen,
aunque si lo hace la financiacion subordinada.
En términos consolidados y con datos corres-
pondientes a junio de 1999, la ratio BIS (13),
para el conjunto de grupos de entidades de de-
posito, se situa en el 11 %, significativamente
por encima de los niveles minimos exigidos
(8 %). En relacién con los recursos propios,
cabe destacar la publicacidn en junio de este
afio de un documento consultivo por parte del
Comité de Supervisién Bancaria de Basilea,
con una propuesta de modificacién del Acuerdo
de 1988 (ver recuadro 3).

2.1.3. Evolucién de méargenes y costes

En los tres primeros trimestres de 1999, y en
relacién con el mismo periodo del afio anterior,
los resultados de las entidades de depdésito han
continuado mostrando un estrechamiento de

(12) Capital o fondo de dotacién, més reservas, mas re-
sultados de ejercicios anteriores y del ejercicio corriente
pendientes de regularizar, netos de activos inmateriales, di-
videndos a cuenta y acciones en cartera y accionistas.

(13) Porcentaje de los recursos propios computables
sobre los riesgos ponderados; el minimo exigido es un 8 %.
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GRAFICO 6
Posicién neta con no residentes
(en % sobre activo total)
ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS:
25 . ACTIVOS Y PASIVOS TOTALES CON NO RESIDENTES (a) % o5
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ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS:

&= ACTIVOS C——=PASIVOS NETO

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Entidades de crédito hasta 1991 inclusive e IFM desde entonces. El dato de 1999 corresponde al mes de octubre.

(b) Hasta 1996 inclusive, activos y pasivos con entidades de crédito no residentes. Desde entonces, activos y pasivos con IFM. El dato de 1999
corresponde al mes de octubre.

los margenes operativos, pese a lo cual, los re- Todos los méargenes hasta el resultado an-
sultados antes de impuestos han seguido cre- tes de impuestos caen aproximadamente unos
ciendo (véase cuadro 7). Una vez mas, esto se 10 pb, en porcentaje de ATM. El resultado antes
explica por la evolucion de las partidas que se de impuestos crece, sin embargo, del 0,98 % al
sitlan por debajo del margen de explotacion. 0,99 % de los ATM, con lo que la rentabilidad,
En concreto, los saneamientos totales han cai- antes de impuestos, sobre recursos propios
do un 30 % (11 pb, en términos de ATM), en vuelve a crecer, pasando del 17,1 % al 17,6 %.
esta ocasion, fundamentalmente, por las meno-

res necesidades de dotacion al fondo de fluc- El descenso del margen de intermediacion,
tuacion de valores y de provisiones por riesgo en porcentaje de ATM, se debe, sobre todo, a
pais. Ambas fueron relativamente elevadas en la continuacion en el estrechamiento de marge-
los tres primeros trimestres de 1998, como con- nes en las operaciones de crédito-depésito en
secuencia de la crisis de la deuda rusa y sus pesetas. Aunque, desde principios de 1998, el
repercusiones en las bolsas y mercados inter- margen entre tipos activos y pasivos de las
nacionales. operaciones nuevas de crédito y depdsito en
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RECUADRO 3

Propuestas de reforma del acuerdo de Basilea sobre los requerimientos de capital
de las entidades de crédito

El pasado mes de junio, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (CSBB) hiz6 publico un importante documento consultivo
con diversas propuestas para crear un nuevo esquema de requisitos de capital para las entidades y grupos de entidades de crédito,
aplicable a nivel internacional, que sustituya al actualmente vigente, derivado del Acuerdo de Basilea de 1988, con sus modificaciones
posteriores (1). El objetivo del documento es recabar la opinién de los distintos sectores afectados, lo que serviria de base para la ela-
boracién de propuestas mas definitivas a lo largo del afio 2000, que, eventualmente, desembocarian en la firma de un nuevo acuerdo in-
ternacional. La propuesta no es, por tanto, una propuesta cerrada, sino muy abierta, con muchos puntos todavia pendientes de detallar.

El Acuerdo de Basilea de 1988 es la base de la actual legislacién sobre recursos propios minimos de las entidades de crédito, no
solo de los paises firmantes del mismo (G10), sino también de muchos otros paises, entre ellos los de la Unién Europea y, por tanto, de
Espafia, por lo que su modificacion en un futuro préximo es un asunto de extraordinaria relevancia. El objetivo de la reforma es, mante-
niendo los aspectos positivos del mismo (consecucion de unos mayores niveles de capitalizacion de los sistemas financieros nacionales
e internacional, establecimiento de unas normas internacionales homogeneizadas), reformar aquellos aspectos que han resultado méas
problematicos. Estos se centran, sobre todo, en la incapacidad de la clasificacion original de los riesgos para discriminar adecuadamen-
te en funcion del verdadero riesgo de crédito de cada activo, generandose algunos efectos perversos.

Cabe destacar, por ejemplo, que todos los riesgos de crédito con empresas no bancarias conllevan un coeficiente del 100 % (2), in-
dependientemente de la calidad crediticia de la empresa, lo que implica que los préstamos a empresas de alta calidad crediticia estén
sujetos a un requerimiento de capital igual al de los préstamos a empresas de dudosa calidad crediticia. Por otra parte, los créditos a
paises de la OCDE, por el mero hecho de pertenecer a la OCDE, estan sujetos a un coeficiente del 0 %, pese a que las calificaciones
crediticias de los distintos paises miembros de la OCDE difieren considerablemente. Algo similar ocurre con los requerimientos exigidos
a los créditos interbancarios, los cuales dependen de la domiciliaciéon o no del banco prestatario en un pais de la OCDE. Estas incon-
sistencias se han traducido en un creciente uso de operaciones de arbitraje regulatorio por parte de los bancos, titulizando, por ejemplo,
los créditos a las empresas de mayor calidad crediticia, cuyo riesgo real no se corresponde con los requerimientos legales de capital, y
quedandose en su balance solo con los créditos de menor calidad crediticia dentro de cada agrupacién. Igualmente, se argumenta que
los actuales coeficientes, al favorecer los créditos interbancarios a corto plazo frente a los de largo plazo, han contribuido a que los ban-
cos de los paises asiaticos implicados en la crisis de 1997 se endeudaran fuertemente en el exterior con vencimientos muy cortos, cir-
cunstancia que se considera como uno de los factores que han estado detras de la crisis asiatica.

La propuesta de nuevo esquema de requerimientos de capital del CSBB se sustenta en tres pilares:

a) Existencia de unos requerimientos minimos de capital.
b) Supervisiéon de los mecanismos internos de control de riesgos de las entidades.

c) Reforzamiento de la disciplina de mercado.

Con respecto a los requerimientos minimos de capital por riesgo de crédito, se plantean tres alternativas, en funcién del grado de
desarrollo de los mecanismos de control de riesgos de cada entidad. Con caracter general, el CSBB propone la sustitucion del actual es-
guema, basado en la distincién entre paises OCDE y no OCDE, por un esquema basado, en mayor medida, en la calificacién crediticia
otorgada por las agencias de calificacion —como Standard & Poors, Moody’s o Fitch Ibca— a los distintos paises y empresas (rating ex-
terno). Alternativamente, las entidades que demostrasen la capacidad suficiente para ello podrian utilizar un sistema basado en sus pro-
pias calificaciones crediticias de las contrapartidas (rating interno). Finalmente, se adelanta la posibilidad de que, en un futuro, las entida-
des pudieran descansar en modelos formalizados de riesgo de crédito para el célculo de sus requerimientos minimos de capital, si bien
esta posibilidad no se considera posible a corto plazo, dados los problemas que todavia subsisten para la validacioén de los modelos.

Sin duda, un cambio hacia un sistema basado en las calificaciones crediticias de las contrapartidas contribuiria a una mayor ligazén
entre los requerimientos de capital y el verdadero riesgo de crédito de las entidades, pero no estaria exento de problemas. Un primer y
obvio problema seria el de la fiabilidad de las calificaciones crediticias y sus implicaciones en casos de pérdidas subitas de confianza.
Asi, por ejemplo, las agencias de calificacion han sido ampliamente criticadas por su incapacidad para anticipar los problemas de los
paises asiaticos afectados por la crisis de 1997 y por su sobrerreaccion una vez desatada la crisis. En este contexto, ligar los requeri-
mientos de capital de las entidades de crédito a las calificaciones crediticias puede hacer ain mas inestable el sistema. Por otra parte,
la existencia de calificaciones crediticias se limita, sobre todo, a las grandes empresas, principalmente americanas. Esto plantea el pro-
blema de qué hacer con las empresas no calificadas. La propuesta del CSBB —que aplica un coeficiente del 100 % a las empresas no
calificadas y del 150 % a las empresas con una baja calificacion crediticia— puede generar efectos perversos sobre los mercados de
bonos y sobre los incentivos de las agencias de calificacion. En cualquier caso, con todos sus problemas, la necesidad de cambiar el
esquema actual es manifiesta, por lo que es preciso avanzar en la via sefialada por el CSBB.

Una mediciéon mas afinada del riesgo de crédito debe ir acompafiada de la consideracién de otros riesgos que, con anterioridad, esta-
ban, implicitamente, considerados conjuntamente con el riesgo de crédito. El objetivo es que la reforma del acuerdo de 1988 no se tra-
duzca en un descenso indebido del nivel de capitalizacion de los bancos, con consecuencias negativas en términos de estabilidad
financiera. Asi, el CSBB propone que las entidades estén sujetas no solo a requerimientos de capital minimo por riesgo de crédito y
riesgo de mercado, como lo estan actualmente, sino también a requerimientos de capital por riesgo de tipo de interés en la cartera de
créditos (banking book), cuando este es significativamente superior a la media, asi como a requerimientos por riesgos operativos. En el
documento del CSBB de junio se hacen propuestas todavia muy tentativas al respecto.

En cualquier caso, con independencia del mayor o menor éxito que se pueda tener en el establecimiento de unos requerimientos
de capital minimos verdaderamente ligados al riesgo real de las entidades, la creciente complejidad de la operativa de las entidades
hace necesario complementar estas medidas con lo que el CSBB denomina segundo y tercer pilar. Esto es, propiciar los controles de
riesgos tanto internos como externos, esto es, derivados del propio mercado. Desde el punto de vista del control interno de las entida-
des, los supervisores deberian exigir a cada entidad la existencia de un sistema de control interno de los riesgos, supervisar su funcio-
namiento y actuar preventivamente en caso de situaciones de riesgo, debiendo tener la facultad para exigir niveles de capital por enci-
ma de los minimos en los casos en que la situacion de la entidad lo requiriese. Finalmente, la disciplina de mercado también puede ju-
gar un papel importante en la promocién de un sistema financiero estable y solvente, para lo cual, el CSBB destaca la necesidad de me-
jorar la transparencia de las entidades, para lo cual, podrian establecerse unos principios generales de obligado cumplimiento.

(1) A new capital adequacy framework, Comité de Supervision Bancaria de Basilea (junio de 1999).

(2) Esto es, el requisito general de mantener un volumen de capital minimo equivalente al 8% de las posiciones de riesgo se aplica en su totalidad. Cuan-
do el coeficiente es del 20%, por ejemplo, se exige un volumen de capital equivalente al 1,6% (20% * 8%) del riesgo.
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CUADRO 7
Entidades de depésito
Estructura de la cuenta de resultados
% sobre balance medio
Total Bancos Cajas
1998 1999 1998 1999 1998 1999
ENE-SEP ENE-SEP ENE-SEP ENE-SEP ENE-SEP ENE-SEP
(+) Productos financieros 5,80 4,72 5,71 4,64 5,93 4,81
(=) Costes financieros 3,50 2,51 3,82 2,84 2,96 2,02
Margen de intermediacién 2,30 2,21 1,90 1,80 2,96 2,79
(+) Comisiones 0,66 0,70 0,67 0,74 0,63 0,64
(+) Resultado operaciones
financieras 0,14 0,07 0,14 0,06 0,16 0,09
Margen ordinario 3,10 2,98 2,71 2,61 3,75 3,52
(-) Gastos de explotacion 1,99 1,95 1,74 1,73 2,39 2,27
Margen de explotacion 1,12 1,03 0,96 0,88 1,36 1,25
(-) Saneamientos y dotaciones 0,36 0,25 0,35 0,19 0,41 0,35
(+) Otros resultados 0,23 0,21 0,19 0,15 0,31 0,32
Resultados antes de impuestos 0,98 0,99 0,81 0,83 1,26 1,22
PRO MEMORIA:
Total balance medio (mill. euros) 894.390 936.947 573.331 579.859 292.002 325.139
Tasas de crecimiento:
Total balance 8,5 4,8 8,3 1,1 8,8 11,3
Margen intermediacion 52 0,5 9,5 -3,6 0,8 4,9
Margen ordinario 5,6 0,7 6,7 -2,3 4,4 4,4
Margen de explotacion 8,4 -3,0 15,3 -7,6 1,5 2,1
Resultado antes de impuestos 11,8 6,3 12,7 4,8 11,3 7,8
Resultado antes de impuestos
% sobre recursos propios 17,1 17,6 15,4 16,6 19,7 19,1

Fuente: Banco de Espafia.

pesetas se ha mantenido relativamente estable
(véase grafico 7), en términos de rendimiento y
coste medio todavia se sigue produciendo un
descenso de margenes. Esto es debido al ma-
yor plazo de vencimiento medio del crédito que
de los depdsitos y, por tanto, a la mayor lentitud
con la que se actualizan los tipos de interés del
crédito en relacion con los de los depositos. El
margen crédito-depdsito en las operaciones
nuevas se ha estabilizado en torno al 3 %, por
lo que, salvo que se produzca un repunte, toda-
via quedaria recorrido a la baja en el diferencial
rendimiento-coste medio —que refleja todas las
operaciones vivas—, actualmente situado en
un 3,5 %.

Las comisiones por comercializaciéon de pro-
ductos financieros (fondos de inversion sobre
todo) y el conjunto de las comisiones en gene-
ral han continuado creciendo de manera impor-
tante (un 12 %), aunque, en el caso de las pri-
meras, claramente por debajo de los crecimien-
tos de afios anteriores. Esto se explica por la
evolucién mucho menos expansiva de los fon-
dos de inversion (véase epigrafe sobre fondos).
El crecimiento de las comisiones se ve contra-

rrestado por unos menores resultados por ope-
raciones financieras, de forma que el margen
ordinario se reduce en porcentaje sobre los
ATM. Dentro de los resultados por operaciones
financieras destaca el resultado negativo, por
500 millones de euros, en la cartera de nego-
ciacion, que contrasta con los 644 millones de
euros de resultado positivo en los tres primeros
trimestres de 1998.

Los gastos de explotacion crecen de forma
moderada (2,8 %), pero por encima del margen
ordinario, por lo que la ratio de eficiencia con-
junta (gastos de explotacién en porcentaje del
margen ordinario) empeora en mas de un punto
porcentual, pasando del 64 % al 65,3 %. Este
empeoramiento se produce en todos los grupos
de entidades, excepto en las cooperativas. Per-
siste, asimismo, la divergencia entre los gastos
de explotacion de los bancos y de las cajas.
Mientras que estas contindan con su politica de
expansion, los bancos, por el contrario, vienen
aplicando una politica de ajuste de plantillas
gue hace que el crecimiento de sus gastos de
explotacién sea muy reducido. No obstante, el
mayor crecimiento de los ATM en las cajas
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hace que, en porcentaje sobre los mismos, los
gastos de explotacion desciendan en mayor
medida en las cajas que en los bancos.

Como resultado de todo lo anterior, el mar-
gen de explotacion del conjunto de las entida-
des de depdsito, en los tres primeros trimestres
de 1999, cae un 3 %, frente a un crecimiento
del 8,4 % en el mismo periodo de 1998. El im-
portante descenso en los saneamientos de cré-
ditos y de valores, asi como los resultados por
venta de valores e inmuebles —que suponen
un 18 % del resultado antes de impuestos— y
otros resultados permiten que los beneficios si-
gan creciendo en 1999, aunque a una tasa infe-
rior a la de 1998.

Sin embargo, los saneamientos de créditos
alcanzan ya unos valores muy reducidos. Por
otra parte, dada la madurez alcanzada por el
negocio de fondos de inversién, no cabe espe-
rar crecimientos tan fuertes de las comisiones
como los observados en el pasado reciente y
los resultados por operaciones financieras se
caracterizan por su erraticidad. Por tanto, previ-
siblemente, las entidades no podran, en el futu-
ro, compensar nuevos recortes en el margen
de las operaciones de crédito y deposito con la
clientela con los factores anteriores, como han
venido haciendo en el pasado. Si podrian hacer
uso, sin embargo, de las fuertes plusvalias la-
tentes acumuladas en sus carteras (represen-
tan un 3,3 % del total de ATM), pero, en cual-
quier caso, la compensacion de posibles caidas
en el margen de intermediacién debera descan-
sar cada vez mas en el control de los gastos de
explotacion.

Aunque la reduccién de los saneamientos
de la cartera de créditos responde, en parte, a
una mejora en los procedimientos de control de
los riesgos de créditos por parte de las entida-
des, refleja igualmente el fuerte caracter antici-
clico de la morosidad y la existencia de una re-
gulacién de las provisiones para insolvencias
que exige que las entidades realicen dotacio-
nes solo a medida que los deudores van acu-
mulando retrasos en el cumplimiento de sus
obligaciones de pago. En general, en los pai-
ses de nuestro entorno, las dotaciones para in-
solvencias de las entidades de crédito mues-
tran un perfil temporal mucho mas estable que
en el caso espafiol y, en la actualidad, un nivel
de estas superior. En este sentido, el Banco de
Espafia ha aprobado recientemente (14) una
modificacion de la Circular Contable 4/1991,
cuyo aspecto mas relevante es la creacion de
un fondo para la cobertura estadistica de las in-

(14) En su reunion del Consejo de Gobierno del 17 de
diciembre de 1999.
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solvencias. El objetivo de la nueva normativa
es que las entidades acumulen un fondo de
provisiones en los periodos de actividad econo-
mica elevada, en los que el coste de provisio-
nar es mas reducido, por la existencia de ma-
yores beneficios, y al cual puedan recurrir en
los periodos en que aumenta la morosidad y se
reducen los beneficios.

2.2. Otros intermediarios financieros

En este epigrafe se analiza la evolucion re-
ciente de los denominados inversores institu-
cionales, esto es, fondos de inversion, fondos
de pensiones y empresas de seguros (15). Este
grupo de entidades ha ido ganando peso den-
tro del sistema financiero como consecuencia
de un crecimiento muy fuerte en los ultimos
afios, especialmente en el caso de los fondos
de inversion. El desarrollo de este tipo de inter-
mediarios financieros esta teniendo, y debe se-
guir teniendo en el futuro, un papel fundamental
en el desarrollo de los mercados de capitales
espafioles. Los elevados volimenes de activos
gestionados les convierten en agentes funda-
mentales en dichos mercados. Por otra parte,
contribuyen a aumentar el rango de oportunida-
des de inversidn del publico en general. En
esta linea, en los dltimos meses se han introdu-
cido diversas medidas encaminadas a permitir
el desarrollo de nuevas modalidades, como los
FondTesoro Pyme o los fondos de fondos y

(15) Otros intermediarios financieros como las socieda-
des y agencias de valores no se consideran en este traba-
jo, debido a que, por la naturaleza de su actividad, el volu-
men de sus activos y pasivos financieros representa menos
de un 1 % del total de activos y pasivos financieros del sec-
tor financiero (instituciones de crédito y empresas de segu-
ros).
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fondos subordinados y principales, a flexibilizar
las oportunidades de inversién y la operativa de
los fondtesoros y de las instituciones de inver-
sion colectiva inmobiliarias, a la adaptacién de
la regulacion de las entidades de capital-riesgo
0 a la mejora en los procedimientos de informa-
cion a los inversores.

2.2.1. Fondos de inversion

Los fondos de inversion constituyen el seg-
mento mas desarrollado de la inversion colecti-
va dentro de la economia espafiola. De hecho,
han alcanzado ya un grado de madurez impor-
tante. El patrimonio gestionado por los fondos
de inversion, en el primer trimestre de este afio,
ascendia ya a un 41 % del PIB, frente a un
68 % en Estados Unidos o un 22 % en el Reino
Unido, segun datos de la Federacién Europea
de Instituciones de Inversion Colectiva. Otros
paises europeos como ltalia o Francia, en los
gue los fondos de inversion han registrado tam-
bién un fuerte avance en los Ultimos afios, se
sitllan en niveles similares a los de Espafia,
mientras que en Alemania o Japén, el desarro-
llo de los fondos de inversion es mucho menor
(menos del 10 % del PIB). En relacion con los
pasivos bancarios, el patrimonio de los fondos
de inversidn en Espafia, en septiembre de
1999, representaba casi un 40 % de los acree-
dores totales de las entidades de depésito.

De acuerdo con datos provisionales de IN-
VERCO, correspondientes a septiembre de
1999, en los tres primeros trimestres del afio el
patrimonio de los fondos de inversion (FIM y
FIAMM) habria crecido en tan solo 1,5 mm de
euros, resultado de un descenso de 6,3 mm
de euros en los FIAMM y de un aumento de
7,8 mm de euros en los FIM. Esto supone un
incremento muy reducido del patrimonio de los
fondos de inversion, después de varios afos de
crecimiento fuerte y continuado (41 mm de eu-
ros de incremento en 1998 y 50 mm en 1997).
De hecho, en el tercer trimestre del afio, el pa-
trimonio se habria incluso reducido (véase gra-
fico 8). En relacion con otras instituciones de in-
version colectiva, la informacion disponible en
la CNMV correspondiente a junio de 1999 pone
de relieve el mantenimiento de fuertes tasas de
crecimiento del patrimonio de las SIMCAV y de
los fondos de inversiéon inmobiliaria (FII), si bien
sobre bases todavia muy reducidas. Por el con-
trario, la expansién del volumen comercializado
en Espafia de instituciones de inversién colecti-
va extranjera se ha moderado considerable-
mente en el primer semestre del afio. En con-
junto, SIM, SIMCAV, FllI e instituciones de in-
version colectiva extranjeras representaban, en
junio, un 7 % del patrimonio total de FIM y
FIAMM.

El escaso crecimiento de los fondos de in-
version se explica tanto por un volumen peque-
filo de suscripciones netas como por un descen-
so en las ganancias por revalorizacion. El redu-
cido nivel de los tipos de interés a corto plazo,
las expectativas, primero, y la materializacion,
después, de pérdidas de capital en los fondos
de renta fija, como consecuencia de los repun-
tes en los tipos de interés a largo plazo y la
evolucion erratica de los precios de las accio-
nes espafiolas a lo largo de este afio, son, todos
ellos, elementos que han contribuido a debilitar
el atractivo de la inversién en fondos de inver-
sion y en activos financieros nacionales, en ge-
neral. Ademas, como ya se ha mencionado
previamente, los fondos de inversion iniciaban
este afio con un cambio en su fiscalidad relati-
va que, sin dejar de serles favorable, les hacia
algo menos competitivos, en este sentido, fren-
te a otras alternativas de inversién como los de-
positos o los seguros. Como resultado de todo
ello, seglin datos de la CNMV, frente a un volu-
men de suscripciones netas de fondos de inver-
sion superior a 28 mm de euros en 1998, en los
dos primeros trimestres de 1999 el volumen de
suscripciones netas se habria reducido a
6,7 mm de euros y, segun datos provisionales,
habria sido negativo en el tercer trimestre. El
descenso en el volumen de suscripciones ne-
tas, después de varios afios de fuerte creci-
miento, es, por otra parte, coherente con el gra-
do de madurez alcanzado por el sector de fon-
dos de inversion en la economia espafiola.

Al igual que ya ocurriera en 1998, los reduci-
dos niveles de tipos de interés en inversiones a
corto plazo y en deuda publica empujaron a los
participes a demandar —y a las gestoras a
ofrecer— fondos con un perfil de riesgo algo
mas elevado a cambio de rentabilidades espe-
radas también mas elevadas. Asi, los FIAMM
continuaron registrando salidas netas de parti-
cipes durante todo este periodo, mientras que
en los FIM aumentaron los participes. Aunque
la actual situacion de los mercados de renta va-
riable y renta fija a largo plazo pueda traducirse
en una actitud algo més conservadora por parte
de los participes de fondos de inversién, no
cabe esperar una vuelta a la estructura de fon-
dos existente hace unos afios, cuando predo-
minaron las inversiones a muy corto plazo y en
deuda publica nacional. La estructura actual,
mucho mas diversificada en cuanto a plazos y
riesgos, no solo es mas coherente con un hori-
zonte temporal de medio plazo, tipico de los in-
versores en fondos, y con el desarrollo de los
mercados de capitales nacionales y del area
euro, sino que esté, ademés, en linea con la
evolucién en el resto de mercados europeos.

En los dos primeros trimestres del afio, de
acuerdo con los datos de la CNMV, resulta muy
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destacable que un 42 % de las suscripciones
netas captadas por los FIM fueron a fondos de-
finidos como internacionales, segln la nueva
clasificacion de la CNMV (16). En conjunto, es-
tos fondos representaban ya, en junio de este
afio, un 12 % del patrimonio total de los FIM
(9,1 % en diciembre de 1998). Por otra parte,
agrupando los tipos de fondos definidos por la
CNMYV seglin sean de renta fija pura, mixtos,
renta variable pura o garantizados, se observa
gue un volumen abrumadoramente mayoritario
de los nuevos recursos captados por los fondos
habria ido a parar a los fondos mixtos (un
72 %), un 20 % a los fondos de renta variable
pura 'y menos de un 5 % a cada uno de los fon-
dos de renta fija pura y garantizados (en este
Gltimo caso, debido a la caida de los fondos ga-
rantizados de renta fija). Sin embargo, en térmi-
nos del patrimonio acumulado a junio de 1999,
los fondos de renta fija pura, los mixtos y los
garantizados representarian, cada uno de ellos,
aproximadamente un 30 % del patrimonio total,
siendo los fondos de renta variable pura un
10 % (8,7 % en diciembre de 1998).

Por su parte, en los FIAMM, aunque, como
se comentard mas adelante, también se ha pro-
ducido un desplazamiento hacia activos inter-
nacionales, este fendmeno se ha concentrado
en el area del euro, que a efectos de riesgo de
cartera es actualmente equiparable a las inver-
siones nacionales. El grupo de FIAMM que in-
vierten mas de un 5 % de su cartera en activos
no denominado en euros representa tan solo
un 0,3 % del patrimonio total de los FIAMM a
junio de 1999.

En relacién con la distribucién de fondos por
grupos financieros (bancos, cajas, etc.), no se
observan diferencias significativas en los dos
primeros trimestres del afio entre unos grupos y
otros. En consecuencia, los bancos siguen de-
tentando la posicién principal en el negocio de
los fondos, con un 63 % del patrimonio total de
FIM y FIAMM en junio de 1999, mientras que
las cajas son el siguiente grupo en importancia,
con un 29 %. La posibilidad de que un mayor
desarrollo futuro de los seguros de fondos (unit
linked o seguros de vida que invierten sus re-
servas en fondos de inversién) se traduzca en
una mayor participacion de las compafias de
seguros en la gestion de fondos de inversion,
se ve limitada por el hecho de que un porcenta-
je mayoritario de las empresas de seguros que

(16) Fondos de renta fija o renta fija mixta con un volu-
men de activos en divisas distintas del euro superior al 5 %,
fondos de renta variable o renta variable mixta con un volu-
men de activos en divisas distintas del euro superior al
30 % y fondos globales, es decir, aquellos que no tienen
una politica de inversion definida y que, por tanto, pueden
invertir en cualquier mercado.
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ofrecen seguros de fondos son filiales de enti-
dades de depdsito, por lo que la gestién de los
fondos tiende a encomendarse a la correspon-
diente gestora de fondos del grupo bancario.
Por su parte, las gestoras internacionales, que
podrian ganar peso como consecuencia de la
demanda por parte de los participes de carte-
ras mas diversificadas internacionalmente, se
enfrentan al problema de competir con la red
de distribucion de las entidades de deposito na-
cionales.

Si se analizan los activos en los que los FIM
y FIAMM invierten los fondos captados de los
participes, légicamente, estos estan muy influi-
dos por la evolucién relativa de los distintos ti-
pos de fondos. Asi, en los Ultimos afios, se ha
producido un incremento progresivo de los acti-
VOS con un mayor nivel de riesgo y rentabilidad
y de los activos internacionales. El proceso de
internacionalizacion se acelera significativa-
mente a partir del Gltimo trimestre de 1998 y
durante los dos primeros trimestres de 1999
(véase grafico 8). Este proceso esta intima-
mente ligado al inicio de la UEM. Asi, del
26,4 % del patrimonio total de los FIM que re-
presenta la cartera exterior en junio de 1999 (a
valor de realizacion), un 74 % corresponde a
activos en euros. En los FIAMM, el proceso ha
sido también muy intenso. Mientras que la car-
tera exterior representaba solo un 1,6 % en di-
ciembre de 1997, en junio de 1999 era ya un
19,6 % del patrimonio total (un 93 % en euros).
Los activos exteriores en euros se han practica-
mente duplicado en el periodo que va de enero
a junio de este afio, tanto en FIM como en
FIAMM, mientras que, por el contrario, los acti-
vos exteriores en divisas distintas del euro se
habrian reducido en el mismo periodo, resulta-
do de un aumento en la renta variable y un des-
censo en la renta fija de fuera del area euro.
Este fuerte incremento de los activos en el area
del euro pone de manifiesto una rapida adap-
tacion de los gestores espafioles a las posibili-
dades de diversificacion de riesgos que supone
la UEM (por ejemplo, en renta variable o en
renta fija privada), pero, sobre todo, la escasez
de titulos negociables en los mercados domés-
ticos. Para los FIAMM, por ejemplo, las emisio-
nes netas negativas de letras del Tesoro han
supuesto la necesidad de buscar activos alter-
nativos de bajo riesgo y a corto plazo en los
que invertir. La UEM les ha abierto la posibili-
dad de invertir en titulos de deuda publica a
corto plazo de otros paises, sin riesgo de cam-
bio y, de ahi, el fuerte crecimiento de sus acti-
VoS exteriores en euros.

De la evolucion de la cartera de los FIM a
valor de realizacion en el primer semestre del
afio, cabe destacar también el crecimiento mo-
derado de la renta variable nacional (pasa del

10,1 % del patrimonio total en diciembre de
1998 al 9,4 % en junio de 1999), frente a los
activos exteriores de renta variable del area
euro y de fuera del area euro, que crecen tres
puntos en porcentaje del patrimonio (del 5,6 %
al 8,6 %), y el crecimiento muy significativo de
los activos de renta fija privada a corto plazo,
resultado de la revitalizacion del mercado do-
méstico de pagarés de empresa. Por el contra-
rio, las adquisiciones temporales de activos
contindan cayendo en términos absolutos, al
igual que lo hacen las letras del Tesoro y los
activos de renta fija privada a largo plazo. En
los FIAMM, caen también las adquisiciones
temporales de activos y la deuda del Estado y
crecen los activos de renta fija privada.

2.2.2. Fondos de pensiones

En diciembre de 1998, el patrimonio de los
fondos de pensiones representaba un 5,7 % del
PIB espafiol, muy por debajo del correspon-
diente a los fondos de inversion, lo que pone de
manifiesto que su desarrollo en Espafia ha sido
mucho menos acelerado que el de estos. Aun-
que dicho nivel es equiparable al de la mayoria
de grandes paises europeos como Alemania,
Francia o Italia, se encuentra muy por debajo
de la situacion en paises como Estados Uni-
dos, Reino Unido u Holanda, en los que dicho
porcentaje es superior al 70 % (datos de IN-
TERSEC).

Con informacién provisional hasta septiem-
bre, procedente de INVERCO, los fondos de
pensiones habrian reducido también su ritmo
de crecimiento en 1999. Sin embargo, lo ha-
brian hecho en menor medida que los fondos
de inversion. En los nueve primeros meses de
1999, el patrimonio de los fondos de pensiones
aumento en 837 millones de euros, lo que su-
pone algo menos de la mitad del crecimiento
registrado en el mismo periodo de 1998 (2.196
millones de euros), pero algo mas de la mitad
del crecimiento del patrimonio de los fondos de
inversion en el mismo periodo.

Las aportaciones brutas (netas) en dicho pe-
riodo, estimadas a partir de una muestra repre-
sentativa del 85 % del patrimonio total, serian
de 2.950 (1.010) millones de euros. Aunque no
existe informacién equiparable para 1998, la
comparacion entre la tasa de crecimiento inter-
anual del patrimonio (que incluye aportaciones
netas mas revalorizacion) y la rentabilidad acu-
mulada en los Ultimos 12 meses permitiria
aproximar la evolucion de las aportaciones
netas. De acuerdo con esta hipétesis, las apor-
taciones a fondos de pensiones en los tres pri-
meros trimestres de 1999 se habrian reducido
ligeramente, siendo la fuerte caida de la renta-
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bilidad la que justificaria, en mayor medida, el
menor crecimiento del patrimonio (véase gréfi-
co 9). En todo caso, una parte importante de
las aportaciones a fondos de pensiones se con-
centra en el dltimo trimestre de cada afio, por lo
que los primeros trimestres pueden no ser sufi-
cientemente significativos.

De cara al futuro, las perspectivas de creci-
miento de los fondos de pensiones siguen sien-
do favorables. Ademas de los factores demo-
gréficos y del crecimiento de la renta disponible
para invertir, como consecuencia del crecimien-
to de la renta per capita nacional, la reciente
publicacién en el BOE del reglamento de exte-
riorizacion de los compromisos por pensiones
de las empresas con sus trabajadores deberia
favorecer un crecimiento continuado de los pla-
nes de empleo en el futuro.

La distribucion de la cartera de los fondos de
pensiones ha seguido una evolucion similar a la
de los FIM. Tanto la renta variable como la car-
tera exterior han ido ganando peso, en detrimen-
to de la deuda publica, aunque de manera me-
nos marcada que en los FIM (véase grafico 9).
En particular, contrasta el hecho de que el creci-
miento relativo de la cartera exterior, de acuerdo
con los datos disponibles y al contrario de lo
gue ha ocurrido con los fondos de inversion, se
haya ralentizado en los meses transcurridos del
afio, después de ser muy elevado en 1998. Asi,
los activos exteriores han pasado de represen-
tar el 16,7 % del patrimonio total en diciembre
de 1998 al 16 % en junio de 1999, con un ligero
descenso de la cartera exterior de renta fija y un
ligero incremento de la cartera exterior de renta
variable. Esto es coherente con la evolucién ob-
servada en la cartera en divisas distintas del
euro de los FIM. Por tanto, parece que la dife-
rencia podria deberse al comportamiento de la
cartera exterior en euros. En los fondos de pen-
siones, el menor volumen de fondos en térmi-
nos absolutos y la mayor libertad para invertir
en unos activos u otros habria quitado peso al
problema de la escasez de titulos negociables
y, por tanto, a la necesidad de acudir a otros
mercados de renta fija del area del euro.

2.2.3. Empresas de seguros

El volumen de primas emitidas por las em-
presas de seguros, en porcentaje del PIB, ha
crecido de manera continuada en los ultimos
afios. A ello ha contribuido de manera muy sig-
nificativa el negocio de vida, con productos mix-
tos que combinan elementos del seguro con
elementos de ahorro y que, por tanto, compiten
directamente con otros intermediarios financie-
ros. Las perspectivas son que este crecimiento
continde en el futuro. Segun datos de EUROS-
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TAT, el volumen de primas de las asegurado-
ras espafiolas suponia un 5,4 % del PIB en
1997, mientras que dicho porcentaje para el
Reino Unido, Francia, Alemania e ltalia era del
11,7 %, 9,9 %, 6,4 % y 4,2 %, respectivamente.
Es decir, Espafia se situaba por encima de lta-
lia pero por debajo de los otros tres paises.

A lo largo de los ultimos meses se han pro-
ducido diversos hechos que podrian favorecer
el negocio de las aseguradoras. En primer lu-
gar, en el ambito fiscal, la reforma del IRPF, en
vigor desde este afio, ha supuesto ciertas ven-
tajas para los productos de ahorro ligados a se-
guros de vida (véase recuadro 2). En ese mis-
mo &mbito, recientemente, se ha aclarado el tra-
tamiento fiscal de los seguros que invierten en
fondos y cuyo riesgo asume el tomador, consi-
derandolos, bajo ciertas condiciones, productos
de seguros y, por tanto, sujetos a las ventajas
fiscales de estos, asi como a la posibilidad de
cambiar de fondo sin coste fiscal. Finalmente, la
reciente aprobacién, ya mencionada con ante-
rioridad, del reglamento de exteriorizacion de
compromisos por pensiones de las empresas es
un elemento adicional que puede favorecer la
contratacion de seguros de vida colectivos.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 1999

61



LOS MERCADOS E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS ESPANOLES

CUADRO 8
Empresas de seguros (a)
1995 1996 1997 1998
INDICADORES DE ACTIVIDAD (b):

Primas emitidas 1,9 12,1 8,5 8,2
Vida -4,2 20,9 16,8 7,7
No vida 6,7 6,0 2,0 8,7

Provisiones técnicas 18,3 18,2 17,3 15,2
Provisiones mateméaticas 22,5 23,1 21,8 17,1
Otras provisiones técnicas 9,5 6,4 5,0 9,0

Inversiones netas 24,8 19,1 18,2 12,3

ESTRUCTURA DE LAS INVERSIONES BRUTAS (c):

Inversiones materiales 9,2 7,9 7,1 6,3

Préstamos y créditos 2,6 2,1 1,6 1,8

Cartera de renta variable 5,7 54 53 5,9
En empresas vinculadas (d) 3,3 3,5 3,1 29
Otras acciones y participaciones 2,4 1,9 2,2 3,0

Cartera de renta fija (e) 57,7 51,2 51,9 56,3

Depositos (f) 2,6 3,6 4,1 9,7

Valores indexados (g) — — — 0,6

Participaciones en fondos de inversion (g) — — — 5,2

Otras inversiones financieras 22,2 29,7 30,1 11,2

Inversiones por cuenta de los tomadores (h) — — — 29

Fuentes: Direccion General de Seguros y Banco de Espafia.

(a) Hasta 1997, tasas y ratios hacen referencia al negocio en Espafia de SA, mutuas y sucursales extranjeras; en 1998, al negocio to-

tal de SA y mutuas.
(b) Tasas de crecimiento interanual en %.
(c) Porcentaje sobre total.
(d) Participaciones en empresas del grupo y asociadas.

(e)

Hasta 1997, incluia solo titulos a largo plazo. Los titulos a corto plazo (letras del Tesoro) figuraban en otras inversiones financieras.

(f) A partir de 1998, incluye también adquisiciones temporales de activos a los bancos, que antes estaban en otras inversiones finan-

cieras.

(g) Conceptos anteriormente incluidos en otras inversiones financieras.
(h) Corresponden a aquellos seguros en los que el tomador asume el riesgo de las inversiones (seguros de fondos).

La informacién coyuntural referente a los se-
guros suele aparecer con cierto retraso. Los ulti-
mos datos oficiales de la Direccién General de
Seguros (DGS) corresponden al cierre de 1998.
En el cuadro 8 se presentan algunos de los as-
pectos mas relevantes de la actividad de este
sector. En cualquier caso, hay que sefialar que
en dicho afio se produjo un cambio del plan
contable de las empresas aseguradoras, asi
como cambios en el ambito de las estadisticas
de la DGS, por lo que, en ocasiones, las compa-
raciones con afios anteriores resultan dificiles.

Considerando el negocio total de socieda-
des andénimas y mutuas, tanto en Espafia como
en el extranjero, el volumen de primas emitidas
en 1998 fue de 25.651 millones de euros. De
ellas, 12.164 millones correspondieron al nego-
cio de vida y 13.488 millones al negocio no de
vida. Dicho volumen de primas supuso un cre-
cimiento interanual del 8,2 %, similar al de
1997. Sin embargo, en contra de lo que venia
ocurriendo en afios anteriores, el crecimiento
se repartié practicamente por igual entre el ne-

gocio de vida y de no vida. Esto supuso un me-
nor crecimiento del negocio de vida y, consi-
guientemente, de las provisiones matematicas
y del volumen de inversiones de las empresas
de seguros (véase cuadro 8). En cualquier
caso, estas Ultimas alcanzaron ya un nivel su-
perior a los 63 mm de euros, volumen superior
al de los FIAMM y mas de dos veces el patri-
monio de los fondos de pensiones.

El menor crecimiento de los seguros de vida
en 1998 pudo deberse a la incertidumbre con
respecto a su futuro tratamiento fiscal y al me-
nor atractivo de los productos mixtos de ahorro,
como consecuencia de los bajos tipos de inte-
rés. Parte de estas incertidumbres se habrian
extendido a la primera mitad del afio en curso.
No obstante, en el tercer trimestre se habria
producido una muy significativa recuperacion,
de forma que, segun los datos referidos a la
agrupacion de banca-seguros de la patronal del
sector, las primas emitidas por sus asociados
(que constituyen en torno al 60 % del negocio
total de vida) habrian crecido un 22 % en el
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conjunto de los nueve primeros meses del afio
con respecto al mismo periodo del afio anterior.

En relacion con la distribucion de la cartera de
inversiones de las empresas de seguros, el cam-
bio de plan contable ha supuesto una ruptura en
muchas de las partidas a partir de 1998 (véase
cuadro 8). No obstante, cabe destacar la conti-
nuacion de la caida en el peso relativo de las in-
versiones materiales, el crecimiento de la cartera
de renta variable y la importancia que ya tienen
las participaciones en fondos de inversion (un
5,2 % del total), asi como de las inversiones por
cuenta de los tomadores, en las que se incluirian
los seguros de fondos, que también invierten en
fondos de inversion (un 2,9 % del total).

22.12.1999.

ANEJO 1

COMPARACION DE LA EVOLUCION
DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS

El objetivo de este anejo es analizar breve-
mente las principales diferencias en la evolu-
cion reciente de los dos principales grupos de
entidades de crédito en Espafia —bancos y ca-
jas de ahorros—. Mas concretamente, se com-
para el comportamiento del balance y sus prin-
cipales partidas, asi como el de los principales
componentes de la cuenta de resultados entre
1995 y el tercer trimestre de 1999 —dltimo pe-
riodo para el que se dispone de datos—. En li-
neas generales, puede afirmarse que durante
este periodo no se han reducido de forma apre-
ciable las diferencias en la especializacion pro-
ductiva de bancos y cajas, con una mayor dedi-
cacion relativa a la actividad minorista por parte
de estas ultimas. Esta especializacion es el
principal factor explicativo de la mayor parte de
las diferencias que se comentan con mas deta-
lle a continuacion.

Estructura del balance y sus principales
componentes

Como muestra el grafico A.1, entre 1995y
1998 el balance total de bancos y cajas, en tér-
minos del PIB, ha crecido de manera similar,
manteniéndose con claridad el mayor peso re-
lativo de los primeros. En 1999, sin embargo,
mientras que las cajas de ahorros registraron
un ligero incremento, el grupo de bancos regis-
tré un retroceso de casi cuatro puntos en el
mismo periodo. Las razones que explican esta
caida ya han sido comentadas con detalle en el
texto principal.

Por lo que se refiere a la estructura del ba-
lance, las principales diferencias entre ambos
grupos han consistido, tradicionalmente, en una
mayor especializacion de las cajas de ahorros
en el negocio minorista, con un predominio de
la actividad de préstamo-depdsito frente a la in-
termediacién en los mercados interbancarios y
otros mercados mayoristas. Fruto de ello, el
peso relativo del crédito en los bancos es mu-
cho menor, situdndose en la actualidad en un
promedio ligeramente por encima del 40 % del
activo total, mientras que en las cajas de aho-
rros supera el 56 %. Asimismo, es destacable
el mayor peso relativo que tienen en las cajas
de ahorros los recursos de clientes (superior al
70 % del pasivo total, frente a algo méas del
45 % en el caso de los bancos).

Durante el periodo analizado, las diferencias
en la estructura del negocio de ambos grupos
se han reducido solo de forma relativa, regis-
trandose un cierto aumento del peso de la acti-
vidad crediticia y de los depésitos en el grupo
de bancos, en detrimento de los saldos inter-
bancarios. Por su parte, las cajas de ahorros
han registrado un continuo incremento del peso
de la financiacién interbancaria, como conse-
cuencia del escaso crecimiento de sus deposi-
tos, en comparacion con el aumento del crédito.
Hay que destacar que el crecimiento del crédito
total del grupo de cajas de ahorros superé cla-
ramente al crecimiento registrado por el grupo
de bancos en el periodo analizado, con unas
tasas de crecimiento anuales en torno al 10 %
en estos ultimos, frente a tasas entre el 10 %y
el 17 % en aquellas.

Como muestra el gréafico A.2, este fuerte cre-
cimiento del crédito ha reducido solo de forma
relativa las diferencias existentes entre bancos
y cajas en relacién con la distribucion del crédi-
to tanto en términos de tipo de riesgo como en
términos de su finalidad. Asi, pese al importan-
te crecimiento de los créditos con garantia real
y los destinados a la financiacion de la vivienda
en el conjunto de los bancos, la financiacion de
actividades productivas y el crédito con garan-
tia personal siguen siendo los componentes
principales del crédito en este tipo de institucio-
nes. En el caso de las cajas, se registra tam-
bién un aumento relativamente mayor de los
créditos con garantia personal y dedicados a la
financiacion de las actividades productivas que,
sin embargo, no llega a alcanzar los pesos rela-
tivos del crédito con garantia real y destinados
a la vivienda. Es destacable el hecho de que
las cajas de ahorros registraran un fuerte creci-
miento del crédito a no residentes, con tasas su-
periores al 30 % durante todo el periodo. Esta
evolucion reflejaria el progresivo proceso de in-
ternacionalizacion de la actividad de este grupo
de entidades. No obstante, la importancia del
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GRAFICO A.1

Evolucién del balance total en % del PIB nominal

110 ¢ % % o 110
100 100
90 F 41 90
80 F 1 80
70 BANCOS 170
CAJAS DE AHORROS
60 F 1 60
50 50
1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espafia.

crédito a no residentes en las cajas de ahorros,
en torno al 1 % del balance total, sigue aln
muy por debajo del peso que alcanza en los
bancos, casi el 5 % del balance total.

Como ya se ha comentado en el texto princi-
pal, las fuertes tasas de crecimiento del crédito
no han venido acompafiadas de tasas compa-
rables de crecimiento de la financiacién obteni-
da de clientes. Esto ha provocado que tanto
bancos como cajas de ahorros hayan tenido
que recurrir a fuentes de financiacion alternati-
vas para cubrir la creciente brecha existente
entre ambas partidas. En el grafico A.3 puede
verse como se ha financiado la brecha entre
créditos y depdsitos en ambos grupos de enti-
dades: los bancos han recurrido en mayor me-
dida al endeudamiento interbancario con enti-
dades de crédito no residentes, mientras que
las cajas de ahorros, aunque también han recu-
rrido a esa via, han optado por reducir sus posi-
ciones activas con entidades de crédito resi-
dentes. Es de destacar que, en 1999, el com-
ponente que produce el desequilibrio entre el
crecimiento de las inversiones y los recursos no
es la actividad de préstamo-depésito, sino el
fuerte crecimiento de la cartera de titulos neta
de cesiones al publico. Los factores que expli-
can esta evolucién ya se han comentado en el
texto principal del informe, pero cabe sefialar la
diferente composicion de ese incremento de la
cartera en bancos y cajas de ahorros, ya que
en los primeros se produjo por el aumento de la
cartera de titulos de renta fija, en especial fren-
te a no residentes y, en menor medida, por la
caida en el saldo de cesiones temporales,

mientras que en las cajas de ahorros fueron las
disminuciones en el saldo de cesiones y el au-
mento de la cartera de renta variable las dos
partidas que contribuyeron al crecimiento del
epigrafe de la cartera de titulos neta de cesio-
nes. Este Gltimo dato podria ser el reflejo de
una estrategia del grupo de cajas de ahorros.
En este sentido, habria que destacar que el
porcentaje que suponen las participaciones de
las cajas de ahorros en empresas no financie-
ras sobre el balance total ha pasado del 1,35 %
en 1995, al 2,56 % en el tercer trimestre de
1999, alcanzando en la actualidad niveles simi-
lares a los registrados por el grupo de bancos.

En cualquier caso, un resultado claro del
crecimiento de la brecha entre créditos y recur-
sos de clientes ha sido el deterioro de la posi-
cion neta exterior frente a no residentes de
bancos y cajas de ahorros, mas intenso en el
grupo de bancos. Existen, no obstante, diferen-
cias notables en lo que se refiere a la evolucién
de la composicion de esta posicién neta exte-
rior. En el caso de los bancos, se produce un
deterioro similar en la posicién frente a residen-
tes de la UEM y frente a residentes en otros pai-
ses, aunque ligeramente mas intenso en el pri-
mer caso, en 1999. En las cajas de ahorros, en
ese mismo afio, s