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AAPP Administraciones Públicas
AFROS Activos Financieros con Retención en Origen
AIAF Asociación de Intermediarios de Activos Financieros
AIE Agencia Industrial del Estado
ANFAC Asociación Española de Fabricantes de Automóviles

y Camiones
BCE Banco Central Europeo
BCN Bancos Centrales Nacionales
BE Banco de España
BOE Boletín Oficial del Estado
BPI Banco de Pagos Internacionales
CBE Circular del Banco de España
CCAA Comunidades Autónomas
CCLL Corporaciones Locales
CECA Confederación Española de Cajas de Ahorros
CFEE Cuentas financieras de la economía española
CI Cédulas para inversiones
CNAE Clasificación Nacional de Actividades Económicas
CNC Confederación Nacional de la Construcción
CNE Contabilidad Nacional de España
CNMV Comisión Nacional del Mercado de Valores
CNTR Contabilidad Nacional Trimestral de España
CRM Certificado de Regulación Monetaria
CTNE Compañía Telefónica Nacional de España
DE Departamento Extranjero del Banco de España
DEG Derechos Especiales de Giro
DGA Dirección General de Aduanas
DGT Dirección General de Tráfico
DGTE Dirección General de Transacciones Exteriores
DGTPF Dirección General del Tesoro y Política Financiera
DOCE Diario Oficial de las Comunidades Europeas
ECAOL Entidades de Crédito de Ámbito Operativo Limitado
EEUU Estados Unidos de América
EERR Entidades Registradas
EFC Establecimientos Financieros de Crédito
ENDESA Empresa Nacional de Electricidad
EOC Entidades Oficiales de Crédito
EONIA Índice medio del tipo de interés del euro a un día

(Euro Overnight Index Average)
EPA Encuesta de Población Activa
EURIBOR Tipo de interés de oferta de los depósitos interban-

carios en euros (Euro Interbank Offered Rate)
FAD Fondos de Ayuda al Desarrollo
FDG Fondo de Desarrollo Ganadero
FEDER Fondo Europeo de Desarrollo Regional
FEGA Fondo Español de Garantía Agraria
FEOGA Fondo Europeo de Orientación y Garantía Agrícola
FGD Fondos de Garantía de Depósitos
FIAMM Fondos de Inversión en Activos del Mercado Mone-

tario
FIM Fondos de Inversión Mobiliaria
FMI Fondo Monetario Internacional
FMM Fondos del Mercado Monetario
FOGASA Fondo de Garantía Salarial
FORPPA Fondo de Orientación y Regulación de Precios y

Productos Agrícolas (extinguido)
FSE Fondo Social Europeo
IAPC Índice Armonizado de Precios de Consumo
ICO Instituto de Crédito Oficial
ICONA Instituto para la Conservación de la Naturaleza
IDA Asociación Internacional de Desarrollo
IEME Instituto Español de Moneda Extranjera (extinguido)
IFM Instituciones Financieras Monetarias
IGAE Intervención General de la Administración del Estado
IICM Instituciones de Inversión Colectiva de Carácter Mo-

biliario

IME Instituto Monetario Europeo
IMSERSO Instituto de Migraciones y Servicios Sociales
INE Instituto Nacional de Estadística
INEM Instituto Nacional de Empleo
INH Instituto Nacional de Hidrocarburos
INI Instituto Nacional de Industria
INIA Instituto Nacional de Investigaciones Agrarias
INSS Instituto Nacional de la Seguridad Social
INVERCO Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y

Fondos de Pensiones
IPC Índice de Precios de Consumo
IPI Índice de Producción Industrial
IPRI Índice de Precios Industriales
IRYDA Instituto Nacional de Reforma y Desarrollo Agrario
ISFAS Instituto Social de las Fuerzas Armadas
IVA Impuesto sobre el Valor Añadido
LGP Ley General Presupuestaria
LISMI Ley de Integración Social de Minusválidos
MAPA Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación
MCT Ministerio de Comercio y Turismo
MEFFSA Mercado Español de Futuros Financieros
MEH Ministerio de Economía y Hacienda.
MINER Ministerio de Industria y Energía
MTAS Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales
MUFACE Mutualidad General de Funcionarios de la Adminis-

tración Civil del Estado
MUGEJU Mutualidad General Judicial
NAP Nuevos Acuerdos para la Obtención de Préstamos
OCDE Organización de Cooperación y Desarrollo Económico
OFICEMEN Asociación de Fabricantes de Cemento de España
OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias
OM Orden Ministerial
OOAA Organismos Autónomos
OOAAPP Otras Administraciones Públicas
OPEP Organización de Países Exportadores de Petróleo
PER Plan de Empleo Rural
PGE Presupuestos Generales del Estado
PIB Producto Interior Bruto
PIBpm Producto Interior Bruto a Precios de Mercado
PNB Producto Nacional Bruto
PRM Préstamos de Regulación Monetaria
RD Real Decreto
REE Red Eléctrica
RENFE Red Nacional de Ferrocarriles Españoles
RSU Residuos Sólidos Urbanos
SRAE Servicio Reforzado de Ajuste Estructural
SEOPAN Asociación de Empresas Constructoras de Ámbito

N a c i o n a l
SEPI Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
SIM Sociedades de Inversión Mobiliaria
SIMCAV Sociedades de Inversión Mobiliaria de Capital Varia-

ble
SME Sistema Monetario Europeo
SMI Salario Mínimo Interprofesional
SMMD Sociedades Mediadoras en el Mercado de Dinero
SOVI Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez
TCEN Tipo de Cambio Efectivo Nominal
TCER Tipo de Cambio Efectivo Real
TEAS Trabajadores Eventuales Agrícolas Subsidiados
UE Unión Europea
UEM Unión Económica y Monetaria
UEM-11 Los 11 Estados Miembros que participan en la UEM

desde el 1 de enero de 1999
UNESA Unión Eléctrica, S.A.
UNESID Unión de Empresas Siderúrgicas

Siglas empleadas

Países

BE Bélgica
DE Alemania
ES España
FR Francia
IE Irlanda
IT Italia
LU Luxemburgo
NL Países Bajos
AT Austria
PT Portugal
FI Finlandia

DK Dinamarca
GR Grecia
SE Suecia
UK Reino Unido

JP Japón
US Estados Unidos de América

Siglas de países y monedas en las publicaciones del Banco Central Europeo, que se irán adoptando progresivamente en este Boletín:

Monedas

EUR Euro
BEF Franco belga
DEM Marco alemán
ESP Peseta
FRF Franco francés
IEP Libra irlandesa
ITL Lira italiana
LUF Franco luxemburgués
NLG Florín neerlandés
ATS Chelín austríaco
PTE Escudo portugués
FIM Marco finlandés

DKK Corona danesa
GRD Dracma griega
SEK Corona sueca
GBP Libra esterlina

JPY Yen japonés
USD Dólar estadounidense

De acuerdo con la práctica de la UE, los países están ordenados según el orden alfabético de los idiomas nacionales.



6 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2000

Abreviaturas y signos más utilizados

M1 Efectivo en manos del público + Depósitos a la vista.

M2 M1 + Depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses + Depósitos a plazo hasta dos años.

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

mm Miles de millones.

a Avance

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

T
i
j Tasa de la media móvil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.

mj Tasa de crecimiento básico de período j.

∅ Referido a datos anuales (1970 ∅) o trimestrales, indica que estos son medias de los datos mensuales
del año o trimestre, y referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, que estos son me-
dias de los datos diarios de dichos períodos.

... Dato no disponible.

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

» Cantidad inferior a la mitad del último dígito indicado en la serie.

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.
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Reflexiones sobre
la situación económica
internacional

Conferencia pronunciada
por el Gobernador
del Banco de España,
Luis Ángel Rojo,
en el Club Siglo XXI

La economía mundial está viviendo una eta-
pa muy favorable. Los Estados Unidos mantie-
nen una expansión intensa y estable —la más
larga de la posguerra—; los países europeos
registran una firmeza creciente en sus ritmos
de avance; Japón parece estar empezando a
superar, no sin dificultades, el retroceso de los
últimos años; la mayor parte de las nuevas eco-
nomías industriales de Asia se han recuperado
con fuerza tras sus recientes crisis y también lo
están haciendo, aunque con menor vigor, un
buen número de países del área latinoamerica-
na. En estas condiciones, las previsiones ac-
tualmente disponibles apuntan a un crecimiento
del producto mundial del orden del 4 % durante
este año y el año próximo —casi un punto por
encima del registrado en 1999—, con un ritmo
de avance algo superior al 3 % en el conjunto de
los países industriales y una tasa de crecimiento
algo mayor del 5 % en el conjunto de los países
en vías de desarrollo. Estas previsiones po-
drían extrapolarse linealmente dos o tres años
más, esbozando así el panorama de una etapa
de expansión firme y prolongada.

Ahora bien, las previsiones económicas tie-
nen como destino habitual verse incumplidas;
hay que tomarlas como conjeturas razonables,
referencias útiles para analizar las desviaciones
que pueda registrar la realidad. Y esto cobra
especial relieve en los momentos actuales, por-
que la favorable evolución de la economía
mundial coexiste con factores de incertidumbre
cuyo desarrollo podría generar diferencias
apreciables respecto de las previsiones que
acabo de exponer.

En primer lugar, el avance de la economía
mundial ha venido acompañado, desde hace
bastante tiempo, de unos desequilibrios en los
pagos internacionales entre las principales áreas
monetarias que han alcanzado niveles preocu-
pantes. La presión intensa y persistente de la
demanda sobre la oferta ha generado, en los
Estados Unidos, déficit exteriores crecientes
que, medidos por el saldo de la balanza de pa-
gos por cuenta corriente, se aproximan ya al
4 % del producto interior bruto. Este proceso,
que tiene su principal contrapartida en los fuer-
tes excedentes exteriores registrados en Japón
y, en menor medida, en el área del euro, pare-
ce difícilmente sostenible, aunque la financia-
ción de los déficit americanos no haya tenido
dificultades y haya sido incluso compatible con
una fuerte apreciación del dólar durante los últi-
mos años. Lo deseable es, desde luego, que
esos desequilibrios se corrijan, que los Estados
Unidos desciendan hacia una tasa de creci-
miento más moderada y sostenible y que lo ha-
gan con lo que se ha denominado un «aterriza-
je suave» que la economía mundial pueda ab-
sorber sin graves problemas. Nada garantiza,
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sin embargo, que los hechos vayan a desarro-
llarse así.

En segundo lugar, el mundo se encuentra
ante una revolución tecnológica en el ámbito de
la información y de las comunicaciones que
también tiene su centro en los Estados Unidos.
El despliegue temporal del fenómeno es, sin
embargo, incierto. Hay quienes piensan que,
tras varias décadas de mejoras rapidísimas en
la producción de los bienes de equipo que in-
corporan tales tecnologías y de fuertes descen-
sos en sus precios, la inversión en dichos bie-
nes ha aumentado fuertemente y la utilización
de sus servicios se ha extendido a toda la eco-
nomía americana generando un notable
aumento general de la productividad. Este in-
cremento en la tasa de avance de la productivi-
dad, que sería el principal fundamento del rápido
crecimiento con baja inflación de la economía
norteamericana en los últimos años, tendría
además un carácter permanente, capaz de sos-
tener un largo período de expansión estable de
los Estados Unidos en el futuro y de alentar
más altos ritmos de crecimiento en las econo-
mías europeas y de Japón a medida que estas
vayan asumiendo la utilización extensa de las
nuevas tecnologías. Otros son, sin embargo,
más escépticos: creen que la reciente oleada
de prosperidad de la economía norteamericana
no se basa en cambios estructurales de natura-
leza profunda que permitan hablar de una
«nueva economía», sino que se debe, princi-
palmente, a la coincidencia de un conjunto de
shocks o impulsos de oferta favorables; opinan
que no hay razones sólidas, hasta ahora, para
pensar que se haya registrado un aumento per-
manente de la tasa de crecimiento de la pro-
ductividad y piensan que los Estados Unidos no
tienen asegurados, para el futuro, experiencias
inflacionistas ni ritmos de avance del producto
potencial más favorables que los históricos.

Señalaré, en fin, como tercer factor de incer-
tidumbre, la fortísima revalorización de los acti-
vos bursátiles. Se trata de un fenómeno mun-
dial, puesto que los avances en los índices de
bolsa norteamericanos, alentados por la larga
expansión económica de la década pasada,
han acabado siendo incluso superados por las
intensas revalorizaciones observadas en otros
muchos países durante los últimos tiempos. Se
trata, además, de un fenómeno en gran medida
alentado por las expectativas generadas en tor-
no a las empresas relacionadas con las nuevas
tecnologías, cuyos valores han alcanzado pre-
cios elevadísimos y dominado los movimientos
de los índices generales de bolsa desde hace
algún tiempo. Y es, también, un fenómeno con
efectos sobre el comportamiento de la deman-
da de bienes y servicios: en los Estados Uni-
dos, el alza de los valores bursátiles ha estimu-

lado la inversión y ha generado efectos-riqueza
alentadores del consumo, contribuyendo al
fuerte descenso del ahorro privado neto, que es
la contrapartida del crecimiento de los déficit
externos; en otros muchos países, los efectos
han sido menores, pero también significativos.
¿Se trata de revalorizaciones bursátiles soste-
nibles que tienen una base sólida en los funda-
mentos económicos? ¿Se trata, por el contra-
rio, de burbujas financieras cuya explosión
podría dañar gravemente la demanda y la acti-
vidad de la economía mundial?

Los factores de incertidumbre que he seña-
lado, todos interrelacionados, bastan para com-
prender los elementos de fragilidad que entra-
ñan las previsiones sobre el futuro de la econo-
mía mundial que he esbozado al comienzo de
mi exposición. Sería posible que una conjun-
ción de factores favorables condujera, en los
próximos años, a tasas de expansión estables,
incluso superiores a las que presentan esas
previsiones; pero también podría ocurrir que la
activación articulada de los factores de fragili-
dad impusiera una fluctuación a la baja de algu-
na importancia —aunque nunca dramática—.
Dedicaré, por tanto, el resto de mi exposición a
examinar con más detalle las causas de la ac-
tual incertidumbre. No esperen ustedes, sin
embargo, respuestas nítidas a la mayoría de
los problemas: creo que nadie podría dárselas
y yo, desde luego, no puedo hacerlo. Trataré,
simplemente, de ofrecer material a sus reflexio-
nes y de extraer algunas conclusiones.

* * *

Dirigiré, primero, mi atención a la economía
americana, principal fuente de promesas y de
aprensiones en estos momentos.

Los Estados Unidos han vivido, en los años
noventa, un largo proceso de expansión econó-
mica con una fuerte creación de empleo, tasas
de paro declinantes, mejoras persistentes de la
productividad y ritmos de inflación muy modera-
dos. Además, desde 1995, cuando el auge cí-
clico estaba ya muy avanzado y cabía prever
su debilitamiento próximo, la economía ameri-
cana ha mostrado un reforzado vigor que, en
los últimos años, ha situado su tasa de expan-
sión anual en torno a un 4 %, ha elevado el rit-
mo de avance de la productividad por encima
del 3 % y ha reducido la tasa de paro hasta una
zona poco superior al 4 % sin que se produje-
sen aumentos significativos de la inflación. Los
Estados Unidos han venido viviendo, en resu-
men, una etapa de prosperidad económica ob-
servada con envidiosa admiración por los paí-
ses europeos, que han registrado fluctuaciones
importantes, más bajos ritmos de crecimiento y
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elevadas tasas de paro en esos años, y por Ja-
pón, sumido en graves dificultades que aún no
ha logrado superar plenamente.

Ahora bien, ¿está basada la actual prosperi-
dad americana en cambios estructurales pro-
fundos que prometen, como creen los defenso-
res de la llamada «nueva economía», un largo
futuro de crecimiento más estable y más rápido
con tasas de paro y de inflación más bajas que
en el pasado, o se trata solamente de un perío-
do en el que han actuado sobre la economía
americana un conjunto de factores favorables
con cuya persistencia, como señalan los escép-
ticos, no cabe contar?

Los optimistas señalan que la globalización
y la desregulación, por una parte, y los cambios
observados en las políticas macroeconómicas,
por otra, son fenómenos persistentes que han
traído una mayor estabilidad de la producción y
de los precios, una moderación de las fluctua-
ciones económicas. La globalización y la desre-
gulación han enfrentado a las empresas con un
mayor clima de competencia que las ha induci-
do a mejorar sus políticas de gestión de perso-
nal, de inversión en bienes de equipo y de
mantenimiento de existencias. Sus reacciones
ante las variaciones de la demanda se han he-
cho menos nerviosas, menos bruscas, lo cual
ejerce un efecto moderador sobre la amplitud
de las fluctuaciones cíclicas. Los cambios en
las políticas macroeconómicas —la mayor dis-
ciplina fiscal en busca de una reducción de los
déficit públicos y la más intensa dedicación de
las políticas monetarias al logro y el manteni-
miento de la estabilidad de precios— han redu-
cido, por su parte, la probabilidad de que se re-
gistren crisis fiscales o episodios de acelera-
ción inflacionista que las autoridades hayan de
atajar con energía; han reducido, en definitiva,
el riesgo de que las actuaciones de política ma-
croeconómica incidan bruscamente sobre la
evolución de las economías. Se generan así
efectos moderadores de las fluctuaciones al
tiempo que la mejora de las expectativas del
público sobre la inflación a medio y largo plazo
y el menor temor a la aparición de «ciclos de in-
flación» alientan el crecimiento.

Para los más optimistas no se trata sola-
mente de que se hayan generado condiciones
persistentes que favorezcan la moderación de
las fluctuaciones: los cambios registrados han
llevado también, en su opinión, a una mejora
en la relación entre paro e inflación, es decir, a
una reducción sustancial de la tasa de paro
sostenible sin inducir una aceleración de la tasa
de inflación. El fenómeno de la globalización
—la presión que ha generado sobre los precios
en los mercados mundiales, los temores que ha
suscitado de que las producciones tradicionales

se vean desplazadas por importaciones proce-
dentes de países emergentes con más bajos
costes y de que elevaciones de los costes na-
cionales induzcan el desplazamiento de la pro-
ducción a otros países—, la reacción de las po-
líticas de personal de las empresas ante el au-
mento de la competencia y la mayor flexibilidad
introducida en el mercado de trabajo han hecho
posibles —se dice— menores presiones alcis-
tas de los salarios ante reducciones de la tasa
de paro en la economía americana. Desde los
años sesenta, se había considerado que, en
los Estados Unidos, tasas de desempleo infe-
riores al 6 % de la población activa iban asocia-
das a tasas de inflación crecientes; sin embar-
go, en la segunda parte de los años noventa se
han observado reducciones importantes de la
tasa de paro por debajo de ese nivel sin que se
generasen aceleraciones inflacionistas. Puesto
que los efectos de la globalización son genera-
les para todos los países industriales, se en-
tiende que la mayor flexibilidad introducida en
los mercados de trabajo y de productos es lo
que explicaría, básicamente, la muy distinta re-
lación entre paro e inflación en los Estados Uni -
dos, por una parte, y la Europa continental, por
otra, en los últimos años.

Ahora bien, la argumentación que acabo de
exponer no parece adecuarse a los hechos ob-
servados. Numerosos estudios empíricos reali-
zados en los últimos tiempos han llegado a la
conclusión de que la relación entre la tasa de
paro y el ritmo de crecimiento de los salarios no
se ha modificado sustancialmente durante los
años noventa en los Estados Unidos. Los auto-
res de esos estudios aceptan que se ha registra-
do alguna mejora en dicha relación, pero que la
mejora es modesta; entienden, por tanto, que
para explicar el buen comportamiento de la infla-
ción ante los descensos de la tasa de paro en
los Estados Unidos durante los últimos años es
preciso recurrir a otros factores explicativos.

Los representantes de la denominada «nue-
va economía» consideran que el factor explica-
tivo buscado es el intenso crecimiento observa-
do en la tasa de avance de la productividad en
la economía americana desde mediados de la
década pasada. Tal vez —dicen— haya sido
modesta la mejora en la relación entre la tasa
de paro y el ritmo de crecimiento de los sala-
rios; pero los fuertes incrementos observados
en la tasa de avance de la productividad frenan
o anulan el efecto alcista sobre los costes labo-
rales unitarios y sobre la inflación que tendrían,
en otro caso, los mayores incrementos de sala-
rios asociados al descenso de la tasa de paro.
La mejora —que estiman persistente— en el rit-
mo de crecimiento de la productividad ocupa
así un papel central en la argumentación de los
«nuevos economistas» para fundamentar sus
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expectativas de fuertes tasas de crecimiento
del producto con bajas tasas de paro y de infla-
ción en la economía americana.

En efecto, el débil ritmo de avance de la pro-
ductividad que, iniciado en 1975, ha persistido
durante veinte años, ha dejado paso en Esta-
dos Unidos, a partir de 1995, a una fuerte recu-
peración en los valores de dicha variable que
se atribuye a la generalización, en amplios sec-
tores de la economía, del uso de las aplicacio-
nes derivadas de las nuevas tecnologías infor-
máticas y de las comunicaciones. El despliegue
de estas tecnologías se inició en los años se-
tenta; pero se considera que su efecto sobre el
crecimiento general de la productividad fue es-
caso hasta 1995. Entre tanto, las nuevas tecno-
logías avanzaron con gran intensidad, la pro-
ducción de los bienes que las incorporan regis-
tró notables mejoras de eficiencia y los precios
de los bienes informáticos descendieron de
modo continuado. A comienzos de los años no-
venta, las industrias productoras de computa-
doras e instrumentos informáticos solo repre-
sentaban el 1 % del producto total no agrícola
de Estados Unidos, pero estaban avanzando
con celeridad y mostrando crecimientos de la
productividad muy superiores a los registrados
en el conjunto de la economía. Al mismo tiem-
po, la inversión en equipo informático estaba
creciendo con rapidez hasta alcanzar, a media-
dos de la década, un porcentaje muy elevado de
la inversión total del país. El fuerte aumento de la
productividad general del sistema en los últimos
años sería el resultado de una rápida extensión
en el uso de las nuevas tecnologías, en un clima
de mayor competencia y de flexibilidad en el
mercado de trabajo.

Ahora bien, ¿ha sido, en efecto, tan general
y tan intenso el aumento de la tasa de creci-
miento de la productividad en los últimos años
en la economía americana? La respuesta a
esta pregunta es tan importante como difícil de
responder.

Durante bastante tiempo, distintos trabajos
de destacados economistas americanos no han
sido capaces de detectar esa mejora tan eleva-
da, general y presuntamente permanente en la
tasa de avance de la productividad. Se ha se-
ñalado a este respecto:

Primero, que una parte importante del incre-
mento de la productividad general observada
en los últimos años es ficticio, puesto que es
simplemente el resultado de una revisión de los
deflactores de precios utilizados para pasar de
la cifra de producto interior bruto nominal a la
cifra de producto interior bruto real. Si, como
ha ocurrido en los años noventa, se revisan a la
baja dichos deflactores —por ejemplo, en el

ámbito de la sanidad—, el producto real corres-
pondiente a la cifra estimada de producto nomi-
nal aumentará automáticamente; y, al dividir el
nuevo y más alto producto real por el número
de horas trabajadas o por el número de trabaja-
dores, se elevará la medida respectiva de la
productividad, sin que ello sea más que el re-
sultado de una revisión estadística.

Segundo, que una vez eliminado dicho efec-
to estadístico, la mejora aún subsistente en la
tasa de avance de la productividad se explica,
en buena medida, por el carácter procíclico de
esta última: ha aumentado con el auge cíclico
de estos últimos años, pero una recesión pos-
terior tendería a reducirla. Una parte de la me-
jora observada en la tasa de crecimiento de la
productividad no podría considerarse, por tanto,
como permanente.

Y, tercero, que dichos trabajos no han en-
contrado evidencia de una mejora general en el
crecimiento de la productividad como conse-
cuencia de una rápida extensión en el uso y
aplicación de la tecnología de la información
y las comunicaciones. Las mejoras parecerían
circunscribirse hasta ahora —eso sí, con carác-
ter realmente espectacular— a la industria in-
formática productora de equipo, instrumentos y
semiconductores, sin alcanzar de modo signifi-
cativo al resto de la economía.

Estos resultados escépticos están, sin em-
bargo, sometidos al fuerte condicionamiento
contenido en el inciso «hasta ahora». En un pe-
ríodo de rapidísimo avance tecnológico es nor-
mal que las observaciones en que se basan los
estudios económicos vayan por detrás del de-
sarrollo de los hechos y no sean adecuados
para fundamentar previsiones firmes sobre el
futuro. De hecho, algún estudio más reciente sí
ha encontrado una contribución importante de
los bienes informáticos —de su producción,
pero también de su uso— a la reciente mejora
de la productividad; aunque sus autores tampo-
co se atreven a pronunciarse sobre el carácter
temporal o permanente de dicha mejora. Lo
cierto es que la utilización de la nueva tecnolo-
gía informática y de comunicaciones se ha ex-
tendido muy velozmente durante los últimos
tiempos, y que desarrollos como Internet —con
sus promesas de reducción de los costes de in-
formación, de mayor competencia entre empre-
sas, de abaratamiento de los i n p u t s e m p r e s a-
riales y de reducciones consiguientes en los
precios de los productos— pueden tener, en un
horizonte relativamente breve, efectos impor-
tantes en los procesos de innovación y de cre-
cimiento de la productividad.

No disponemos de una perspectiva temporal
suficiente para enjuiciar estos fenómenos. Tal
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vez solo quepa decir, como lo ha hecho Alan
Greenspan, Presidente del Consejo de la Re-
serva Federal, resistente a las apelaciones lige-
ras al avance tecnológico, que aun teniendo en
cuenta las numerosas incertidumbres que pla-
nean sobre la evolución económica reciente de
los Estados Unidos, esta no resulta satisfacto-
riamente explicable sin hacer referencia al for-
midable impulso aportado por los sectores de
nuevas tecnologías; pero que, al mismo tiempo,
resulta prematuro concluir que ello vaya a re-
dundar en una mejora sostenida del ritmo de
expansión productiva de la economía. El gran
economista Robert Solow, que durante mucho
tiempo subrayó la imposibilidad de detectar
huellas de la revolución informática en las esta-
dísticas de productividad, ha señalado reciente-
mente, por su parte, que ya cabe encontrarlas;
pero ha añadido: «En cuanto a la permanencia
de la mejora de la productividad, me sentiré
mejor cuando la vea sobrevivir a la próxima re-
cesión».

Anudemos ahora los hilos de la anterior ar-
gumentación.

En los Estados Unidos, la eficacia estabiliza-
dora de la nueva orientación de las políticas
monetaria y fiscal, la mayor competencia resul-
tante de la globalización y la desregulación y la
flexibilización de los mercados de trabajo y de
productos han introducido elementos favorece-
dores de una mayor estabilidad cíclica, han ten-
dido a moderar los incrementos salariales aso-
ciados a cada nivel de paro y han alentado la
inversión en nuevas tecnologías. Si el incre-
mento en el ritmo de avance de la productivi-
dad general del sistema ha sido tan fuerte
como muchos piensan y tiene caracteres de
persistencia, ello permitiría no solo explicar la
experiencia de altas tasas de crecimiento y ba-
jas tasas de paro y de inflación en la economía
americana en los últimos años, sino también
prever la continuidad de esa experiencia en un
horizonte bastante dilatado. Ello no excluye, sin
embargo —como enseguida veremos—, la po-
sibilidad de inflexiones de la actividad si el im-
pulso generado por el avance tecnológico indu-
ce presiones excesivas de la demanda sobre la
oferta que lleven a las autoridades a intervenir
para frenar los desequilibrios.

Si, por el contrario, el crecimiento de la tasa
de avance de la productividad general del siste-
ma no ha sido tan intensa como proponen los
«nuevos economistas», entonces —teniendo
en cuenta que el descenso en el ritmo de au-
mento de los salarios asociado a cada tasa de
paro solo ha sido modesto, como hemos vis-
to—, resultaría preciso recurrir a otros factores
para explicar plenamente la baja inflación que
ha acompañado a las elevadas tasas de expan-

sión del producto real americano en los últimos
años. Entre esos factores destacarían la fuerte
caída del precio del petróleo desde el verano
de 1997 hasta los primeros meses de 1999, el
descenso simultáneo de los precios de numero-
sos productos agrícolas y metales en los mer-
cados como consecuencia del debilitamiento de
la demanda mundial y el efecto de la fortaleza
del dólar sobre los precios de importación des-
de 1996. Pero estos movimientos de precios
son transitorios y, de hecho, hace ya meses
que han invertido su dirección, afectando a los
precios interiores de los Estados Unidos y ame-
nazando con impulsar al alza el incremento de
los salarios. La actuación de las autoridades
monetarias para frenar un proceso que se ve
favorecido por la fuerte presión de la demanda
sobre la oferta podría inducir —como en la al-
ternativa anterior— una desaceleración del rit-
mo de avance de la economía. 

Como se ve, en ninguno de los dos casos
quedan excluidas las aceleraciones inflacionis-
tas ni la aparición de fluctuaciones cíclicas. La
recuperación de una inflexión será, eso sí, en
principio, tanto más fácil y rápida cuanto más
intenso y persistente —es decir, menos procí-
clico— sea el impulso tecnológico.

* * *

Para seguir adelante entre las incertidum-
bres que acompañan al esplendor actual de la
economía americana, aún hay que añadir otra
pieza importante que todavía no he considera-
do: la fortísima elevación del valor de los acti-
vos, especialmente de los activos bursátiles, du-
rante los últimos años. Desde 1990, los precios
de las acciones medidos por el índice Standard
and Poor 500 se han multiplicado por cuatro; el
incremento ha sido especialmente rápido desde
1995 hasta hoy, período en el que el ritmo me-
dio de avance anual de dichos precios ha sido
superior al 20 %. La relación precio/beneficio
del conjunto de las acciones incluidas en el índi-
ce Standard and Poor 500 tenía, aproximada-
mente, el nivel 17, ya históricamente elevado,
en 1995; pero, al concluir el año 1999, había al-
canzado un nivel superior a 30. Hay que adver-
tir, sin embargo, que, en este último período, el
impulso alcista ha provenido básicamente de las
acciones de empresas de los sectores de alta
tecnología; los restantes valores han registrado
alzas mucho más moderadas.

El valor de mercado de un activo viene de-
terminado por el descuento a valores actuales
de su flujo esperado de rentas, utilizando como
tipo de descuento el tipo de rendimiento reque-
rido sobre dicho activo, que es la suma de un
tipo de interés libre de riesgo más la prima de
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riesgo exigida por los inversores para poseerlo.
Por consiguiente, los determinantes de la fuerte
subida del precio de las acciones en los últimos
años hay que buscarlos, por un lado, en una re-
visión al alza de las expectativas sobre los be-
neficios de las empresas —especialmente in-
tensa para los sectores de alta tecnología— y,
por otro lado, en una reducción del tipo de ren-
dimiento requerido sobre las acciones. Para los
defensores de la «nueva economía», la mejora
de las expectativas sobre los beneficios empre-
sariales es la expresión de la confianza del pú-
blico en un crecimiento intenso, estable y dura-
dero, resultante de los avances tecnológicos y
de los demás cambios estructurales profundos
que ha registrado la economía americana. En
cuanto al descenso en el tipo de rendimiento
requerido sobre las acciones, sus causas ha-
bría que buscarlas en una reducción de la pri-
ma de riesgo exigida por los inversores, que
sería consecuencia de las expectativas favora-
bles sobre la estabilidad de los precios y del
crecimiento y de las innovaciones financieras
que han reducido los costes de transacciones y
han facilitado la diversificación y la movilidad de
las carteras.

Observen Vds. que estamos hablando conti-
nuamente de expectativas y de actitudes del
público ante el riesgo, que no son variables ob-
servables y que están sujetas a posibles cam-
bios resultantes de oleadas de optimismo y pe-
simismo de los inversores. Esto indica la dificul-
tad de decidir si las cotizaciones sobrevaloran o
no las acciones en un momento y un mercado
dados, y si lo hacen, en qué cuantía las sobre-
valoran. La prima de riesgo exigida actualmen-
te sobre las acciones por los inversores en los
Estados Unidos es notablemente inferior a la
prima exigida, en promedio, desde la Segunda
Guerra Mundial. No sabemos si dicha prima se
mantendrá en sus muy bajos niveles actuales o
si se moverá, al menos parcialmente, hacia sus
niveles históricos —en cuyo caso, se registraría
una tendencia al descenso de las cotizacio-
nes—. En cuanto a las expectativas sobre los
beneficios de las empresas, hay que advertir
que los métodos habituales de determinación
del precio de las acciones no pueden aplicarse
para empresas que nunca han registrado un
beneficio o pagado un dividendo y que mues-
tran, sin embargo, altos valores de mercado
—como es el caso de algunas empresas rela-
cionadas con Internet—. Ahora bien, si se utili-
zan, para esas empresas, crecimientos espera-
dos de beneficios implícitos en sus actuales va-
loraciones y se suman los crecimientos espera-
dos de beneficios necesarios para que los sec-
tores de alta tecnología y el resto del mercado
puedan ofrecer, en su conjunto, una prima de
riesgo modesta, pero aceptable, sobre las ac-
ciones a sus precios actuales, resulta que el rit-

mo de incremento requerido en los beneficios
esperados excede ampliamente de la tasa de
crecimiento probable del conjunto de la econo-
mía. Tales expectativas son, desde luego, de
difícil cumplimiento, porque existe un límite (in-
cierto) a la posible participación porcentual de
los beneficios globales en la renta nacional y
también lo hay al posible incremento del pro-
ducto inducido por el ritmo de aumento de la
productividad.

De todo lo anterior se deduce la gran dificul-
tad para decidir si las acciones están, hoy, so-
brevaloradas en la bolsa americana y, si lo es-
tán, en qué cuantía. No cabe extrañarse, por
tanto, de que los numerosos estudios realiza-
dos sobre este tema ofrezcan respuestas muy
variadas. Hay que señalar, sin embargo, que la
mayoría de ellos concluyen que se registra, en
mayor o menor grado, una sobrevaluación res-
pecto de los precios que se adecuarían a los
fundamentos económicos, bien porque se en-
tiende que la baja prima de riesgo actualmente
requerida sobre las acciones es difícilmente
sostenible —aunque se acepta que podría es-
tabilizarse a valores inferiores a los históricos—,
bien porque se consideran exageradas las ex-
pectativas sobre los beneficios de las empresas
aun admitiendo la persistencia de un fuerte es-
tímulo de las nuevas tecnologías sobre el avan-
ce de la productividad del sistema. Según esto,
la bolsa americana, al exceder de los valores
justificables por los fundamentos económicos,
tendría, actualmente, un componente, mayor o
menor, de burbuja financiera, insostenible an-
tes o después. Tal burbuja estaría básicamente
situada, desde luego, en los valores de alta tec-
nología.

En todo caso, el fortísimo crecimiento de los
valores bursátiles tiene un efecto expansivo so-
bre la demanda y la actividad de la economía.
En primer lugar, a través de la demanda de los
hogares. Las familias americanas han aumen-
tado con fuerza sus tenencias, directas e indi-
rectas, de acciones y estas han incrementado
su participación en los activos financieros del
grupo. Según la Encuesta sobre la Situación Fi-
nanciera de los Consumidores, elaborada por
la Reserva Federal, el porcentaje de familias
poseedoras, directa o indirectamente, de accio-
nes ha pasado del 31,6 % en 1989 al 48,8 %
en 1998, con un avance especialmente fuerte
desde 1995; y la participación de las acciones
en el total de activos financieros de las familias
ha pasado del 27,8 % al 54 % en el mismo pe-
ríodo. Aunque las familias han aumentado tam-
bién su endeudamiento durante estos años, su
riqueza financiera neta ha avanzado con fuer-
za, especialmente a partir de 1995, en buena
medida impulsada por el valor de las acciones;
y también lo ha hecho la relación entre su ri-
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queza financiera y su renta. Esta mayor riqueza
financiera de las familias, alimentada por su
participación en la fuerte revalorización de los
valores bursátiles, estimula directamente su de-
manda de consumo, al tiempo que les facilita la
obtención de financiación en los intermediarios
financieros para ampliar su consumo o para ad-
quirir viviendas o para hacer frente a necesida-
des imprevistas. Ello ha contribuido, sin duda,
de modo importante, al fuerte descenso del
ahorro de las familias americanas, que se ha si-
tuado ya por debajo del 2 % de su renta dispo-
nible en el último año.

Al mismo tiempo, la fuerte elevación del pre-
cio de las acciones, al reducir el coste del nue-
vo capital respecto del capital existente, consti-
tuye un estímulo a la inversión; además, la su-
bida del precio de los activos mejora el balance
de las empresas, lo cual favorece las condicio-
nes en que pueden obtener financiación exter-
na y proporciona así un estímulo adicional a la
inversión.

La elevación del precio de las acciones tie-
ne, en definitiva, un efecto expansivo sobre la
demanda agregada de bienes y servicios, en
sus componentes tanto de consumo como de
inversión; y la fuerte revalorización de la bolsa
americana es, sin duda, un factor relevante
para explicar el rápido avance de la demanda y
la creciente presión de esta sobre la oferta ob-
servada en los Estados Unidos en los últimos
tiempos.

* * *

Puesto que las fuertes subidas de los valo-
res de los activos financieros tienden a reforzar
el incremento de la demanda en los auges cícli -
cos y a favorecer así la aparición de desequili-
brios que resulta luego muy costoso corregir,
podría parecer que la política monetaria debe-
ría proponerse, junto a su objetivo básico de
mantener la estabilidad de los precios de los
bienes y servicios, la tarea de moderar las fluc-
tuaciones en los precios de los activos financie-
ros. Podría pensarse que las autoridades debe-
rían actuar para moderar el alza de los precios
de dichos activos al menos cuando consideren
que estos registran una sobrevaloración gene-
ralizada porque superan ampliamente los pre-
cios justificados por los que se entiende que
son los valores fundamentales de la economía
de cara al futuro.

El problema para aplicar tal tipo de prescrip-
ción radica en que, como hemos visto, resulta
muy difícil determinar en qué cuantía un auge
bursátil contiene una sobrevaloración generali-
zada de las acciones. Los bancos centrales no

tienen razones para suponer que son capaces
de prever el futuro mejor que unos mercados
bien informados y han de ser muy precavidos
ante los efectos desestabilizadores, financieros
y reales, que podrían seguirse de un intento de
«pinchar» una supuesta «burbuja» financiera.

Las políticas monetarias deben atenerse a
su objetivo de mantener la estabilidad de los
precios y ocuparse de los desarrollos bursátiles
alcistas solamente en la medida en que conten-
gan información sobre presiones inflacionistas
o estén acompañados de procesos crediticios e
inversiones bancarias que aumenten la fragili-
dad del sistema financiero. Tampoco es esta,
sin embargo, una prescripción sencilla para la
política monetaria, porque los auges bursátiles
pueden ir acompañados, durante bastante
tiempo, de un comportamiento moderado de la
tasa de inflación. Tomemos, por ejemplo, la in-
tensa elevación del valor de los activos —finan-
cieros, pero también inmobiliarios— de Japón
en los años ochenta, que hoy es considerada
un caso típico de burbuja cuyo fuerte desarrollo
y posterior colapso han tenido efectos muy no-
civos de los que la economía japonesa aún
esta recuperándose. Hoy, con la ventaja que da
la perspectiva histórica, vemos así las cosas,
pero en los años ochenta podían parecer muy
distintas: la economía japonesa estaba avan-
zando con rapidez y un fuerte ritmo de inver-
sión y un rápido incremento de la productividad
prometían un futuro con un crecimiento vigoro-
so del producto y de los beneficios empresaria-
les, de modo que la evolución alcista del precio
de las acciones podía corresponder a los fun-
damentos económicos; además, la tasa de in-
flación se comportó muy bien hasta finales de
la década —aunque debido, en parte, a facto-
res temporales, como la baja del precio del pe-
tróleo en 1986 y la apreciación del yen desde
1985—. El hecho es que las autoridades japo-
nesas adoptaron una política monetaria acomo-
dante que solo abandonaron tarde, en 1989,
para actuar después en un sentido desestabili-
zador cuyos efectos negativos se vieron acen-
tuados por los intensos elementos de fragilidad
acumulados en los intermediarios financieros
durante el auge.

La política monetaria tampoco ha actuado
para frenar la fuerte elevación de los precios de
los activos bursátiles en los Estados Unidos
hasta hace poco; la decisión de endurecer de
modo persistente las condiciones monetarias
solo ha llegado cuando la Reserva Federal se
ha enfrentado con una presión excesiva de la
demanda que amenaza con intensificar aún
más el déficit exterior y conducir a una acelera-
ción de salarios y precios. Durante bastante
tiempo, la Reserva Federal pensó que, si bien
la demanda estaba creciendo con fuerza, los
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avances tecnológicos y los demás cambios re-
gistrados en la economía estaban impulsando
el producto potencial y permitiendo que la infla-
ción se mantuviese a niveles modestos con ta-
sas muy bajas de paro; creía que estas condi-
ciones podrían mantenerse en el futuro y rehu-
só, en consecuencia, introducir subidas de
tipos de interés que pudieran quebrar un proce-
so tan favorable. Por otro parte, el auge bursátil
no iba acompañado de alzas preocupantes en
los precios de los activos inmobiliarios ni de
una situación de fragilidad en los intermediarios
financieros —a diferencia de lo que había ocurri-
do en Japón unos años antes—. La política mo-
netaria mostró así una tónica acomodante y Alan
Greenspan se limitó a recomendar, una y otra
vez, prudencia a los inversores bursátiles.

Esta actitud solo cambió a mediados de
1999, cuando la Reserva Federal se convenció
de que los fuertes aumentos de la demanda es-
taban excediendo crecientemente al ritmo de
avance del producto potencial y creando una si-
tuación proclive al incremento de los salarios y
de los precios —alentada, además, por la ele-
vación de los precios del petróleo y de otros
productos en los mercados internacionales—.
En palabras de Greenspan, el pasado mes de
febrero, «el problema consiste en que la mejora
de la productividad (resultante de la innovación
y de la extensión de las nuevas tecnologías)
tiende a generar aumentos incluso mayores en
la demanda agregada que en la oferta potencial
agregada. Esto ocurre, principalmente, porque
un incremento en el crecimiento estructural de
la productividad induce mejores expectativas
sobre los beneficios a largo plazo de las empre-
sas. Esto, a su vez, no solo estimula la inver-
sión empresarial, sino que también eleva los
precios de las acciones y el valor de mercado
de los activos en poder de los consumidores,
creando un poder de compra adicional para el
cual no se han producido aún bienes y servi-
cios». A partir de este cambio de actitud, la Re-
serva Federal ha elevado en cinco ocasiones
su tipo de interés de intervención, desde el pa-
sado mes de junio, con una subida total de 125
puntos básicos; y cabe prever que el proceso
de endurecimiento de la política monetaria con-
tinuará en los próximos meses. De nuevo en
palabras de Greenspan, «hasta que las fuerzas
del mercado, ayudadas por una Reserva Fede-
ral vigilante, efectúen el relineamiento moneta-
rio del crecimiento de la demanda agregada
con el crecimiento de la oferta potencial agre-
gada, los beneficios de la aceleración innova-
dora de la productividad estarán corriendo el
riesgo de ser minadas por la inestabilidad eco-
nómica y financiera».

¿Qué grado de restricción monetaria reque-
rirá ese alineamiento o ajuste de la demanda y

la oferta agregadas? Si la Reserva Federal
mantiene el gradualismo que ha venido practi-
cando hasta ahora en el endurecimiento de la
política monetaria, entonces, dado el fuerte im-
pulso que viene registrando el crecimiento del
producto, cabe prever que el año actual se
cierre con tasas de crecimiento del producto
superiores al 4 % y sin haber conseguido el
ajuste deseado. Ello llevaría, probablemente, a
nuevas elevaciones paulatinas de tipos en el
año próximo, excepto que la bolsa se debilitase
de modo muy significativo. Por el contrario, si la
inflación se acelerase, la política monetaria ten-
dería a hacerse más agresiva con efectos ne-
gativos sobre el ritmo de producción, el empleo,
las cotizaciones bursátiles y el tipo de cambio
del dólar. En este caso no se conseguiría el
«aterrizaje suave» deseado, pero, dadas las
condiciones básicas que muestra la economía
americana, no parece que el ajuste contractivo
fuera a revestir caracteres muy duros ni muy
prolongados.

En todo caso, cualesquiera que sean las vir-
tudes de la «nueva economía», esta no ha rele-
gado a la historia los riesgos inflacionistas ni
las fluctuaciones cíclicas.

Vista desde este lado del Atlántico, la situa-
ción actual de la economía americana es, sin
duda, fuente de inquietudes. ¿Conseguirá la
Reserva Federal corregir adecuadamente los
desequilibrios en un proceso de ajuste suave o
se verá, finalmente, forzada a provocar un ajus-
te brusco ante la persistencia posible de los
problemas? Y, en este último caso, ¿cuál sería
la intensidad de los efectos contractivos irradia-
dos desde los Estados Unidos? Ya hemos exa-
minado los elementos de incertidumbre que
afectan, hoy, a las respuestas a estas pregun-
tas y ya he expresado mi opinión, moderada-
mente optimista, sobre el probable desarrollo
futuro de los acontecimientos. Supondré, en
consecuencia, que la economía de los Estados
Unidos va a registrar un proceso de ajuste rela-
tivamente suave y que las previsiones centrales
que expuse inicialmente —y que atribuyen una
tasa conjunta de crecimiento algo superior al
3 % a los países industriales para este año y
los próximos— pueden aceptarse como una re-
ferencia razonable.

Este período de expansión que tienen, en
principio, por delante las economías europeas
les ofrece, en todo caso, la oportunidad de
abordar un conjunto de decisiones que podrían
inducir tasas de crecimiento superiores a las
previstas, que podrían protegerlas de posibles
efectos negativos irradiados por un ajuste brus-
co de la economía americana y que tenderían a
asegurarles un crecimiento más firme a largo
plazo. El reciente Consejo Europeo extraordi-
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nario ha puesto sobre la mesa el retraso que
Europa viene registrando en el desarrollo de las
nuevas tecnologías. No es el único ámbito en el
que Europa acumula retrasos y la mayor parte
de ellos se encuentran interrelacionados; pero
el relativo a las nuevas tecnologías es el más
llamativo en estos momentos, porque parece
ofrecer una clave de la disparidad de resulta-
dos cosechados por la economía americana y
las economías europeas en estos últimos años
y porque su persistencia podría causar graves
daños al crecimiento europeo en el futuro. En
cualquier caso, la preocupación por impulsar
las nuevas tecnologías lleva inevitablemente a
reflexionar sobre una amplia gama de factores
y de condiciones que inciden sobre su avance y
sobre la absorción de los efectos transformado-
res que promete.

Si atendemos a los índices generales de las
cotizaciones bursátiles en el área del euro,
comprobamos que el subíndice de valores tec-
nológicos se ha multiplicado aproximadamente
por tres a lo largo de los dos últimos años,
mientras que el subíndice correspondiente al
resto del mercado ha avanzado solamente en
torno a un 50 % en el mismo período. Utilizo el
adverbio «solamente» para subrayar la dispari-
dad en el comportamiento de los dos sectores
bursátiles en el área; y esa disparidad aún se
ha acentuado más en los últimos tiempos,
cuando la fiebre por los valores relacionados
con Internet ha alcanzado a Europa: los precios
de muchas compañías han alcanzado niveles
difícilmente justificables y los inversores han
preferido ignorar que incluso los más entusias-
tas aceptan que al menos un 80 % de esas
compañías no sobrevivirán. Debajo de esos ex-
cesos bursátiles yace, sin embargo, una sólida
realidad: las nuevas tecnologías están afectan-
do ya a las empresas y al comercio, aunque se
encuentran solo, incluso en los Estados Uni-
dos, en los comienzos de un proceso de trans-
formación que ofrecerá a las economías más
transparencia, más eficacia y mejoras en la
productividad. Por ejemplo, el comercio electró-
nico no alcanza grandes cifras por el momento,
pero está creciendo con gran rapidez. En Esta-
dos Unidos, las transacciones business-to-busi -
ness (B2B), que representan, hoy, el 80 % del
comercio electrónico y que prometen reduccio-
nes de costes a las empresas en sus aprovisio-
namientos de i n p u t s , estrechamientos de már-
genes en intermediarios y productores y, en
último término, precios más bajos a los consu-
midores; las transacciones B2B —como digo—
ascendieron a unos 120 mil millones de dólares
el pasado año, pero se espera que alcance los
4 billones (españoles) de dólares en el año
2003; y en el comercio b u s i n e s s - t o - c o n s u m e r
(B2C), al que se asignan límites de expansión
más cercanos, las ventas se triplicaron el pasa-

do año. Ahora bien, más del 75 % del comercio
electrónico total del mundo se desarrolla, hoy,
en los Estados Unidos, lo cual da idea del retra-
so relativo de Europa (con la excepción parcial
de los países bálticos). Así pues, en Europa, y
concretamente en el área del euro, la fiebre
bursátil por las acciones relacionadas con las
nuevas tecnologías tiene tras de sí una realidad
mucho más incipiente que en Estados Unidos;
se basa, aún más que en este último país, en
un panorama de potencialidades previstas.

El problema radica, por tanto, en lograr el
despliegue de esas potencialidades en Europa,
un problema que no es simplemente ni primor-
dialmente técnico, porque el rigor y la continui-
dad de los procesos de innovación tecnológica
dependen estrechamente del contexto econó-
mico e institucional en el que se desarrollan y
que los obstaculiza o los alienta. La vitalidad de
la economía americana en estos años se ha
visto sensiblemente favorecida por la presencia
de unos mercados ágiles y competitivos y por
las políticas de desregulación aplicadas en un
entorno en el que la creciente globalización de
los mercados ha propiciado un incremento sus-
tancial de la competencia exterior. También ha
sido relevante el papel que han desempeñado
las políticas macroeconómicas instrumentadas,
durante estos años, en Estados Unidos. Así,
mientras que el tono de la política monetaria ha
ido adaptándose progresivamente a las exigen-
cias de un entorno de gran dinamismo a fin de
mantener la estabilidad de precios, la política
fiscal ha culminado el proceso de consolidación
presupuestaria, lo que ha ampliado la capaci-
dad del sector privado para financiar nuevos
proyectos de inversión en condiciones de tipos
de interés reales muy favorables.

Cabe preguntarse, por tanto, si las economías
europeas podrán compartir, en un futuro más o
menos próximo, algunos de los rasgos que se
han venido observando al otro lado del Atlánti-
co. En principio, la respuesta debería ser positi-
va, pero conviene formular algunas reflexiones
sobre los factores o características que pueden
fomentar o entorpecer, en el caso europeo, los
procesos de reestructuración del aparato
productivo y de distribución que van normal-
mente asociados a la innovación tecnológica.
En este sentido, me parece oportuno distinguir
entre los aspectos de naturaleza micro y ma-
croeconómica.

En relación con los factores microeconómi-
cos, la introducción de innovaciones tecnológi-
cas en los procesos de producción y distribución
entraña la sustitución de trabajo por capital en
algunos sectores y actividades, y el desplaza-
miento del capital y el trabajo desde los secto-
res más tradicionales hacia aquellos que ofre-
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cen mejores perspectivas. De ahí la importancia
de tener unos mercados de bienes y servicios
competitivos, un mercado de trabajo ágil y flexi-
ble y unos mercados financieros eficientes.

Como bien saben Vds., a pesar de las mejo-
ras registradas en estos últimos años, como
consecuencia de la creación, primero, del Mer-
cado Interior comunitario y, más tarde, de la
Unión Económica y Monetaria, las economías
europeas no gozan aún de los grados de com-
petencia y flexibilidad que serían necesarios
para aprovechar plenamente los efectos dina-
mizadores que podrían derivar de la introduc-
ción en Europa de los procesos de innovación
tecnológica ya desarrollados en los Estados
Unidos. Por un lado, como reflejan las elevadas
tasas de paro y la escasa capacidad de crea-
ción de empleo en la gran mayoría de las eco-
nomías europeas, los mercados de trabajo dis-
tan aún de poseer la flexibilidad salarial y la
movilidad geográfica y funcional necesarias
para llevar a cabo eficazmente los procesos de
sustitución entre capital y trabajo, así como la
reasignación de factores entre los distintos sec-
tores productivos. Por otro lado, la pervivencia
de normas y regulaciones que mantienen cier-
tos mercados de bienes y, especialmente, de
servicios insuficientemente expuestos a las
fuerzas de la concurrencia actúa como un ele-
mento retardatario de la introducción de las
nuevas tecnologías. Igualmente, la ausencia de
unos mercados de capital-riesgo suficientemen-
te desarrollados entorpece la adecuada finan-
ciación de las actividades y de los proyectos
empresariales que actúan como transmisores
de las innovaciones.

Junto a las medidas de naturaleza estricta-
mente microeconómica, que van encaminadas
a mejorar la eficiencia en la asignación de los
recursos a través del mercado, resulta también
imprescindible mantener, en el ámbito europeo,
un clima de estabilidad macroeconómica que
proporcione el marco adecuado para el desarro-
llo de la actividad. En este sentido, la profundi-
zación de los procesos de consolidación fiscal,
encaminados a alcanzar el equilibrio presupues-
tario según lo dispuesto en el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento, constituye un elemento bási-
co para favorecer la capacidad del sector priva-
do para financiar los procesos de reorganización
empresarial y, en general, las actividades de
producción que los nuevos tiempos demandan.
Una política monetaria firmemente orientada a la
estabilidad de precios tranquiliza, por su parte,
las expectativas empresariales en cuanto a los
riesgos de «ciclos de inflación» y favorece, por
esta vía, el crecimiento de las economías.

Si se toma la referencia de los Estados Uni-
dos, inevitable en este ámbito, se observa que

las nuevas tecnologías se han desarrollado de
un modo espontáneo, respondiendo y adaptán-
dose a un medio favorable que ellas están, a su
vez, contribuyendo a transformar. Su desplie-
gue, su extensión y sus efectos se benefician
de un clima de competencia y de estabilidad,
no de las intervenciones públicas. Cuando al-
gún gobierno europeo ha intentado conducir el
proceso mediante políticas intervencionistas,
solo ha conseguido retrasarlo —como el propio
gobierno al que me refiero, ahora reconoce—.
Las nuevas tecnologías plantean, desde luego,
un conjunto de problemas, tales como los relati-
vos a los impuestos, la publicidad, la protección
de datos y de la intimidad, la jurisdicción en los
conflictos entre partes, la protección del consu-
midor, etc., que requieren un marco legal pro-
porcionado por los Estados, pero que estos de-
ben diseñar sin ceder a la tentación de regular
más de lo estrictamente necesario. Por lo de-
más, los gobiernos tienen que aceptar que el
protagonismo en el desarrollo tecnológico no
les corresponde a ellos, sino al sector privado,
y que su papel ha de consistir, básicamente, en
facilitar el proceso y en crear unas condiciones
generales que lo favorezcan.

A estos criterios corresponde la posición
que, impulsada por el Reino Unido y España,
con el apoyo de Italia y Portugal, ha resultado
dominante, no sin reservas, en los acuerdos del
Consejo Europeo Extraordinario de Lisboa
orientados a impulsar las nuevas tecnologías. El
acuerdo fundamental, a este respecto, es el
compromiso de disponer en Europa, a finales
del próximo año, de «unos mercados de teleco-
municaciones plenamente liberalizados e inte-
grados», lo cual llevará, indudablemente, a re-
ducir el coste de las llamadas telefónicas y del
acceso a Internet —hoy, dos veces más altos
en Europa que en los Estados Unidos, en pro-
medio— y a aumentar el número de usuarios
del comercio electrónico. Otras decisiones del
Consejo se orientan a mejorar el contexto gene-
ral en el que habrán de avanzar las nuevas tec-
nologías, y así, se proponen abaratar y abreviar
los trámites administrativos para la creación de
empresas, favorecer a las empresas de peque-
ña dimensión, que desempeñan un papel impor-
tante en la innovación tecnológica, mejorar la
eficiencia de los mercados financieros europeos
y estimular la disponibilidad de capital-riesgo y,
en fin, dedicar más recursos a la investigación,
la educación y la formación técnica y profesional
requeridas por la denominada «sociedad de la
información y el conocimiento» que los gobier-
nos desean para Europa.

Hay que esperar que las líneas de actuación
acordadas en Lisboa —unas sometidas a ca-
lendario y otras no— y el logro de las aspiracio-
nes que incorporan no se vean entorpecidas
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por disensiones surgidas en el complejo mundo
de la política europea. Y hay que esperar que
esos programas de actuación se articulen con
el objetivo, también formulado en Lisboa, de in-
crementar fuertemente el empleo en esta déca-
da y con el propósito de encontrar sistemas só-
lidos y sostenibles de protección social en Eu-
ropa. Porque estos no son objetivos y propósi-
tos que deban ser erosionados por un mayor
dinamismo tecnológico, sino que han de ser
abordados y resueltos teniendo en cuenta el
probable futuro tecnológico de Europa y la rea-
lidad firme de las tendencias demográficas y de
las condiciones que de ellas derivan para dise-
ñar sistemas de protección social adecuados y
sostenibles.

En fin, el despliegue de las nuevas tecnolo-
gías es inseparable del aumento de la compe-
tencia y de las reacciones que han suscitado
los procesos de globalización y de desregula-
ción; su ritmo de avance dependerá del grado
en el que el contexto económico general le sea
favorable. Las nuevas tecnologías no resolve-

rán, desde luego, todos los problemas econó-
micos: persistirán los riesgos de inflación, las
fluctuaciones cíclicas, las dificultades para lo-
grar y mantener niveles de empleo altos y esta-
bles. No sabemos cuáles serán, finalmente, la
importancia y la intensidad de la revolución que
muchos anuncian; pero pasarán los excesos
bursátiles, unas empresas del ámbito Internet
sobrevivirán y otras —las más— desaparece-
rán e irán aflorando los beneficios de la mayor
transparencia, el mejor funcionamiento del me-
canismo de los precios, la reducción de costes
y la más alta productividad que los nuevos de-
sarrollos habrán inducido con toda probabili-
dad. No es este un proceso en el que las eco-
nomías europeas puedan permitirse retrasos
persistentes que dañarían su futuro; su desplie-
gue puede, por el contrario, tener efectos más
favorables en Europa que en los Estados Uni-
dos, al intensificar la competencia y presionar a
los gobiernos para que favorezcan la reducción
de las rigideces de los mercados.

27.4.2000.
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Informe trimestral
de la economía
española

1. Rasgos básicos

La economía española mantiene al comien-
zo del año 2000 un ritmo de crecimiento eleva-
do. La consolidación de la expansión de los
mercados exteriores y el dinamismo que con-
serva la demanda interna han situado la tasa de
variación interanual del producto interior bruto
(PIB) real del primer trimestre en el 4 %, según
la estimación del Banco de España, ligeramente
por encima de la tasa avanzada por el Instituto
Nacional de Estadística (INE) para el último tri-
mestre de 1999. El resto de las economías de
la Unión Económica y Monetaria (UEM) partici-
pan también de este clima de crecimiento, se-
gún los indicadores disponibles para los prime-
ros meses del año. La tasa de aumento del índi-
ce armonizado de precios de consumo (IAPC)
del área ha seguido acelerándose, hasta alcan-
zar el 2,1 % en el pasado mes de marzo —3 %
en la economía española—, debido, en ambos
casos, básicamente, a la incidencia de los in-
crementos registrados por los precios energéti-
cos, que, en los últimos meses, alcanzaron su
máximo impacto.

En los gráficos 1 y 3 se aprecia que el dife-
rencial entre el ritmo de crecimiento de la eco-
nomía española y el del conjunto de países de
la UEM tiende a atenuarse, mientras que las dife-
rencias entre las tasas de crecimiento de los pre-
cios de consumo —medidas a través de los índi-
ces armonizados— se han acortado ligeramen-
te. Detrás de la notable recuperación de las
economías del área se encuentra, por una par-
te, el impacto expansivo del entorno exterior,
así como la recuperación, cada vez más firme,
aunque todavía con desigual intensidad entre
los distintos países, de la demanda interna; en
la economía española, sin embargo, aunque la
mejora en la contribución de la demanda exte-
rior neta alcanza una relevancia similar, la de-
manda interna, tras cuatro años de notable vi-
gor, tiende a moderar su ya elevada tasa de
crecimiento.

En concreto, para el primer trimestre de 2000
se estima que la demanda nacional real de la
economía española pudo alcanzar una tasa de
variación interanual del orden del 4,5 %, siendo
la aportación negativa de la demanda exterior
neta de medio punto porcentual, aproxima-
damente. La valoración de estos datos, al com-
pararlos con los del último trimestre de 1999,
debe hacerse con cautela, ya que las cifras del
INE podrían modificarse cuando se incorpore la
información que no estuvo disponible en el mo-
mento de su publicación. La tendencia que se
aprecia en los indicadores que sustentan estas
estimaciones es hacia una estabilización o mo-
derada pérdida de ritmo en la tasa de crecimien-
to interanual de la demanda interna en los prime-
ros meses del año actual, y hacia una mejora en
la aportación negativa del saldo neto exterior.
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La continuidad de la fase de crecimiento
en la economía de los Estados Unidos ha de-
sempeñado un papel fundamental en la ex-
tensión de un clima expansivo a, práctica-
mente, la totalidad de las principales áreas
económicas mundiales, con la destacada ex-
cepción de Japón. La estabilidad macroeco-
nómica y financiera alcanzada en muchos de
estos países —o los avances realizados para
su consecución— ha sido un factor funda-
mental para la generalización de este entorno
favorable, tras el cual se encuentra también la
difusión de los importantes avances tecnológi-
cos que están teniendo lugar en sectores cla-
ve de las economías. El fuerte aumento expe-
rimentado por los precios de los productos
energéticos desde mediados del pasado año
ha supuesto una amenaza para el manteni-
miento de la estabilidad con la que transcurre
este proceso, y aunque los últimos aconteci-
mientos registrados en el mercado del crudo
de petróleo tienden a aliviar las tensiones crea-
das, el impacto de las alzas registradas no se
ha agotado aún, y a él habría que añadir el
rebrote que se está produciendo en los pre-
cios de otras materias primas y de algunos
productos manufacturados. Estos efectos se
dejan sentir con mayor intensidad en las eco-
nomías cuyas monedas se han depreciado, o
que se encuentran en fases de crecimiento
más avanzadas.

La tasa de variación interanual del IAPC de
las economías de la UEM alcanzó el pasado
mes de marzo un 2,1 %, como ya se ha dicho,
que supera en un punto porcentual, aproxima-
damente, a la que se registraba a mediados del
año pasado. El fuerte aumento experimentado

por los precios de los productos energéticos en
los mercados internacionales, amplificado a tra-
vés de los precios de importación por la depre-
ciación  del euro,  es el factor que explica,  en
gran medida, este fenómeno. El cambio en el
panorama  sobre la evolución  futura de  los 
precios, la consolidación de la recuperación de la
tasa de actividad económica del conjunto de
la zona y la persistencia de ritmos de creci-
miento elevado en los agregados monetarios y
crediticios —cuya valoración trasciende ya de
la incidencia de los factores de carácter pasaje-
ro que tuvieron lugar durante el primer año de
andadura dentro de la Unión Monetaria— lleva-
ron al Banco Central Europeo (BCE) a prose-
guir, en los meses de febrero y marzo, la pauta
de elevar gradualmente el tipo de interés de re-
ferencia iniciada en noviembre del pasado año,
hasta situarlo en el 3,5 %. Estos movimientos
en los tipos de interés ya habían sido anticipa-
dos por los mercados monetarios, que adelan-
taron, a su vez, las expectativas sobre futuros
movimientos al alza. La evolución de los mer-
cados  financieros   —y, en  especial,  de  los
mercados bursátiles— estuvo también influida 
por la variabilidad que trasmitían los mercados
norteamericanos.
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GRÁFICO 1

Producto interior bruto

GRÁFICO 2

Indicadores de confianza

   Fuentes: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadística
 y Banco de España.

   (a)   Tasas de variación interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ciclo-tendencia.
   (b)   Tasas de variación interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ajustada de estacionalidad.
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El tono de las políticas fiscales instrumenta-
das por la mayoría de las economías del área
permitió reducir el déficit de las cuentas públi-
cas agregadas hasta el 1,2 % del PIB en 1999,
esperándose nuevos recortes para el actual
ejercicio que deberían incidir, sobre todo, en un
control efectivo del gasto. Las negociaciones
salariales para el año no han confirmado los te-
mores que las elevadas reivindicaciones en
Alemania habían suscitado; esto, unido a las
expectativas positivas sobre la evolución del
precio del crudo y a la reacción de las autorida-
des monetarias, conforma un entorno más pro-
picio para que se vayan atenuando las presio-
nes sobre los precios de consumo en la segun-
da mitad del año.

Las condiciones monetarias y financieras
holgadas que siguen prevaleciendo en el con-
junto de la UEM se trasmiten a la economía es-
pañola con las peculiaridades que determina
su posición cíclica más avanzada. Así, son los
agregados más estrechos —los que guardan
una relación más directa con las decisiones
de gasto— los que registraron mayores tasas de
aumento en los primeros meses del año, y el
crecimiento de la financiación al sector privado
siguió siendo muy elevado —en torno al
1 9 %—, excediendo ampliamente al que se re-
gistra en el conjunto del área (véase gráfico 4).
En cuanto a la política fiscal, el año 1999 se
cerró con un déficit para el conjunto de las Ad-
ministraciones Públicas (AAPP) del 1,1 % del
PIB,  un resultado mejor que  el esperado.  Los
datos sobre la ejecución del  presupuesto del
Estado en el primer trimestre del año  muestran
también una evolución favorable. Por el lado
de  los   ingresos,   destaca  el   rendimiento   
que siguen  aportando los impuestos indirectos, 
estrechamente relacionados con el dinamismo
de la actividad económica; el fuerte aumento de
los gastos se explica, a su vez, por la concen-
tración en estos meses de fuertes pagos de
intereses. De hecho, cuando la periodificación
de estos pagos se realiza de acuerdo con los
criterios de la Contabilidad Nacional los resulta-
dos son muy positivos, habiéndose registrado,
durante el primer trimestre, un ligero déficit en
las cuentas del Estado, similar al del mismo pe-
ríodo del año pasado.

En este marco, en el que a los factores im-
pulsores del gasto interno se ha añadido un
mayor dinamismo de la exportación, se estima
que la demanda final de la economía alcanzó
una tasa de variación interanual del orden del
6 %, en términos reales, durante el primer tri-
mestre del año, superando a la registrada a lo
largo de 1999; la aceleración del producto fue,
como ya se ha dicho, menos intensa, debido a
que dos puntos, aproximadamente, del creci-

miento de la demanda se filtraron hacia el exte-
rior, a través del aumento de las importaciones.

Entre los componentes de la demanda na-
cional destaca el vigor del consumo privado,
tal como muestra la mayoría de los indicadores
publicados. Los factores que explican la per-
sistencia, por tercer año consecutivo, de tasas
de crecimiento del consumo real elevadas si-
guen siendo, básicamente: el aumento de la
renta real disponible, los bajos tipos de interés
reales, las ganancias de riqueza y las expecta-
tivas favorables de los consumidores. Resulta
especialmente relevante en estos primeros
meses del año el impacto expansivo que están
teniendo sobre las rentas de las familias los
mecanismos compensatorios que a través de
las cláusulas de revisión salarial y de pensio-
nes trasladan a los ingresos del año corriente
las diferencias entre el crecimiento previsto
para los precios de consumo y el efectivamen-
te registrado durante el pasado año; diferen-
cias que, en gran medida, tuvieron su origen
en el aumento experimentado por los precios
de los productos energéticos. Los intentos de
evitar las pérdidas de renta real que se derivan
de los s h o c k s de origen externo resultan, a
medio plazo, infructuosos y pueden tener con-
secuencias no deseadas sobre la tasa de infla-
ción. El aumento del gasto de consumo y el
notable dinamismo de la inversión en vivienda
—donde se aprecian solo los primeros sínto-
mas de desaceleración— están reduciendo la
capacidad de financiación de las familias, y así
lo confirma la estimación de su ahorro financie-
ro neto, que a finales del pasado año se situó
en unos niveles históricamente bajos.

La desaceleración que se aprecia en la in-
versión en construcción —inferior a la que se
esperaba hace unos meses, posiblemente por
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GRÁFICO 3

Índices armonizados de precios de consumo
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la firmeza de la inversión en vivienda— se
debe, por tanto, a la evolución de la obra públi-
ca, que ya comenzó a disminuir su tasa de cre-
cimiento a mediados del año pasado. En cuan-
to a la inversión en equipo, mantiene un tono
similar al del cuarto trimestre de 1999, año en
el que se fue desacelerando paulatinamente. El
vigor que experimenta la demanda final de la
economía y las condiciones favorables que pre-
valecen en las empresas se reflejan en las ex-
pectativas favorables que sobre la evolución fu-
tura de la inversión recoge la mayoría de las
encuestas.

Como ya se ha dicho, la recuperación de las
exportaciones de bienes está siendo un factor
fundamental en la intensificación del ritmo de
crecimiento de la economía española en los pri-
meros meses del año, igual que en el resto de
economías de la UEM. Al tirón experimentado
por los mercados de fuera del área y a la debili-
dad del euro se añade el impulso que propor-
ciona el creciente dinamismo del comercio in-
tracomunitario, al incorporarse a este proceso
algunas de las economías más rezagadas de la
zona. La persistencia de altas tasas de creci-
miento real de las importaciones, acentuadas
por el notable rebrote que han experimentado
los precios de importación, aumenta el desequi-
librio acumulado por las cuentas exteriores, a
pesar de que otros componentes de las mis-
mas —el turismo y las transferencias, especial-
mente— contribuyen a su contención.

La evolución del empleo en los primeros
meses del año 2000 corrobora el vigor que está
experimentando la actividad económica, exten-
sivo a prácticamente la totalidad de las ramas
productivas. La moderada desaceleración que
se arrastraba desde el pasado ejercicio en el
ritmo de creación de nuevos puestos de trabajo
netos no parece que se haya intensificado, y
está permitiendo una paulatina recuperación en
la productividad aparente del trabajo. Esta, a su
vez, impide que el rebrote que se aprecia en
los salarios, como consecuencia, hasta el mo-
mento, de la incidencia de las cláusulas de revi-
sión y de los convenios plurianuales —la infor-
mación sobre los nuevos convenios es todavía
poco relevante—, se traslade plenamente a los
costes unitarios laborales, cuyo ritmo de creci-
miento no difiere sustancialmente del registrado
en el pasado ejercicio, superior al de la mayoría
de países de la UEM.

En cuanto al comportamiento de los precios,
el índice de precios de consumo (IPC) ha esta-
bilizado su tasa de variación interanual muy
cerca del 3 % en el primer trimestre, debido,
fundamentalmente, a la incidencia de las alzas
experimentadas por los precios energéticos.
Los precios de los alimentos están teniendo, en
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GRÁFICO 4

Indicadores financieros
de la economía española
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líneas generales, un desarrollo favorable, mien-
tras que los bienes industriales no energéticos
están acentuando considerablemente su tasa de
avance, abriéndose el diferencial con los países
de la UEM, medido a través de los IAPC. El di-
ferencial de los servicios, sin embargo, se está
reduciendo ligeramente, ya que se ha acelera-
do su ritmo de crecimiento en el conjunto del
área del euro, mientras que en la economía es-
pañola permanece estabilizado.

La economía española ha iniciado el año
2000, por tanto, en unas circunstancias que
no difieren sustancialmente de las que preva-
lecían al final del pasado ejercicio: el entorno

exterior afianza su recuperación y las expec-
tativas de crecimiento de la economía mun-
dial se están revisando al alza; persisten las
tensiones de precios en algunos mercados de
materias primas que, en el caso de los pro-
ductos energéticos, tienden a atenuarse; las
condiciones monetarias y financieras son par-
ticularmente holgadas, aunque, en los últimos
meses, se ha producido un giro en el tono de
la política monetaria del conjunto del área del
euro; y, en fin, continúa reduciéndose el de-
sequilibrio de las cuentas públicas, favoreci-
das por los aumentos en la recaudación que
trae consigo el dinamismo de la actividad eco-
n ó m i c a .
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2. El entorno exterior
de la zona del euro

En el primer trimestre de 2000 se han refor-
zado las tendencias observadas en los últimos
meses de 1999 relativas al crecimiento econó-
mico del entorno exterior del área del euro. Los
indicadores disponibles señalan la prolongación
de la vigorosa expansión del crecimiento en los
Estados Unidos, la aceleración de la actividad
en el resto de los países de la Unión Europea
(UE) y en las e c o n o m í a s emergentes del su-
deste asiático, así como la consolidación de la
recuperación de Latinoamérica. Menos favora-
ble resulta la evolución de Japón, si bien han
aparecido recientemente algunos signos alen-
tadores que podrían justificar la vuelta a tasas
de crecimiento positivas. Los avances generali-
zados en la actividad mundial coinciden con el
empeoramiento de la situación inflacionista,
como consecuencia, fundamentalmente, de la
elevación de los precios del petróleo. No obs-
tante, a finales de marzo, la Organización de
Países Exportadores de Petróleo (OPEP) al-
canzó un acuerdo para aumentar la producción
del crudo, que contribuirá a estabilizar los pre-
cios del petróleo en los próximos meses, aun-
que todavía seguirán sintiéndose los efectos
desfasados de las alzas acumuladas en el pa-
sado.

Según los datos definitivos de la contabili-
dad nacional de Estados Unidos, el PIB registró
una tasa interanual de crecimiento del 4,6 % en
el cuarto trimestre de 1999 (7,3 % en tasa inter-
trimestral anualizada), superior en tres décimas
a la tasa del trimestre anterior, como resultado
de un avance adicional de la demanda interna
que compensó el mayor deterioro de la deman-
da exterior neta. Estos datos sitúan el creci-
miento medio del año 1999 en el 4,2 %, solo
una décima inferior a la tasa correspondiente a
1998, siendo el tercer año consecutivo en que
el PIB presenta una tasa de aumento superior
al 4 % (véase gráfico 5). La fortaleza de la acti-
vidad ha sido compatible con una evolución fa-
vorable de los costes interiores, aproximados
por el deflactor implícito del PIB, que experi-
mentaron un aumento medio del 1,5 % (1,2 % e n
1998), a pesar de haberse alcanzado una posi-
ción próxima al pleno empleo, debido a la favo-
rable evolución de la productividad del trabajo.
Este patrón de crecimiento parece cada vez
más difícilmente explicable como resultado, tan
solo, de la interacción de una serie de elemen-
tos coyunturales favorables y de la combina-
ción de políticas orientadas a la estabilidad ma-
croeconómica. La extensión del período de cre-
cimiento no inflacionario en este país y el fuerte
incremento de la productividad del trabajo su-
gieren la existencia de cambios en la estructura
de la economía que pueden estar incidiendo
positivamente sobre su crecimiento potencial,
y, que, según la evidencia disponible, estarían
relacionadas con la incorporación del progreso
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técnico derivado del desarrollo de la tecnología
de la información y de las comunicaciones.

Los indicadores económicos referidos al pri-
mer trimestre de 2000 señalan el mantenimien-
to del dinamismo de la demanda y una agudi-
zación adicional de los desequilibrios existen-
tes. En efecto, los indicadores de consumo
reflejan, en los dos primeros meses, la continui-
dad del elevado crecimiento del gasto, desta-
cando el nuevo mínimo alcanzado por la tasa
de ahorro de las familias, que, tras registrar un
incremento medio en el cuarto trimestre de
1999 de 1,9 %, ha descendido hasta el 0,8 %
en el mes de febrero. Por su parte, los indica-
dores de producción también han mostrado una
evolución expansiva, mientras que el empleo
ha continuado aumentando en el primer trimes-
tre del año. Los indicadores mensuales de sala-
rios no señalan ninguna aceleración respecto a
meses recientes, por lo que, dado el fuerte cre-
cimiento previsto de la productividad en el pri-
mer trimestre de 2000, los costes laborales uni-
tarios siguen contenidos. No obstante, los precios
de consumo crecieron, en marzo, a una tasa
interanual del 3,7 %, lo que constituye una fuer-
te aceleración sobre el 2,7 % de enero y el
3,2 % de febrero; una vez detraídos los compo-
nentes alimenticios y energéticos, la inflación
subyacente registró un avance del 2,4 %, lo
que representa también un considerable incre-
mento respecto al 1,8 % de enero y el 2,1 % de
febrero. Por último, el deterioro de la relación
real de intercambio continúa aumentando el dé-
ficit de la balanza comercial, lo que puede su-
poner una erosión adicional del saldo por cuen-
ta corriente a lo largo del presente año.

En Japón, el PIB registró en el cuarto tri-
mestre de 1999 un descenso intertrimestral, por
segunda vez consecutiva, que supuso una va-
riación interanual nula, con lo que el año 1999
se cerró con un crecimiento medio del 0,3 %,
muy inferior a las previsiones, aunque clara-
mente superior al –2,3 % de 1998. El empeora-
miento económico registrado en la segunda
parte del año ha venido afectado por el agota-
miento de los estímulos del anterior paquete
fiscal, el deteriorado clima de confianza, espe-
cialmente de los consumidores, y la apreciación
del yen en términos efectivos. El único compo-
nente de la demanda interna que mostró una
evolución favorable en el cuarto trimestre del
año fue la inversión privada, en línea con la
mejoría gradual de la confianza empresarial y
con los avances emprendidos en la reestructu-
ración de la industria. La atonía del consumo
privado en los dos últimos trimestres de 1999
pareció acusar la evolución negativa del merca-
do de trabajo en ese período y la reducción de
los salarios, aunque, sobre todo, responde a la
persistencia de las expectativas deflacionistas.
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GRÁFICO 5

Principales indicadores macroeconómicos
Tasas de variación interanual

   Fuentes: Banco de España, estadísticas nacionales y Eurostat.
   (a)   Porcentaje de la población activa.
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Por su parte, la contribución negativa de la de-
manda externa fue resultado, en gran medida,
de la evolución del tipo de cambio.

Los indicadores disponibles del primer tri-
mestre del año 2000 parecen apuntar una cier-
ta mejoría del ritmo de actividad, por lo que el
deterioro económico habido en la última parte
del año podría resultar una fase transitoria den-
tro de la irregular evolución de esta economía.
Dentro de la demanda interna, el adelanto del
indicador de gasto de los hogares en febrero
apunta la posibilidad de una recuperación del
consumo privado. Por su parte, el avance regis-
trado en el índice sintético de clima de actividad
de la encuesta empresarial Tankan de abril y
del índice de producción industrial en los dos
primeros meses del año podrían anticipar una
ligera recuperación de la inversión privada, que
permitiría reforzar los efectos expansivos sobre
la formación bruta de capital del último paquete
fiscal aprobado. Por último, cabe destacar la ra-
lentización de la caída de los precios de consu-
mo en los primeros meses del año y, especial-
mente, el aumento en febrero de los precios al
por mayor, en términos interanuales, por prime-
ra vez en más de dos años. No obstante, el li-
mitado margen de las políticas expansivas de
demanda y las pérdidas acumuladas de com-
petitividad dificultan la consolidación de una
senda de crecimiento en los próximos trimes-
tres. Solo a medio plazo, cuando las reformas
estructurales emprendidas comiencen a ofrecer
resultados, se espera una recuperación más
sostenida de la economía japonesa.

En cuanto a las economías de la UE que no
forman parte de la UEM, el Reino Unido mostró
una tasa de variación del PIB en el cuarto tri-
mestre de 1999 del 3 %, en términos interanua-
les, superior al 2,2 % alcanzado en el trimestre
anterior, lo que ha elevado el crecimiento me-
dio en 1999 al 2,1 % (2,2 % en 1998). El avan-
ce experimentado por el producto en el cuarto
trimestre de 1999 se debe, principalmente, al
dinamismo de la demanda interna, en especial
del consumo privado, que avanzó un 4,5 % res-
pecto al mismo período del año anterior, ya que
la contribución del sector exterior registró un re-
troceso después de tres trimestres de mejora,
debido a la fortaleza de la libra esterlina y a la
pujanza de la demanda final. Los indicadores
disponibles para el primer trimestre de 2000 su-
gieren la continuidad de la fortaleza de la de-
manda interior, si bien parecen anticipar una
composición del crecimiento en el primer tri-
mestre del año algo más equilibrada que en el
período anterior.

Con respecto a la inflación, el índice de pre-
cios al por menor excluidos los intereses de hi-
potecas (utilizado por el Banco de Inglaterra

para fijar sus objetivos) creció en febrero un
2 , 2 % en tasa interanual, manteniéndose, por
tanto, la inflación en los niveles vigentes desde
mediados del pasado año. No obstante, a lo
largo de este período se ha ampliado el diferen-
cial entre los precios de los servicios y los de
los bienes, llegando los primeros a crecer a rit-
mos próximos al 4 %, muy superiores a las ta-
sas de aumento, cercanas a cero, de los bienes
más expuestos al comercio internacional. Adi-
cionalmente, desde los últimos meses de 1999,
se han intensificado los signos de tensiones in-
flacionistas existentes tanto en el mercado la-
boral, como consecuencia de la reducción del
paro, como en el mercado de inmuebles resi-
denciales.

El PIB del área del sudeste de Asia creció
en 1999 algo más del 4,5 %, lo que supone una
notable aceleración con respecto al año ante-
rior, favorecido por el clima de estabilidad de
los mercados financieros y cambiarios a lo lar-
go del año. Los datos del cuarto trimestre de
1999 confirmaron, en la gran mayoría de los
países, la aceleración de la actividad ya inicia-
da en los meses anteriores. El crecimiento del
producto fue muy elevado en Corea del Sur y
Malasia, y, en menor medida, en Hong Kong,
Singapur y China. El resto de economías del
área afectadas por la crisis de 1997 —Filipinas,
Indonesia y Tailandia— creció a tasas cercanas
al 5 %.

Latinoamérica mostró, en el último trimes-
tre de 1999, los primeros signos de recupera-
ción económica, tras la crisis en que venía su-
mida desde mediados de 1998, favorecida por
las mejoras de la actividad en el resto del
mundo, en un clima de estabilidad de los mer-
cados financieros y por el aumento del precio
de algunas de las materias primas exportadas.
El crecimiento medio del PIB en 1999 fue del
0,1 %, algo mayor del previsto, aunque supo-
ne la menor tasa registrada en toda la década.
En los mercados cambiarios, la mayoría de las
monedas ha experimentado apreciaciones sig-
nificativas, mientras que, en los mercados mo-
netarios y de deuda, los tipos de interés se
han reducido de forma apreciable. Las bolsas
del área, sin embargo, han seguido tenden-
cias divergentes, destacando, por un lado, los
fuertes incrementos de los índices en Méjico,
Brasil y Venezuela, frente a la estabilidad o li-
geros descensos observados en Argentina,
Colombia y Chile. 

Por países, Brasil creció un 0,8 % en 1999,
gracias a un fuerte repunte de la tasa de au-
mento del PIB en el último trimestre (3,1 %
interanual, frente al –0,2 % del trimestre ante-
rior). La tasa de inflación aumentó de forma no-
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RECUADRO 1

El plan de saneamiento de la banca japonesa

A lo largo de la década de los años noventa, la
prolongada fase de bajo crecimiento económico y,
principalmente, la intensa caída de los precios de los
activos financieros y reales produjeron un fuerte em-
peoramiento de la calidad de la cartera de activos de
los bancos japoneses y, en particular, un enorme cre-
cimiento del volumen de impagos, que tuvieron por
consecuencia un continuado descenso de la rentabili-
dad de estas instituciones (véase gráfico). Así, según
estimaciones oficiales, los préstamos dudosos ( n o n
performing loans) del sector bancario representaban,
a comienzos de 1999, el 11,7 % del total, o bien el
1 3 %, aproximadamente, del PIB. Esta situación,
agravada desde finales de 1997 a raíz del empeora-
miento de la coyuntura económica, forzó a las autori-
dades a desistir en 1998 de la aplicación de medidas
parciales —tal y como había ocurrido en los años pre-
cedentes— y a poner en marcha un plan global de sa-
neamiento del sector.

Este plan —encuadrado en los principios de la re-
forma financiera (big bang) proclamados oficialmente
en 1997— pretendía un doble objetivo: evitar de inme-
diato la posibilidad de un colapso del sector y orientar
en mayor grado su regulación y funcionamiento hacia
criterios de mercado. Para ello, se abordó, por un lado, la reducción sustancial, a corto plazo, del enorme volumen de
préstamos dudosos mediante un programa de ayudas públicas para recapitalizar los bancos, mientras que, por otra
parte, se adoptó un conjunto de medidas legislativas y cambios regulatorios, al objeto de impulsar a medio plazo la me-
jora de los niveles de rentabilidad y de solvencia de las entidades.

Para la consecución del primer objetivo, las autoridades económicas aprobaron, en marzo de 1999, la aportación
de fondos públicos (adicionales a los concedidos en marzo de 1998) dirigida, inicialmente, a las mayores entidades del
sector y complementada con posterioridad, de forma gradual en el curso de 1999, por actuaciones similares en otros
bancos de menor dimensión. El gobierno estableció que la cuantía de las ayudas fuese determinada por las solicitudes
de las propias instituciones, exigiendo como contrapartida la presentación de planes de ajuste con un horizonte de cua-
tro años (por tanto, hasta marzo de 2003). De esta forma, las quince entidades bancarias de mayor tamaño (con ex-
cepción de la de mayor dimensión de todas ellas) presentaron peticiones de ayudas públicas por un valor total de 7,5
billones de yenes (el 1,5 % del PIB). De dicho importe, desembolsado a finales del mes de marzo de 1999, 6,2 billones
de yenes se canalizaron en forma de adquisición por el Estado de acciones preferentes, y los 1,3 billones restantes,
mediante la compra de deuda subordinada. Por su parte, las entidades se comprometieron, en sus planes de reestruc-
turación, a dar de baja en sus balances préstamos fallidos por un total de nueve billones de yenes —el 1,8 % del PIB—
a finales de marzo de 1999 (fecha de cierre del ejercicio contable), y a introducir medidas de ajuste que, al término del
período de cuatro años de vigencia del plan, deberían producir un incremento estimado de los resultados netos del
11,5 % y sendos descensos de los gastos generales y de los niveles de empleo del 7,9 % y el 11,6 %, respectivamen-
te. Según algunas valoraciones realizadas por expertos, el programa de ayudas merece un juicio positivo en cuanto
que ha contribuido a evitar la quiebra de varios de los mayores bancos. Sin embargo, subsisten dudas acerca de su
posible insuficiencia para resolver por completo el problema en los plazos y términos planteados.

En cuanto a los cambios de regulación que definen el nuevo marco de funcionamiento del sector bancario, cabe
destacar el establecimiento, en abril de 1998, de un nuevo sistema de clasificación oficial del riesgo de los préstamos
concedidos por las instituciones, más acorde con los criterios aplicados internacionalmente, y la aprobación, en octubre
de 1998, de las leyes de reconstrucción financiera (que autoriza al gobierno a nacionalizar temporalmente instituciones
en quiebra y a intervenir bancos en situación de dificultad grave) y de normalización financiera (que establece el es-
quema general para la recapitalización de bancos mediante fondos públicos). Todo ello se plasmó en una asignación
total de fondos puestos a disposición de la Corporación de Garantía de Depósitos para ayuda a los bancos de 60 billo-
nes de yenes (o, su equivalente, el 12,1 % del PIB). Ese importe se destinaría a la recapitalización, la compra de
acciones por nacionalización y liquidación, y la protección de los depositantes de entidades en quiebra en cuantías res-
pectivas de 25, 18 y 17 billones de yenes. Adicionalmente, se creó el Comité de Reconstrucción Financiera, estableci-
do como única entidad supervisora de la banca, con poderes de inspección fortalecidos en relación con las institucio-
nes preexistentes.

Además de facilitar la salida de la crisis, las modificaciones legales han puesto en marcha un proceso de cambio
sustancial, con una orientación básicamente liberalizadora, del anterior sistema bancario, caracterizado por un elevado
grado de intervención administrativa en el sector. En este sentido, debe resaltarse, además, que las autoridades eco-
nómicas han señalado, en fechas recientes, que no se prolongará la vigente garantía general de protección a los de-
positantes en las entidades bancarias más allá de la fecha inicialmente acordada (marzo de 2001).

Rentabilidad comparada del sector bancario
en Japón (a)

   Fuente: OCDE, Bank profitability (1999).
   (a)   Beneficios después de impuestos en porcentaje de los activos
totales.
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table desde julio de 1999, como consecuencia,
fundamentalmente, de la fuerte devaluación
acontecida a principios de 1999, aunque no im-
pidió el logro del objetivo fijado por el Banco
Central para diciembre. No obstante, las mejo-
res perspectivas inflacionistas en los primeros
meses del año han permitido a la autoridad mo-
netaria recortar a finales de marzo el tipo de
interés oficial. Por su parte, Argentina experi-
mentó una tasa de variación del PIB del –3 %
en 1999, aunque también con un claro perfil de
recuperación en la última parte del año. Méjico
siguió siendo la economía del área que presen-
tó mejores resultados macroeconómicos, con
una tasa de crecimiento interanual del PIB del
5,2 % en el último trimestre. A pesar de que en
1999 tuvo una tasa de inflación media superior
a la del año anterior, en los últimos meses logró
avances sustanciales en la moderación de los
precios, que se mantienen al comienzo de
2000. La creciente confianza de los inversores
internacionales sobre la economía mejicana se
plasmó, a finales de febrero, en la elevación de
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GRÁFICO 6
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   Fuente: Banco de España.
   (a)   Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
Unión Monetaria: hasta diciembre de 1998, media ponderada de los
once países. En 1999 y 2000: EURIBOR  a tres meses.
   (b)   Rendimientos de la deuda pública a diez años. Unión Monetaria:
hasta diciembre de 1998, media ponderada de los once países.
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   Fuentes: Banco de España, Banco de Pagos Internacionales y
estadísticas nacionales.

   (a)   La caída del índice significa una depreciación de la moneda
frente al dólar o al resto de monedas que componen la agrupación, y
viceversa.
   (b)    La línea «euro» se corresponde, hasta 1999, con un indicador
aproximado elaborado por el BPI a partir de los tipos de cambio
efectivos de los países del área del euro.



31BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2000

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

los ratings otorgados a las emisiones de deu-
da pública por las empresas de calificación.

En cuanto a las políticas económicas de los
principales países, hay que destacar los supe-
rávit fiscales con que se cerraron los ejercicios
correspondientes a 1999 en Estados Unidos y
Reino Unido, que supusieron, respectivamente,
un 0,5 % y un 1,2 % del PIB. Estas cifras mejo-
rarán, probablemente, en el año 2000 en el
caso de Estados Unidos, y se mantendrán,
aunque más reducidas, en el Reino Unido. En
Japón, el déficit público alcanzó en 1999 el 7 %
del PIB, y, en el primer trimestre de 2000, ha
entrado en vigor el último paquete expansivo
suplementario (18 billones de yenes en total)
instrumentado el pasado ejercicio fiscal. Para el
actual ejercicio, el presupuesto aprobado re-
cientemente recoge un déficit total situado en-
tre el 7 % y el 8 % del PIB. Por otra parte, la
política monetaria de Estados Unidos y del
Reino Unido ha tomado en los últimos meses
una dirección decididamente restrictiva para
contrarrestar presiones inflacionistas. Desde
comienzos del año, la Reserva Federal aumen-
tó dos veces en un cuarto de punto el tipo de
interés de los fondos federales, hasta el 6 %. El
B a n c o d e Inglaterra también elevó dos veces su
tipo oficial, hasta el 6 % actual. Por último, Ja-
pón, siguió manteniendo su estrategia de «tipos
de interés cero», aunque el Banco de Japón ha
anunciado la posibilidad de abandonar esta
práctica si se consolida la mejora de la activi-
dad o desaparecen los signos deflacionistas.

La evolución de los mercados financieros de
los países desarrollados se ha caracterizado
en los meses recientes por la reducción de los
tipos de interés de largo plazo y por la elevada
volatilidad de los mercados bursátiles. La bue-
na acogida en los mercados de la rápida reac-
ción de las autoridades monetarias de Estados

Unidos y del Reino Unido para hacer frente a
las presiones inflacionistas se ha reflejado en
un incremento de los tipos de interés a corto
plazo y un descenso de los tipos a largo, duran-
te el primer trimestre del año (véase gráfico 6).
En Japón, el rendimiento de la deuda a diez
años se estabilizó en torno al 1,8 % en los me-
ses de febrero y marzo. 

En la bolsa de Nueva York, los valores tec-
nológicos detuvieron su marcada tendencia as-
cendente, de forma que el índice NASDAQ, que
se había revalorizado entre principios de año y
el 9 de marzo un 24 %, ha experimentado una
fuerte caída desde entonces, amplificada al co-
nocerse los datos de inflación correspondientes
al mes de marzo, el día 14 de abril. Al cierre de
esta fecha, dicho indicador se sitúa un 34 % y
un  18 %,  respectivamente,  por  debajo  de  su
nivel  máximo  y de comienzo del año. Por su
parte, los valores más tradicionales recogidos
en el índice Dow-Jones, que habían mostrado
un comportamiento volátil en los primeros me-
ses del ejercicio, sufrieron también una fuerte
caída el 14 de abril, que situó a este indicador
en niveles en torno a un 10 % inferiores a los del
cierre de 1999. El fuerte descenso del mercado
de renta variable neoyorkino se reflejó también
con carácter inmediato en el índice Nikkei de la
bolsa de Tokio, que, en su sesión del 17 de
abril, perdió las ganancias aproximadas del 8 %
que había acumulado en el conjunto del año. En
cuanto a los mercados cambiarios, hasta media-
dos de abril, y respecto a diciembre de 1999, el
dólar se apreció un 5,4 % frente al euro, y un
2 , 5 % con respecto al yen; en términos efectivos
nominales, el dólar se apreció un 2,4 % —un
3 , 2 % en términos reales— (véase gráfico 7). La
libra esterlina, en el mismo período, se ha apre-
ciado en términos efectivos nominales y reales
(un 2,5 % nominal y un 1,7 % real), si bien se ha
depreciado frente al dólar (un 1,5 %).



3. El área del euro
y la política monetaria
del Banco Central
Europeo

3.1. Evolución económica

Los últimos datos publicados sobre la evo-
lución del área del euro dibujan un panorama
de recuperación económica liderada por el
fortalecimiento de las exportaciones netas,
una vez superados los efectos contractivos
sobre el sector exterior de la crisis de las
economías emergentes en los años anteriores.
A su vez, la relativa holgura de las condiciones
monetarias y financieras y la mejora del clima
de confianza están favoreciendo el manteni-
miento de un crecimiento robusto de la de-
manda interna, que, de acuerdo con las últi-
mas previsiones publicadas de organismos
oficiales, podría ser más pronunciado en los
próximos meses. En este contexto, los pre-
cios han continuado aumentando a tasas mo-
deradas, aunque con un perfil de marcada
aceleración como consecuencia del incremen-
to del precio del petróleo y de la depreciación
del euro. Actualmente, las perspectivas sobre
la evolución del precio del crudo y de los cos-
tes salariales son más favorables de lo que lo
eran el trimestre anterior, aunque la presión
de la demanda y la posible manifestación de
los efectos indirectos derivados del aumento
acumulado del precio del petróleo constituyen
elementos de riesgo para el mantenimiento
de la estabilidad de precios.

De acuerdo con la última estimación de la
contabilidad nacional del área del euro corres-
pondiente al cuarto trimestre de 1999 (véase
gráfico 8), el PIB presentó en ese período una
tasa de variación interanual del 3 %, seis déci-
mas por encima de la correspondiente al perío-
do precedente, prolongando el perfil de acele-
ración que inició en el segundo trimestre de
1999. La expansión del producto en el cuarto
trimestre estuvo sustentada en la mayor contri-
bución de la demanda exterior neta (0,3 puntos
porcentuales, frente a –0,4 puntos en el trimes-
tre anterior), reflejo de la intensa recuperación
de las exportaciones. Por su parte, la demanda
interna mantuvo su solidez, aumentando un
2,8 %, sin incorporar ningún cambio sustancial
en su ritmo de avance ni en su composición, ya
que tanto el consumo privado como la forma-
ción bruta de capital fijo evolucionaron a tasas
muy similares a las de los dos trimestres pre-
vios. El crecimiento medio del año fue del
2,3 %, cinco décimas por debajo del de 1998,
debido a la desaceleración de la demanda in-
terna, ya que la contribución de la demanda
exterior neta al producto fue en ambos años
igual, de –0,5 puntos porcentuales.

Dentro de esta pauta agregada, los ritmos
de crecimiento de las distintas economías del
área han sido relativamente dispares. Así, paí-
ses como Irlanda y, en menor medida, España
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han experimentado un aumento de la actividad
superior a la media, como consecuencia de su
mayor crecimiento potencial, su menor exposi-
ción comercial a las economías del sudeste
asiático y el mayor efecto que sobre las condi-
ciones monetarias y financieras domésticas ha
ocasionado la adopción de la política monetaria
común, al suponer esta tipos de interés nomi-
nales y reales muy inferiores a los prevalecien-
tes en estos países en el período previo al co-
mienzo de la UEM. Por otra parte, Alemania e
Italia han crecido sensiblemente por debajo de
la media, como resultado de sus mayores lazos
comerciales con las economías en crisis. Ade-
más, mientras que en Alemania el impacto ex-
pansivo de la política monetaria única ha sido
relativamente reducido, Italia ha soportado el
efecto contractivo de la fuerte consolidación fis-
cal requerida para el ingreso en la UEM. No
obstante, el perfil de la evolución del PIB a lo
largo del año ha sido similar en la práctica tota-
lidad de los países, mostrando una tendencia
alcista a lo largo del año, ligada a la progresiva
recuperación de las exportaciones.

La evolución de los indicadores del área del
euro relativos al primer trimestre de 2000 (véa-
se gráfico 9) avala la continuidad de las tenden-
cias observadas en el período precedente, si
bien parecen apuntar una cierta aceleración de la
demanda interna. Así, los indicadores de con-
sumo —confianza de los consumidores, indica-
dor de opinión del comercio al por menor, ma-
triculación de automóviles y ventas al por me-
nor— muestran signos de fortaleza notorios.
De forma similar, las encuestas de opinión de
los empresarios de la industria y los indicado-
res de actividad, entre los que destaca el índice
de producción industrial, mantienen una pro-
nunciada senda ascendente.

El empleo tuvo un crecimiento del 1,3 % en
el cuarto trimestre de 1999, prolongando su
suave desaceleración a lo largo del año. En el
conjunto de los doce meses, la variación media
del empleo se situó en el 1,5 %, lo que ha su-
puesto una desaceleración del crecimiento de
la productividad del trabajo hasta el 0,8 %, aun-
que con un marcado perfil de recuperación en
la última parte de 1999. Respecto a los prime-
ros meses del año en curso, la tasa de paro al-
canzó el 9,5 % en febrero, valor similar al de
los dos meses anteriores. Por el momento, los
primeros datos sobre el resultado de las nego-
ciaciones colectivas de 2000 señalan una cierta
moderación en las revisiones salariales acorda-
das. De este modo, en la medida en que el cre-
cimiento de la productividad aparente prolongue
su pauta de recuperación a lo largo de 2000,
una vez superado el bache cíclico de 1999, la
evolución de los costes laborales unitarios en
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GRÁFICO 8
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los próximos meses podría resultar compatible
con la estabilidad de precios.

Según la estimación del BCE, la balanza
corriente del área del euro registró en enero
un déficit de 6,6 mm de euros, lo que supuso un
incremento de 4,2 mm de euros respecto al
mismo mes de 1999. Ello se debió a la consi-
derable caída del superávit de bienes (0,9 mm
de euros, frente a 4,8 mm de euros en enero de
1999) y a un aumento del déficit de la cuenta
de renta, tan solo parcialmente compensados
por reducciones en los déficit de servicios y de
transferencias corrientes. Detrás del aumento
del déficit de bienes estuvo el aumento de valor
de las importaciones, superior al de las expor-
taciones, como consecuencia del fuerte incre-
mento de los precios de importación derivado
del aumento en los precios del petróleo y del
debilitamiento del euro.

La inflación en el área del euro ha continua-
do deteriorándose en los primeros meses de
2000, como resultado del encarecimiento del
petróleo, cuyo precio creció un 9,2 % adicional
entre enero y marzo, y de la depreciación del
euro: un 5 % frente al dólar en el primer trimes-
tre. En marzo, la tasa de variación interanual
del IAPC se elevó al 2,1 % (véase gráfico 10),
cuatro décimas por encima del registro de di-
ciembre de 1999, reflejo del fuerte incremento
del componente energético, dado que el índice
que incluye los bienes y servicios no energéti-
cos creció tan solo un 0,9 %, cifra similar a la
correspondiente al último mes del pasado año.
Los precios de los servicios evolucionaron con
una gran estabilidad, a pesar del impacto del
crecimiento del precio de los carburantes sobre
el coste del transporte, en un contexto de ma-
yor dinamismo de la actividad. Por países, en el
mes de marzo ha tenido lugar una ampliación
del rango en el que se sitúan las tasas de infla-
ción nacionales, debido a la evolución de los
componentes de alimentos elaborados, de
energía y servicios. En lo que concierne a los
precios industriales, en febrero registraron una
tasa de variación interanual del 5,7 %, seis dé-
cimas superior a la de enero, continuando con
la fase de aceleración que se viene observando
desde el año pasado. Por componentes, los
precios de los bienes intermedios crecieron un
9,2 %, en tasa interanual, frente al 8,1 % de
enero, y los de consumo y equipo, aunque to-
davía aumentan a tasas moderadas, llevan al-
gunos meses experimentando la misma ten-
dencia.

La evolución de la inflación en los próximos
meses está muy condicionada por la trayectoria
que sigan los precios del petróleo, que, depen-
derá, en gran medida, del grado de cumpli-
miento de las nuevas restricciones de oferta

78

80

82

84

1997 1998 1999 2000

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0
UTILIZACIÓN

DE LA CAPACIDAD
PRODUCTIVA

CARTERA DE
PEDIDOS (Escala dcha.)

INDICADORES DE INVERSIÓN

0

1

2

3

4

1997 1998 1999 2000

-20

-15

-10

-5

0

5

CONFIANZA DE LOS
CONSUMIDORES

(Escala dcha.)

VENTAS AL
POR MENOR (a)

% %
INDICADORES DE CONSUMO

   Fuentes: Eurostat y Comisión Europea.

trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

-5

0

5

10

15

20

1997 1998 1999 2000

-30

-20

-10

0

CARTERA DE PEDIDOS
EXTERIORES (Escala dcha.)

EXPECTATIVAS
DE EXPORTACIÓN

0

2

4

6

1997 1998 1999 2000

-15

-10

-5

0

5

EXPECTATIVAS
DE EMPLEO

PRODUCCIÓN
INDUSTRIAL (a)
(Escala izqda.)

CONFIANZA
INDUSTRIAL

INDICADORES DE EXPORTACIONES

GRÁFICO 9

UEM. Indicadores reales



35BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2000

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

adoptadas recientemente por los países de la
OPEP. A finales de marzo, estos decidieron
elevar la producción en un 7 %, con la intención
de estabilizar el precio del crudo en una banda de
20-25 dólares/barril. Desde entonces, los pre-
cios del petróleo han caído un 15 %, hasta si-
tuarse en torno a los 22 dólares/barril. El au-
mento de la producción, en un contexto de re-
ducción estacional de la demanda, puede ser
suficiente para estabilizar el precio del crudo al-
rededor de este nuevo registro, durante el se-
gundo trimestre del año, aunque, si se mantu-
viese el nivel de cumplimiento de los recortes
cercano a la cifra alcanzada en febrero (del
74 %, frente al 91 % experimentado en julio de
1999), el precio se podría situar en torno a los
20 dólares/barril. A patir del tercer trimestre del
año, la recuperación estacional de la demanda
podría causar un nuevo aumento de los precios
del crudo, salvo que la oferta vuelva a ser revi-
sada al alza en la reunión que la OPEP tiene
previsto celebrar en junio.

Por lo que respecta a la política presupues-
taria, en 1999 continuó el descenso del déficit
público agregado del conjunto de países de la
UEM, hasta situarse en el 1,2 % del PIB, ocho
décimas por debajo del correspondiente a
1998. No obstante, la corrección de los dese-
quilibrios presupuestarios en 1999 tuvo menor
alcance del que se desprende de la evolución
del saldo total, ya que esta mejora resultó atri-
buible, en una proporción elevada, a la dismi-
nución de los pagos por intereses. El superávit
primario aumentó tan solo en tres décimas del
PIB, debido al comportamiento muy favorable
de los ingresos, mientras que el gasto corrien-
te experimentó un incremento del 0,3 % del
P I B .

En cuanto a los resultados por países, nin-
guno de ellos presentó en 1999 un déficit supe-
rior al 2 % del PIB, y todos mejoraron los resul-
tados de 1998, excepto Irlanda y Luxemburgo,
que, no obstante, mantienen amplios superávit.
Los cambios de mayor magnitud en el saldo
presupuestario tuvieron lugar en España, Fran-
cia, Italia, Países Bajos y Finlandia (véase cua-
dro 1).

Todos los países han presentado ya las ver-
siones revisadas de sus programas de estabili-
dad, según las cuales tanto el déficit del conj u n-
to del área como el de cada uno de los Estados
miembros se situaría muy próximo al equilibrio
presupuestario hacia el año 2003. Entre las
medidas fiscales anunciadas en los últimos me-
ses, cabe destacar las presentadas por el
gobierno francés tras la revisión al alza, en
consonancia con las mejores perspectivas de
crecimiento económico, de sus previsiones
de ingresos para el presente ejercicio. Estos in-

GRÁFICO 10
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gresos excedentarios serán aplicados solo par-
cialmente a la reducción del déficit, mientras
que el resto será dedicado a incrementar el
gasto en educación y sanidad (en torno al
0,1 %) y a disminuir la presión fiscal, mediante
el descenso de un punto porcentual del tipo
principal del impuesto sobre el valor añadido
(IVA) y la bajada de los tipos del impuesto so-
bre la renta de las familias en los tramos infe-
riores y medios de la escala.

3.2. Condiciones monetarias y financieras
en la zona del euro y en España

Durante el primer trimestre de este año, se
han mantenido unas condiciones monetarias y
financieras relativamente holgadas en la zona
del euro. Esta situación, a la vista de las seña-
les emitidas por otros indicadores de actividad
y de precios, ha propiciado crecientes expecta-
tivas de subidas de tipos de interés a lo largo
de todo el período. En efecto, la consolidación de
unas perspectivas de crecimiento más favora-
bles y el carácter expansivo de los indicadores
monetarios y financieros más relevantes han
apuntado hacia un posible riesgo de deterioro
en el comportamiento de los precios a medio
plazo. Así, ha persistido el debilitamiento del
euro frente al dólar, lo que se ha sumado a la
significativa depreciación acumulada a lo largo
de 1999 y ha situado el índice del tipo de cam-
bio efectivo real del euro frente a los países de-

sarrollados por debajo de su nivel medio en los
últimos años. A su vez, los tipos de interés rea-
les a corto plazo han continuado en niveles
muy reducidos, por debajo del 2 %. Por último,
los ritmos de crecimiento de los agregados mo-
netarios y crediticios han seguido siendo eleva-
dos, y los datos más recientes han mostrado
que persiste, asimismo, una expansión signifi-
cativa de los componentes más líquidos de M3.
Todo ello ha conducido a que el BCE elevara
sus tipos de intervención en dos ocasiones re-
lativamente cercanas en el tiempo, el 3 de fe-
brero y el 16 de marzo, en 25 puntos básicos
en ambos casos, de tal forma que, al final del
período que se analiza, el tipo de las opera-
ciones principales de financiación se situaba
en el 3,5 % y los tipos de interés de las facili-
dades permanentes de crédito y de depósito,
en el 4,5 % y el 2,5 %, respectivamente (véase
el gráfico 11).

En España, la situación monetaria y finan-
ciera ha venido mostrando rasgos más expan-
sivos que los del conjunto de la zona del euro,
especialmente antes de que el BCE decidiera
adoptar un tono menos acomodante en su po-
lítica monetaria. En particular, los activos fi-
nancieros más líquidos y el crédito al sector
privado han venido manteniendo en nuestro
país elevados ritmos de crecimiento, al tiempo
que el diferencial de inflación respecto al con-
junto de la UEM ha hecho que los tipos de in-
terés reales a corto plazo estén en España

Bélgica –3,7 –2,0 –1,0 –0,9 –0,5
Alemania –3,4 –2,6 –1,7 –1,1 –1,0
España –5,0 –3,2 –2,6 –1,1 –0,7
Francia –4,2 –3,0 –2,7 –1,8 –1,5
Irlanda –0,6 0,8 2,1 2,0 1,7
Italia –7,1 –2,7 –2,8 –1,9 –1,5
Luxemburgo 2,7 3,6 3,2 2,4 2,6
Países Bajos –1,8 –1,2 –0,8 0,5 1,0
Austria –3,8 –1,9 –2,5 –2,0 –1,7
Portugal –3,8 –2,6 –2,1 –2,0 –1,5
Finlandia –3,2 –1,5 1,3 2,3 4,1

PRO MEMORIA:

UEM
Saldo primario 1,4 2,7 2,8 3,1 3,1
Saldo total –4,2 –2,6 –2,0 –1,2 –0,9
Deuda pública 74,7 74,5 73,1 72,3 70,5

Fuente: Comisión Europea.

(a) Déficit (–) / superávit (+).
(b) Previsión.

1996 1997 1998 1999 2000 (b)

CUADRO 1

Saldo de las Administraciones Públicas de los países del área de la UEM (a)
(en % del PIB)
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por debajo de los tipos reales de la zona del
e u r o .

Por otra parte, los tipos de interés en los
mercados monetarios del área han evoluciona-
do de acuerdo con las expectativas de aumen-
tos de los tipos de intervención que han predo-
minado en este período. Así, el tipo de interés a
un día, medido por el EONIA (European Over -
night Index Average), se ha situado por encima
del tipo de interés aplicado a las operaciones
principales de financiación durante gran parte
del período, colocándose, en los días previos a
la celebración de las subastas en las que se
suponía que podían ser elevados los tipos ofi-
ciales, en niveles que anticipaban sustancial-
mente esos movimientos. Los tipos de los de-
pósitos interbancarios siguieron una evolución
ascendente similar, de forma que, al final del
período que se analiza, se situaban entre el
3,8 % y el 4,3 % en los plazos entre uno y doce
meses, respectivamente, lo que representa a u-
mentos entre 30 y 50 puntos básicos en relación
con los niveles medios alcanzados en diciem-
bre. A su vez, los tipos negociados en el merca-
do de futuros y los tipos implícitos en el mercado
de contado han mostrado en este período una
revisión al alza de los niveles de tipos de inte-
rés a corto plazo esperados a lo largo del año
en curso; en particular, el tipo forward a un mes
mostraba, al final del período que se analiza,
que, tras las elevaciones de tipos de interés de-
cididas por el Eurosistema, se han mantenido
las expectativas del mercado relativas a nuevos
movimientos en los tipos de intervención en los
próximos meses (véase la parte inferior del grá-
fico 12).

En los mercados de deuda del área, en la
parte transcurrida del año se ha interrumpido
la tendencia creciente que, casi de forma conti-
nuada, venían mostrando los tipos de interés
desde comienzos de 1999. Esta evolución ha
sido resultado del efecto amortiguador ejercido
por el comportamiento de los mercados de
deuda estadounidenses en este período (en los
que se ha observado un aumento de la volatili-
dad, junto a una reducción de los tipos de inte-
rés), que ha frenado la tendencia alcista propi-
ciada por las expectativas favorables de creci-
miento económico en la UEM. Al final del perío-
do que se analiza, el tipo de interés a diez años
en la UEM se situaba en torno al 5,4 %, algo
inferior al nivel alcanzado a finales de diciem-
bre del pasado año. Como resultado de la evo-
lución reciente, se ha producido una ligera re-
ducción de la pendiente de la curva de rendi-
mientos, y el diferencial de tipos a largo plazo
frente a Estados Unidos ha disminuido, situán-
dose en abril, en términos medios mensuales,
alrededor de 70 puntos básicos. Por lo que se
refiere a los mercados de deuda españoles, el

comportamiento de los precios ha sido paralelo
al de los principales mercados nacionales de la
zona del euro, manteniéndose el diferencial del
tipo de interés a diez años con los bonos ale-
manes en torno a 20 puntos básicos (véase
cuadro 2).

A pesar de la reducción experimentada en
este período por los diferenciales de tipos de
interés a corto y largo plazo entre Estados Uni-
dos y la UEM, el euro ha experimentado una
nueva depreciación frente al dólar, siguiendo la
tendencia que venía mostrando desde el inicio
de 1999: la depreciación acumulada en la parte
transcurrida del año ha sido de casi un 5 % en
términos de medias mensuales, lo que ha de-
terminado que el índice del tipo de cambio

GRÁFICO 11
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GRÁFICO 12

Zona del euro
Curva de rendimiento por plazos

GRÁFICO 13

Agregados monetarios y crediticios
y tipos de interés en la zona del euro

   Fuentes: Banco de España y Banco Central Europeo.
   (a)   Implícitos hasta seis meses en los tipos EURIBOR y estimados
con la curva cupón cero para horizontes mayores.
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efectivo nominal frente a los países desarrolla-
dos se situara, a mediados de abril, más de un
2 % por debajo del nivel medio mensual alcan-
zado en diciembre (véase gráfico 11).

La transmisión de los movimientos al alza
de los tipos de interés de mercado sobre los ti-
pos de interés aplicados por los bancos en sus
operaciones activas y pasivas, que se viene
produciendo desde mediados de 1999, ha con-
tinuado en los dos primeros meses del año en
curso para los que se dispone de información.
Así, se observa que han tenido lugar nuevos
ascensos de los tipos bancarios más represen-
tativos, habiendo sido más significativos en los
casos de la financiación a empresas a más lar-
go plazo y de los préstamos hipotecarios, que
en el caso de la financiación a más corto plazo
(véase gráfico 13). Por lo que se refiere a los
bancos españoles, los tipos aplicados a sus
operaciones han evolucionado en estos dos

primeros meses de forma similar a los del
área, si bien en lo relativo a los tipos activos el
incremento acumulado desde julio del pasado
año ha sido más reducido que en el conjunto
del área, donde estos tipos dependen en ma-
yor medida de los tipos de mercado a largo
p l a z o .

Los mercados de renta variable de la zona
del euro han mostrado en el primer trimestre del
año una mayor volatil idad que en los tres
meses anteriores y se ha frenado la tendencia
alcista que comenzó con notable intensidad en
octubre del pasado año. La evolución de los
precios en estos mercados se ha producido en
un entorno de aumentos de los tipos de interés
en la zona del euro y de alta volatilidad en los
mercados de renta variable estadounidenses,
donde los precios tendieron a disminuir. En fe-
brero y en la primera mitad de marzo predomi-
nó la influencia de las expectativas de crecien-

MAGNITUDES MONETARIAS (a):

UEM

M3 5,4 5,5 5,9 6,2 5,2 6,2
M1 11,7 11,5 12,8 9,8 9,0 10,4
Crédito al sector privado 10,1 11,1 10,6 10,4 9,5 10,5

ESPAÑA

Activos financieros líquidos 4,3 4,1 4,2 3,6 2,5 2,9
Medios de pago 15,0 17,5 17,4 11,9 10,5 12,2
Financiación al sector privado 15,9 19,2 19,3 19,0 19,0 18,8

MERCADOS FINANCIEROS (b):

EONIA 2,93 2,56 2,43 3,04 3,04 3,28 % 3,51 % 3,61 %

EURIBOR a tres meses 3,05 2,63 2,73 3,45 3,34 3,54 % 3,75 % 3,87 %

Deuda Pública

Rendimiento bonos a diez años UEM 4,18 4,53 5,24 5,30 5,70 5,66 % 5,49 % 5,34 %
Diferencial bonos a diez años EEUU-UEM 1,12 1,44 0,76 1,06 1,08 0,97 0,88 0,66
Diferencial bonos a diez años España-Alemania 0,22 0,24 0,27 0,22 0,22 0,22 0,22 0,23

Tipos de interés bancario en España

Tipo sintético pasivo 1.90 % 1.66 % 1.69 % 1.98 % 1.98 % 2.06 % 2,17 %
Tipo sintético activo 5.02 % 4.54 % 4.71 % 5.02 % 5.10 % 5.33 % 5,55 %

Tipo de cambio dólar/euro 1,088 1,038 1,050 1,011 1,014 0,983 0,964 0,958

Renta variable (d)

Índice Dow Jones EURO STOXX amplio 3,4 8,9 6,8 39,5 –4,1 6,8 6,0 3,5
Índice General Bolsa de Madrid –0,1 4,2 –1,2 16,2 –3,4 11,4 7,5 2,9

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de España.

(a) Tasas de variación interanual.
(b) Medias mensuales.
(c) Media del mes hasta la última información disponible.
(d) Datos fin de mes. En abril, datos hasta el día 14 del mes. Variación porcentual acumulada en el año.

20001999

ABR (c)MARFEBENEDICSEPJUNMAR

CUADRO 2

Situación monetaria y financiera en la UEM y en España



tes beneficios empresariales, en un contexto de
avance de la recuperación económica y de re-
estructuración de algunos sectores en la UEM,
especialmente en el ámbito de las telecomuni-
caciones. Sin embargo, a mediados de abril las
expectativas de que la Reserva Federal de Es-
tados Unidos llevara a cabo una política mone-
taria más restrictiva provocaron una intensa ca-
ída de las cotizaciones bursátiles en ese país,
que se propagó rápidamente a las bolsas eu-
ropeas. Esto ha reducido considerablemente
las ganancias que venía presentando en este
año el índice Dow Jones EURO STOXX amplio,
que incluye los principales valores europeos de
renta variable. En España, donde los mercados
bursátiles venían mostrado una mayor volatili-
dad que en el trimestre anterior y una menor re-
valorización que en el conjunto de las bolsas
europeas, la caída de los precios de las accio-
nes hizo que el Índice General de la bolsa de
Madrid retrocediera al nivel que alcanzaba a fi-
nales de 1999, aunque posteriormente se recu-
peró, al menos en parte.

Por lo que respecta a los agregados mone-
tarios y crediticios en la zona del euro, estos
han mostrado un comportamiento dispar en los
primeros meses del año, de forma que la desa-
celeración observada en enero no se ha conso-
lidado posteriormente. Así, los últimos datos,
correspondientes a febrero, han mostrado rit-
mos de expansión elevados del agregado mo-
netario M3 —la media móvil de los crecimientos
interanuales de los tres últimos meses se ha si-
tuado cerca del 6 %—, al tiempo que ha persis-
tido el dinamismo de los depósitos a la vista,
con una tasa de aumento interanual del agre-
gado M1 por encima del 10 %. La valoración de
los datos en estos primeros meses del año se
ha de efectuar teniendo en cuenta que, a lo lar-
go de 1999, el crecimiento interanual observa-
do del agregado monetario M3 se situó de for-
ma continuada por encima del valor de referen-
cia y que existía una elevada incertidumbre en
cuanto a los factores que estaban provocando
esa desviación. Una parte de este impulso
pudo estar asociada en los primeros meses de
1999 con algunos efectos especiales derivados
de la introducción del euro y de la puesta en
funcionamiento de la Unión Monetaria, que po-
drían haber incrementado la demanda de depó-
sitos a la vista. Sin embargo, la persistencia de
un ritmo elevado de avance de M3 en los me-
ses posteriores y la resistencia mostrada re-
cientemente a una moderación de sus tasas de
crecimiento sugieren que la pauta de comporta-
miento de ese agregado monetario ha obedeci-
do, no tanto a aquellos factores especiales,
sino, sobre todo, a un proceso de genuina ex-
pansión de la liquidez.

En España, el análisis de las variables que
permiten valorar las condiciones de liquidez de
la economía española muestra, como en el
caso del agregado monetario europeo, un ele-
vado dinamismo de los activos más líquidos.
Así, los medios de pago (que incluyen el efecti-
vo en circulación, los depósitos a la vista y los
depósitos de ahorro), tras la tendencia a la baja
que venían manteniendo desde el último tri-
mestre de 1999, han reflejado en febrero una
expansión significativa, con un crecimiento
interanual en torno al 12 %. También se ha ob-
servado un creciente y acentuado dinamismo
de los depósitos a plazo. Sin embargo, el acu-
sado descenso de las participaciones en fon-
dos de inversión FIM durante estos dos prime-
ros meses del año ha hecho que el ritmo de
crecimiento de los activos financieros líquidos
en su conjunto se haya desacelerado, hasta si-
tuarse su tasa interanual por debajo del 3 % en
febrero (véase cuadro 2).

Por lo que se refiere a los agregados crediti-
cios, la financiación concedida por las Institu-
ciones Financieras Monetarias a los residentes
en la zona del euro mostraba en febrero un rit-
mo de expansión similar al observado a lo largo
del pasado año, en torno al 8 % en términos in-
teranuales. Esta evolución recoge unos perfiles
de comportamiento diferentes por sectores:
frente a la moderación del crédito concedido a
las AAPP, que experimentaba en febrero un
aumento interanual del 1 %, la financiación
otorgada al sector privado volvía a mostrar en
ese mes, tras la desaceleración que se observó
en enero, un dinamismo similar al reflejado en
1999, con una tasa superior al 10 %. Por su
parte, la posición externa neta de las IFM ha
continuado disminuyendo en el conjunto de es-
tos dos primeros meses, como resultado de un
aumento de los pasivos frente al exterior mayor
que el experimentado por los activos exteriores,
de forma que, en febrero, esta posición se ha-
bía reducido en 123 mm de euros respecto al
mismo mes de 1999. Como se ha señalado en
informes anteriores, esta brecha está financian-
do un ritmo de expansión del crédito más rápido
que el crecimiento de los pasivos frente a los re-
sidentes de la zona del euro.

En España, los ritmos de crecimiento de las
magnitudes crediticias representativas han
continuado siendo elevados, en un entorno
económico expansivo y de favorables condicio-
nes de financiación. Los datos más recientes
relativos a la financiación concedida al sector
privado residente —empresas no financieras y
familias— muestran un mantenimiento de las
tasas de expansión, en torno al 19 %, alcanza-
das a mediados de 1999. Esta trayectoria es el
resultado de una cierta aceleración de la finan-
ciación captada por las empresas, que está
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creciendo por encima del 20 %, y de una pe-
queña moderación del crédito concedido a las
familias. El ritmo de avance de la financiación
otorgada a las AAPP ha crecido ligeramente a
comienzos de este año, si bien esto ha venido
influido, en parte, por el perfil específico del

déficit del Estado en estos primeros meses
de 2000. En cualquier caso, en el epígrafe 5 de
este «Informe trimestral» se realiza un análi-
sis más detallado de los flujos financieros de
los principales sectores de la economía espa-
ñ o l a .



4. La economía española La economía española se ha beneficiado
del entorno de recuperación que ha caracteri-
zado a la economía mundial a lo largo del pa-
sado año y, especialmente, del impulso expan-
sivo que dicha recuperación ha inducido en la
zona del euro en la segunda mitad del ejerci-
cio. El ritmo de crecimiento de la actividad en
España, que se había visto afectado negativa-
mente por la crisis económica internacional a
finales de 1998 y en el inicio de 1999, recobró
una tendencia ascendente y terminó el año con
un incremento interanual, en términos reales,
del 3,9 % en el cuarto trimestre. A lo largo de
todo ese período, la demanda interna ha man-
tenido tasas de crecimiento elevadas, aunque
dentro de una suave tendencia a la modera-
ción, apoyada en unas condiciones monetarias
y financieras holgadas, como se ha descrito en
el epígrafe anterior, y en una política fiscal que
ha combinado un fuerte incremento de la re-
caudación impositiva con una actuación favo-
recedora del gasto de otros sectores. La infor-
mación disponible sobre la evolución de la acti-
vidad y la demanda en los primeros meses del
año 2000 parece indicar que el proceso de re-
cuperación del producto se ha mantenido en
ese período, apoyado en una mejora adicional
de la demanda exterior neta, mientras que la
demanda interna ha registrado una tasa de va-
riación interanual en torno al 4,5 %, en térmi-
nos reales, próxima a la experimentada a fina-
les de 1999.

Al igual que en otras economías europeas,
la tasa de inflación española finalizó 1999 con
una tendencia ascendente, determinada por el
encarecimiento de los precios de la energía.
Las altas tasas de crecimiento de los precios se
han mantenido al inicio del presente año y cabe
esperar que reviertan a medida que el precio
del petróleo retorne a cotas más moderadas. El
diferencial de inflación con la zona del euro,
tras mantenerse en torno a un punto porcentual
en 1999, se ha reducido unas décimas al inicio
del año 2000. En cualquier caso, los salarios
han seguido teniendo una contribución positiva
a la moderación de los precios, lo que ha per-
mitido no solo que la tasa de inflación no se
haya acelerado adicionalmente, sino que la crea-
c i ó n de empleo haya sido elevada en 1999 y
que, según la información disponible, lo conti-
núe siendo en la actualidad.

4.1. Demanda

De acuerdo con las estimaciones de la Con-
tabilidad Nacional Trimestral (CNTR), en el
cuarto trimestre de 1999 la demanda nacional,
en términos reales, registró un crecimiento inter-
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anual elevado, del 4,2 % (1), aunque inferior a
las tasas cercanas al 5 % estimadas para los
trimestres anteriores (véase gráfico 14). Este
menor crecimiento fue consecuencia de una
contención en el ritmo de avance de todos los
componentes del gasto, puesto que tanto el
gasto en consumo final de los hogares y de las
AAPP como la formación bruta de capital fijo en
bienes de equipo y en construcción habrían fre-
nado sus tasas de crecimiento en el último tri-
mestre del año. A pesar de la menor pujanza
de la demanda nacional, el PIB se aceleró lige-
ramente, hasta alcanzar una tasa interanual de
variación real del 3,9 %, ya que la demanda
exterior neta redujo significativamente su contri-
bución negativa al crecimiento del producto,
situándola en 0,4 puntos porcentuales, frente a
los 1,1 puntos del tercer trimestre. Este resulta-
do fue debido a un mayor impulso de las expor-
taciones, que aumentaron un 10,7 % en el
cuarto trimestre, dos puntos porcentuales más
que en el trimestre precedente, y a una menor
expansión de las importaciones, que, no obs-
tante, se incrementaron un 11,7 %.

Tras la publicación por el INE de las estima-
ciones que se acaban de comentar, se ha reci-
bido información adicional sobre el cierre de
1999, que, en conjunto, parece indicar que la
desaceleración de la demanda nacional en el
cuarto trimestre ese año podría haber sido algo
menos intensa que la estimada inicialmente,
mientras que la contribución de la demanda ex-
terior neta habría sido algo más contractiva.
Por su parte, los indicadores coyunturales refe-
ridos a los primeros meses del año 2000, toda-
vía muy incompletos, reflejan el mantenimiento
de ritmos de avance elevados de la demanda
interna, en tasas no muy alejadas del 4,5 %.
Según esta información, el gasto en consumo
final de las familias habría crecido en el primer
trimestre a tasas similares a las del trimestre
precedente, la inversión en bienes de equipo
habría aumentado su dinamismo y el gasto en
construcción podría haber atenuado la desace-
leración que mantiene desde el primer trimestre
de 1999. En cuanto a los flujos de comercio
con el exterior, las exportaciones de bienes han
continuado recuperándose y las importaciones
se han estabilizado en torno a tasas de creci-
miento elevadas, lo que apunta hacia una con-
tribución de la demanda exterior neta menos
contractiva que la experimentada en 1999. En
conjunto, el PIB podría haberse incrementado
en el primer trimestre del año a una tasa inter-
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GRÁFICO 14
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anual del 4 %, ligeramente más elevada que la
del trimestre anterior.

Según la CNTR, durante el cuarto trimestre
de 1999 el gasto en consumo final de los hoga-
res, en términos reales, registró una variación
interanual del 4,2 %, tres décimas menos que
en el trimestre precedente. Este perfil de desa-
celeración ha venido recogido por algunos indi-
cadores, como las disponibilidades de bienes
de consumo o las matriculaciones de automóvi-
les, mientras que otros indicadores, como el ín-
dice de ventas del comercio al por menor o el
gasto total de los hogares, estimado por la En-
cuesta Continua de Presupuestos Familiares,
han mostrado una evolución más sostenida y
más acorde con la recuperación experimentada
por el índice de confianza de los consumidores
en ese período (véase gráfico 15). De hecho, la
escasa información disponible sobre el consu-
mo en el primer trimestre del año 2000 indica-
ría, en general, que este agregado ha detenido
su proceso de desaceleración, de acuerdo tam-
bién con los niveles elevados que ha seguido
mostrando el indicador de confianza de los con-
sumidores en los primeros meses del año. El
indicador de ventas del comercio minorista, de-
flactado por los precios de consumo, registró
un crecimiento interanual del 9,5 % en enero y
febrero, considerablemente por encima del
4 , 5 % observado en el cuarto trimestre. Las
matriculaciones de automóviles crecieron fuer-
temente en esos mismos meses, y su debilita-
miento en marzo podría estar ligado a la locali-
zación de la Semana Santa; en cualquier caso,
el consumo de bienes duraderos, según se
desprende del índice de disponibilidades corres-
p o n d i e n t e , tendería a estabilizar sus tasas de
crecimiento. Finalmente, aunque el indicador
agregado de disponibilidades de bienes de con-
sumo, elaborado con información parcial para
el primer trimestre, parece haber prolongado su
desaceleración en ese período, ello se ha debi-
do al mal comportamiento del componente ali-
menticio, puesto que el resto de bienes de con-
sumo experimentó un crecimiento similar al del
cuarto trimestre.

La fortaleza del consumo de los hogares en
los primeros meses del año 2000 está funda-
mentada en la evolución positiva de sus princi-
pales factores determinantes. Así, se estima
que la renta disponible de las familias, en térmi-
nos reales, se incrementará en el conjunto del
año a un ritmo similar al de 1999. En el caso de
la remuneración de asalariados, el mayor creci-
miento de la remuneración por asalariado, a la
que contribuirán los pagos derivados de la acti-
vación de las cláusulas de salvaguardia de los
convenios de 1999 que están siendo percibidos
en los primeros meses del presente año, com-
pensará la ligera desaceleración del empleo.
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GRÁFICO 15
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Las transferencias netas del sector público tam-
bién contribuirán a sostener la renta disponible:
las prestaciones sociales que reciben las fami-
lias se han visto impulsadas por los incremen-
tos de las pensiones derivados del aumento de
su cuantía mínima y de la compensación por la
desviación de la inflación en 1999, sustituyen-
do, en parte, al impulso expansivo que tuvo la
reforma del impuesto sobre la renta de las per-
sonas físicas (IRPF) durante el año pasado. La
evolución relativamente expansiva de la renta
disponible se complementa con la mejora de
las expectativas de los hogares y con la revalo-
rización de su patrimonio inmobiliario, elemen-
tos que favorecen que el avance del consumo
sea algo más intenso que el de la renta. Como
ya se ha mencionado, el índice de confianza de
los consumidores mejoró significativamente en
febrero y marzo, y ha recuperado niveles próxi-
mos a su máximo histórico, a lo que ha contri-
buido la rápida reducción de la tasa de desem-
pleo. Además, las condiciones financieras con-
tinúan siendo favorables para la expansión del
gasto de los hogares.

En 1999, el gasto en consumo final de las
AAPP registró un crecimiento del 1,8 %, en tér-
minos reales, con un perfil de progresiva desa-
celeración a lo largo del año, según los datos
de la CNTR. La información disponible para los
primeros meses del año 2000, correspondiente
al Estado únicamente, está distorsionada por
los traspasos de competencias a las Comuni-
dades Autónomas, pero, en general, los planes
presupuestarios para el presente año llevan a
estimar una interrupción de la tendencia a la
desaceleración en el gasto en consumo final
d e las Administraciones Públicas, que podría
registrar en el 2000 un incremento similar al ob-
servado en el conjunto de 1999.

La CNTR estimó que en el cuarto trimestre
de 1999 la formación bruta de capital fijo acen-
tuó la desaceleración iniciada en los trimestres
precedentes, situando su crecimiento interanual
real en el 7 %, un punto porcentual por debajo
del registrado en el trimestre previo. La menor
pujanza del proceso inversor fue consecuencia
del debilitamiento que experimentaron tanto el
gasto en construcción como la inversión en bie-
nes de equipo. En el caso de la inversión en
bienes de equipo, las estimaciones de la CNTR
situaron su crecimiento, en términos reales, en
el 6,8 %, con respecto al cuarto trimestre del
año anterior, algo más de un punto por debajo
del avance registrado en el tercer trimestre y
significativamente por debajo del 10 % del pri-
mer trimestre del año. Cabe señalar que la in-
formación disponible sobre el cierre de 1999,
en particular la correspondiente al indicador de
disponibilidades de estos bienes, elaborado
con información completa para dicho año, pare-

ce señalar que la desaceleración de este com-
ponente del gasto a lo largo del pasado año po-
dría haber sido menos intensa, tal y como se
recoge en el gráfico 16. Ello ha llevado a esti-
mar para el primer trimestre del año 2000 un in -
cremento interanual de la inversión en bienes
de equipo cercano al 8 %, en sintonía con el
crecimiento que señala el indicador de disponi-
bilidades para ese período, aunque elaborado
con información todavía incompleta. Cabe se-
ñalar que las últimas cifras de producción in-
dustrial de bienes de equipo, correspondientes
al mes de febrero, reflejaron una recuperación
de este agregado, si bien la encuesta de co-
yuntura industrial, elaborada por el Ministerio
de Industria y Energía, con información hasta
febrero, ha tendido a reflejar una situación algo
menos optimista en las ramas productoras de
bienes de inversión. Por otra parte, los resulta-
dos de otoño de la encuesta semestral de in-
versiones dirigida a las empresas industriales
han reflejado, además de una revisión al alza
de la inversión realizada en 1999, un crecimien-
to previsto de la inversión en el año 2000 muy
próximo, en términos nominales, al alcanzado
en el ejercicio anterior.

En general, el dinamismo que se proyecta
para el gasto en bienes de equipo al comienzo
del año 2000 está en consonancia con la evolu-
ción expansiva de la demanda final y con la ex-
pectativa de que esa fortaleza se mantenga en
los próximos trimestres. De hecho, la cartera de
pedidos en la industria, una variable que aproxi-
m a la demanda esperada, ha tenido un com-
portamiento marcadamente ascendente desde
finales de 1998, como se recoge en el gráfi-
c o 16. Además, la situación financiera de las
empresas, reflejada en los resultados de la
Central de Balances Trimestral (CBT) disponi-
bles hasta el cuarto trimestre de 1999, continúa
siendo muy holgada, con unos niveles de en-
deudamiento reducidos y una rentabilidad del
activo muy elevada. Dado que los costes de la
financiación ajena han seguido reduciéndose
hasta finales de 1999, el diferencial entre este
coste y la rentabilidad ha continuado amplián-
dose, favoreciendo, en principio, la realización
de nuevos planes de inversión.

La inversión en construcción mantuvo un
elevado dinamismo en el cuarto trimestre
de 1999, creciendo un 7,1 % en tasa interanual,
aunque acentuó el perfil de ralentización que le
caracterizó a lo largo del año. En el conjunto de
1999, el crecimiento de la inversión en cons-
trucción fue, en cualquier caso, notable, debido
al buen comportamiento de la edificación, mien-
tras que la obra civil comenzó a mostrar signos
de estancamiento a partir del segundo semes-
tre del ejercicio. Dentro de la edificación, cabe
destacar el avance de la inversión residencial,
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en un contexto de crecimiento del empleo y de
la renta disponible, y de tipos de interés reduci-
dos, que impulsaron la demanda de vivienda de
los hogares. Igualmente, la saneada posición fi-
nanciera de las empresas contribuyó a impulsar
el gasto en edificación no residencial.

La información coyuntural más reciente, re-
ferida a los primeros meses del año en curso,
parece señalar que la desaceleración de la
construcción ha tendido a frenarse en ese perío-
d o . Así, los indicadores de consumos interme-
dios, como el índice de producción industrial
(IPI) de materiales de construcción y el consu-
mo aparente de cemento, han mostrado un ma-
yor dinamismo en los meses más recientes,
que podría estar relacionado con el inicio de un
período de mayor dinamismo de la obra civil,
muy intensiva en estos materiales en sus pri-
meras fases de ejecución (véase gráfico 1 6 ) .
Sin embargo, los indicadores de empleo en el
sector han prolongado en los primeros meses
del año el perfil de desaceleración que venían
manteniendo desde el segundo semestre del
año anterior. En una perspectiva de medio pla-
zo, la evolución reciente de los indicadores
adelantados implica una desaceleración adicio-
nal de este componente de la inversión en los
próximos trimestres. Los indicadores de inicia-
ciones de nuevas obras de edificación en el
sector privado aminoraron su ritmo de avance
en el segundo semestre de 1999 y el volumen
de obra licitada por las AAPP se redujo en el
conjunto del año pasado, si bien en los últimos
meses del año los descensos fueron más sua-
ves.

Para finalizar con los componentes de la for-
mación bruta de capital, hay que señalar que la
inversión en existencias añadió una décima al
crecimiento interanual del PIB en el cuarto tri-
mestre de 1999, al igual que en los dos trimes-
tres precedentes. La escasa información dispo-
nible para los primeros meses del año 2000
procede de la Encuesta de Coyuntura Industrial
y parece apuntar hacia una cierta recomposi-
ción del nivel de existencias en la industria.

Como se señaló al inicio de este epígrafe,
las estimaciones provisionales de la CNTR se-
ñalan que la demanda exterior neta redujo no-
tablemente su aportación negativa al crecimien-
to del producto en el cuarto trimestre de 1999,
hasta situarla en –0,4 puntos porcentuales,
frente a aportaciones negativas de 1,1 puntos
en el tercer trimestre, y de 1,5 puntos en la pri-
mera mitad del año. La fuerte recuperación de
las exportaciones en el último trimestre y la lige-
r a desaceleración de las importaciones —que,
no obstante, siguieron creciendo a tasas eleva-
das— habrían propiciado este menor deterioro
del desequilibrio exterior. No obstante, las ci-
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GRÁFICO 16
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fras de comercio de bienes correspondientes al
mes de diciembre, conocidas con posterioridad
a la publicación de la CNTR, si bien han confir-
mado que la demanda exterior neta tuvo una
menor aportación negativa al crecimiento del
PIB en el cuarto trimestre, parecen señalar que
la corrección fue menos intensa que la estima-
da inicialmente por el INE. En efecto, esas ci-
fras muestran que las exportaciones se acele-
raron notablemente en el último trimestre de
1999, impulsadas por la fuerte mejora de la
economía mundial y por la depreciación del
euro frente al dólar, pero indican que las impor-
taciones mostraron también un elevado dina-
mismo, creciendo a tasas incluso superiores a
las del trimestre anterior. La información, aún
muy escasa, correspondiente al primer trimes-
tre del año en curso indica que la recuperación
del comercio mundial y la continuada deprecia-
ción del euro frente al dólar han seguido pro-
porcionando fortaleza a las exportaciones,
mientras que las importaciones han mantenido
un ritmo de avance elevado, impulsadas por el
avance de la demanda final y la reactivación de
la producción industrial.

Las exportaciones de bienes mostraron un
perfil de recuperación a lo largo de 1999, que
se afianzó a lo largo del tercer trimestre, ante la
mejora de las economías europeas y la recupe-
ración de los mercados asiáticos, y se intensifi-
có en el cuarto trimestre del año, al generalizar-
se la reactivación a todos los mercados de ex-
portación españoles. En este último período,
las exportaciones alcanzaron un crecimiento
real del 10,3 %, en tasa interanual. Las cifras
de Aduanas correspondientes al mes de enero de
2000 muestran que las exportaciones han
iniciado el año prolongando su senda de recu-
peración, fruto del comportamiento expansivo
de las ventas a la UE y del fuerte avance de las
destinadas a terceros mercados (véase
gráfico 17). Por tipos de productos, destaca el
abultado crecimiento que han continuado mos-
trando los bienes de equipo, en un contexto de
fuerte caída de sus precios, y el tono elevado
de las ventas de bienes intermedios no energé-
ticos, impulsadas por la recuperación de la acti-
vidad mundial. Por su parte, las ventas de con-
sumo no alimenticio han cobrado un nuevo
vigor, debido al avance de las semimanufactu-
ras y de los automóviles, mientras que las ex-
portaciones de consumo alimenticio registraron
un crecimiento más moderado. En cuanto a la
evolución de las exportaciones de servicios, los
ingresos por turismo mostraron una fortaleza
notable a lo largo de 1999, superando los exce-
lentes resultados del ejercicio anterior. La pro-
gresiva mejora de las economías europeas, de
las cuales procede la mayor parte de nuestro
turismo, y la recuperación de los países afecta-
dos por la crisis internacional, unido a la depre-

ciación del euro frente al dólar y frente a la libra
esterlina, propiciaron este comportamiento tan
positivo del turismo. El único dato disponible
para el año 2000, correspondiente al mes de
enero, ha recogido una ralentización de los in-
gresos por turismo, en relación con las tasas
tan elevadas con las que finalizó el año 1999.
Por último, los servicios no turísticos mantuvie-
ron un tono muy elevado durante 1999, desta-
cando el dinamismo de los ingresos ligados a
los servicios financieros, los seguros y los ser-
vicios informáticos.

Las importaciones de bienes, en términos
reales, experimentaron ritmos de crecimiento
notablemente elevados a lo largo de 1999,
como consecuencia del firme avance de la de-
manda final, muy por encima de las tasas de
crecimiento registradas por las exportaciones.
No obstante, en el tercer trimestre del año ini-
ciaron una ligera ralentización, que, según las
estimaciones de la CNTR, se extendió al cuarto
trimestre, período en el que habrían crecido un
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GRÁFICO 17
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11,7 %, en tasa interanual. Como se ha comen-
tado en los párrafos anteriores, los datos com-
pletos del Departamento de Aduanas corres-
pondientes al último trimestre de 1999 parecen
apuntar, sin embargo, hacia un fortalecimiento
de las importaciones en ese período, en línea
con la recuperación de la demanda final. La in-
formación relativa al mes de enero, por su par-
te, señalaría hacia una estabilización de las
compras exteriores en tasas de crecimiento
real elevadas, en un contexto de fuertes subi-
das de sus precios, aunque, dada la volatilidad
que caracteriza a estos flujos, habrá que espe-
rar a la recepción de nuevos datos para confir-
mar esta estabilización. Por grupos de produc-
tos, las compras energéticas registraron un no-
table vigor en el mes de enero, mientras que
los componentes no energéticos ralentizaron su
ritmo de avance, especialmente los bienes de
equipo y los de consumo no alimenticio. Final-
mente, las importaciones de servicios registra-
ron un crecimiento elevado en 1999. Los pagos
por turismo se aceleraron notablemente en el
segundo semestre del ejercicio, alcanzando un
ritmo de crecimiento real muy superior al obser-
vado el año anterior, en sintonía con el elevado
nivel de confianza de los consumidores. Este
fuerte ritmo de avance se ha moderado en el
mes de enero de 2000. Por otra parte, los pagos
por servicios no turísticos también registraron
un tono elevado en 1999, especialmente los re-
lacionados con servicios financieros, acorde
con la fuerte actividad inversora en el exterior
que se generó a lo largo del año.

4.2. Producción y empleo

Desde la óptica de las ramas productivas, la
ligera aceleración del PIB observada en el
cuarto trimestre de 1999 —del 3,8 % al 3,9 %,
en tasa de variación interanual— se correspon-
dió con un mayor dinamismo de las ramas in-
dustriales y una menor aportación negativa de
la agricultura al crecimiento del producto, mien-
tras que los servicios destinados al mercado
mantuvieron un ritmo de expansión elevado y la
construcción moderó su ritmo de crecimiento,
aunque continuó siendo la actividad más ex-
pansiva (véase gráfico 18). La información co-
yuntural disponible indica que, en general, es-
tas tendencias se han prolongado en los prime-
ros meses del año actual, período en el que se
estima que el PIB ha podido registrar una ace-
leración adicional. En este contexto, el proceso
de generación de empleo ha seguido mostran-
do un vigor notable. El número de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo aumen-
tó en un 3,2 % en el último trimestre de 1999,
con respecto al mismo período del año anterior,
tasa similar a la estimada en el tercer trimestre.
Este avance estable del empleo dio lugar a que
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la productividad aparente del trabajo continuara
recuperándose, hasta alcanzar una tasa inter-
anual del 0,7 %, todavía algo reducida en com-
paración con la media de la última década; la
recuperación de la productividad fue especial-
mente en la industria, donde el empleo se de-
saceleró. En los meses iniciales de 2000, los
indicadores de empleo han continuado mos-
trando un notable vigor, aunque se estima que
su ritmo de crecimiento ha sido ligeramente in-
ferior al de los trimestres finales del ejercicio
precedente, permitiendo una recuperación adi-
cional de la productividad aparente del trabajo.

En el cuarto trimestre de 1999, el valor aña-
dido bruto real en la agricultura se redujo en un
1,3 % en tasa interanual, casi un punto menos
que en el trimestre precedente. La reducción de
la producción vegetal vino condicionada por la
escasa pluviosidad que registró el territorio na-
cional durante el pasado año, si bien el hecho
de que las condiciones climatológicas desfavo-
rables no afectasen por igual a todas las regio-
nes explica que algunos cultivos, como las hor-
talizas y, especialmente, las frutas, registrasen
aumentos en su producción. Por su parte, el
crecimiento de la producción ganadera mitigó
parcialmente el fuerte descenso de la produc-
ción vegetal, habiéndose registrado una mayor
pujanza  tanto  en  la  producción  de   carne 
como en la de leche y  huevos.  La persistente 
ausencia  de lluvias en los  primeros  meses 
del año 2000 había configurado un  escenario  
potencialmente desfavorable para la producción 
agraria en  el  presente año, que parece ha - 
ber cambiado en las últimas semanas.

En los meses finales de 1999, la actividad
de las ramas industriales recibió el impulso de-
rivado de la progresiva recuperación de las
economías europeas, sudamericanas y asiáti-
cas, así como de la dilatada expansión de la
economía americana, en un contexto de depre-
ciación del euro. El valor añadido bruto del con-
junto de la industria aumentó un 2,9 % en el
cuarto trimestre, respecto al mismo período del
año anterior, nueve décimas más que en el pe-
ríodo precedente. La información coyuntural
más reciente coincide en señalar la continuidad
del crecimiento acelerado del valor añadido in-
dustrial: en el mes de febrero, el IPI exhibió, al
igual que en meses anteriores, un carácter ex-
pansivo, alcanzando un crecimiento interanual
del 10,2 % en dicho mes, que ha situado su
crecimiento tendencial en tasas cercanas al
5 %. Asimismo, las afiliaciones a la Seguridad
Social en la industria experimentaron una sus-
tancial recuperación en el primer trimestre del
año 2000, al incrementarse un 3,8 % en tasa
interanual, frente al 3,1 % observado en el
cuarto trimestre de 1999. Los resultados de las
encuestas de opinión dirigidas a los empresa-

rios industriales han evolucionado en el mismo
sentido: el indicador de clima industrial se situó
en el mes de marzo tres puntos por encima del
nivel alcanzado en diciembre, al incorporar una
mejora de las expectativas tanto en relación
con la producción como con la cartera de pedi-
dos. Desde un punto de vista desagregado, el
proceso expansivo de la actividad industrial ha
sido bastante generalizado en el período más
reciente, si bien una nota discordante la pon-
dría la desaceleración de las otras industrias
manufactureras.

Como quedó implícito al analizar la inversión
en construcción, la actividad en esta rama con-
tinuó mostrando un elevado dinamismo en el
cuarto trimestre de 1999, aunque se desaceleró
respecto al trimestre precedente, registrando
un crecimiento interanual del 6,9 % en términos
reales. Según el avance de la encuesta coyun-
tural de la industria de la construcción, la menor
pujanza de la actividad en el cuarto trimestre
afectó tanto al componente de obra civil como
al de edificación, aunque en el primer caso la
pérdida de vigor fue mucho más intensa. Por
otra parte, algunos indicadores contemporáneos
de la actividad constructora, principalmente re-
lacionados con la evolución de los consumos
intermedios, han tendido a frenar su desacele-
ración en el primer trimestre de 2000.

El valor añadido en los servicios registró una
ligera desaceleración en el cuarto trimestre de
1999, al situarse su tasa de crecimiento inter-
anual en el 3,4 %, una décima menos que en el
trimestre anterior. Esta pérdida de ritmo fue
consecuencia de la evolución de los servicios
no de mercado, que se desaceleraron ocho dé-
cimas, en tanto que los servicios de mercado
mantuvieron su suave tendencia de acelera-
ción, e incrementaron su ritmo de avance hasta
el 4,4 %. Esta expansión no tuvo un carácter
generalizado, sino que se concentró, esencial-
mente, en la rama de las telecomunicaciones y,
en menor medida, en los servicios empresaria-
les, personales y de transporte aéreo. La esca-
sa información coyuntural disponible para el pri-
mer trimestre del año actual muestra una recu-
peración del comercio, acompañada de una
menor pujanza de la actividad hostelera.

Como se ha indicado con anterioridad, los
datos de la CNTR confirmaron que en el cuarto
trimestre de 1999 la economía española conti-
nuó generando empleo con gran intensidad. En
términos de número de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, variable que
permite una medición homogénea del empleo
en cuanto a la duración de la jornada, el em-
pleo experimentó un aumento interanual del
3,2 % en relación con el mismo período del año
anterior, lo que permitió una recuperación de la
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productividad aparente del trabajo (véase gráfi-
co 18). Los indicadores que ofrecen informa-
ción relativa a los meses iniciales del año 2000
presentan, dentro de un tono aún vigoroso,
unos ritmos de crecimiento del empleo ligera-
mente inferiores a los registrados a finales de
1999, de forma que el proceso de recuperación
de la productividad habría continuado en ese
período. En concreto, el número de afiliaciones
a la Seguridad Social se incrementó un 5,4 %
en el primer trimestre de 2000, tasa que implica
una moderada desaceleración en relación con
el cuarto trimestre de 1999.

Por ramas de actividad, el crecimiento del
empleo en el cuarto trimestre del año pasado
resultó ser, en términos relativos, acorde con el
diferente vigor de la producción. Así, tanto en la
construcción como en los servicios se registra-
ron ritmos de variación interanual más elevados
(11 % y 3 %, respectivamente, según la CNTR)
que en la industria (1,9 %), mientras que en la
agricultura el empleo continuó disminuyendo.
Esto permitió que, con la excepción de los ser-
vicios no de mercado, la productividad aparente
del trabajo se recuperase en todas las ramas.
Según la información procedente de las afilia-
ciones, en el primer trimestre de 2000 el em-
pleo siguió creciendo a ritmos elevados en la
construcción y en los servicios de mercado,
aunque desacelerándose suavemente, mien-
tras que se habría recuperado en la industria.

La creación neta de puestos de trabajo se
ha concentrado en el colectivo de asalariados,
ya que los trabajadores por cuenta propia han
tendido a reducirse. Este rasgo es común a los
datos de la CNTR y a los de la Encuesta de Po-
blación Activa (EPA). Como ya se ha comenta-
do en informes anteriores, la información pro-
porcionada por esta Encuesta para 1999 debe
ser interpretada con cautela, al haber sufrido
esta estadística ciertas modificaciones, enmar-
cadas en el proceso europeo de armonización
de estadísticas laborales, que, aunque han re-
dundado en una estimación más exacta del ni-
vel de empleo de la economía española, han
afectado a la comparabilidad con los datos his-
tóricos. Estas modificaciones pueden explicar
que el crecimiento del empleo según la EPA
fuese del 5,2 % al finalizar el año 1999, dos
puntos por encima de la estimación de la Con-
tabilidad Nacional. Según datos de la EPA y
atendiendo a la duración del contrato, el creci-
miento interanual de los asalariados con con-
trato estable se incrementó en el cuarto trimes-
tre, si bien el ritmo de avance de los trabajado-
res temporales se recuperó en mayor medida;
en consecuencia, la ratio de temporalidad au-
mentó ligeramente en relación con el cuarto tri-
mestre del año precedente y quedó situada en
el 32,6 %. Tanto en el cuarto trimestre como

en el conjunto del año, el empleo a tiempo par-
cial aumentó por encima del empleo a tiempo
completo, aunque los resultados de la nueva
regulación y del establecimiento de bonificacio-
nes a la contratación estable a tiempo parcial
pueden considerarse modestos.

Según la EPA, la población activa registró
una aceleración en el cuarto trimestre de 1999,
aumentando un 1,8 % en tasa interanual, el do-
ble que en el período precedente, debido a un
incremento importante de la tasa de actividad,
que, para la población entre 16 y 64 años, se
situó en el 64,1 %. El aumento de la participa-
ción compensó el impulso del empleo, y la tasa
de paro se mantuvo en el 15,4 %, cifra idéntica
a la del tercer trimestre. De hecho, el número
de parados redujo nuevamente su ritmo de
descenso interanual, como también lo hizo el
paro registrado en el Instituto Nacional de Em-
pleo (INEM) en ese período; en el primer tri-
mestre de 2000, el descenso del paro registrado
ha vuelto a experimentar un recorte, en relación
con el trimestre anterior, aunque se aprecian
signos de estabilización de este proceso. Aun-
que la aceleración de la población activa en el
cuarto trimestre fue más importante entre las
mujeres, el aumento del 8,8 % del empleo
femenino permitió que la tasa de paro de este
colectivo se redujera, mientras que la tasa de
paro masculina se incrementó levemente.

4.3. Precios y costes

De acuerdo con las estimaciones de la
CNTR, en el cuarto trimestre de 1999 el deflac-
tor implícito del PIB registró un crecimiento inter-
anual del 3,5 %, manteniendo la trayectoria al-
cista que había mostrado a lo largo del año,
que cerró con un incremento medio del 3,1 %.
Dado que los costes laborales unitarios se de-
saceleraron ligeramente en el cuarto trimestre,
y a pesar del empuje experimentado por los im-
puestos indirectos netos por unidad de produc-
to, la aceleración del deflactor fue compatible
con un incremento significativo del excedente
bruto de explotación por unidad de producto y
con una ampliación de márgenes.

Los costes laborales unitarios experimenta-
ron un avance interanual del 1,7 % en el cuarto
trimestre, una décima menos que en el trimes-
tre previo (véase gráfico 19), ya que la recupe-
ración de la productividad aparente del trabajo
compensó la débil aceleración de la remunera-
ción por ocupado, cuyo aumento alcanzó el
2,4 %, frente al 2,3 % registrado en el trimestre
anterior. Según la Encuesta de Salarios, en el
último trimestre del 1999 las ganancias medias
por persona y hora en el concepto de pagos to-
tales se incrementaron un 2,6 % respecto al
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mismo período del año precedente, una décima
por encima de la tasa alcanzada en el trimestre
anterior. En términos de ganancia por persona
y mes, el aumento fue ligeramente inferior
(2,5 %), aunque la aceleración fue algo más in-
tensa. Por ramas de actividad, el mayor incre-
mento de las ganancias por persona y hora se
produjo en la construcción (4 %), mientras que
en la industria (2,6 %) y en los servicios (2,3 %)
los aumentos resultaron ser considerablemente
más moderados. Si estos resultados se compa-
ran con los de la negociación colectiva, se ob-
tiene una aproximación a la deriva salarial, que,
como viene ocurriendo en los últimos años,
tampoco resultó ser significativa en 1999. En
efecto, el incremento medio de las tarifas sala-
riales negociado en 1999 fue del 2,4 %, sin in-
cluir el efecto de las cláusulas de salvaguardia,
que entraron en vigor con posterioridad, al ver-
se desbordado el objetivo de inflación tomado
como referencia en la negociación.

El incremento medio de las tarifas salariales
negociadas para el año 2000 en los convenios
colectivos registrados hasta el 31 de marzo fue
del 2,8 %, por encima del aumento pactado en
1999. Como es habitual en los primeros meses
del año, la mayor parte de los convenios regis-
trados corresponden a convenios revisados,
que hasta marzo incorporaban un incremento
de las tarifas del 2,7 %. Por su parte, el incre-
mento pactado en los convenios de nueva firma
era del 4,5 %, cifra muy poco representativa, ya
que los convenios de nueva firma registrados
hasta esa fecha eran muy escasos. Por ramas
de actividad, el incremento medio firmado en la
agricultura ha sido de un 3,5 %, superior al de
los servicios (2,8 %), la industria (2,7 %) y la
construcción (2,5 %).

En el gráfico 20 se ha recogido el comporta-
miento de los deflactores del valor añadido y de
los costes laborales unitarios en la economía
de mercado (excluidos los servicios no de mer-
cado), en la industria y en los servicios de merca-
do. En la industria, el deflactor del valor añadido
se aceleró significativamente en el cuarto tri-
mestre de 1999, mientras que los costes labo-
rales unitarios se moderaron, como consecuen-
cia del dinamismo de la productividad y de la
evolución favorable de la remuneración por
asalariado; en consecuencia, el margen bruto
de explotación unitario mostró una cierta recu-
peración en la parte final de 1999. Por su parte,
el deflactor de los servicios de mercado mantu-
vo el crecimiento del trimestre anterior, mien-
tras que los costes laborales unitarios aumenta-
ron dos décimas más que durante el tercer tri-
mestre del año; de esta forma, se produjo una
comprensión de la brecha entre ambos creci-
mientos, si bien el margen unitario siguió am-
pliándose.

La trayectoria ascendente del deflactor del
PIB en 1999 vino acompañada de una acelera-
ción del deflactor de las importaciones, de for-
ma que el deflactor de la demanda final registró
una variación interanual del 3,7 % en el cuarto
trimestre, ocho décimas más que en el trimes-
tre previo. El deflactor de las importaciones de
bienes y servicios alcanzó en ese período un
incremento interanual del 4,6 %, intensificando
la aceleración registrada a lo largo de 1999,
que, según la información procedente de los
índices de valor unitario de importación, ha
continuado acentuándose en enero de 2000. El
crecimiento de los precios de importación se
encuentra fuertemente condicionado por los
precios de las importaciones energéticas, cuya
variación interanual superó el 150 % en el cuar -
to trimestre del pasado año, impulsados por la
trayectoria alcista del petróleo en los mercados
internacionales y, en menor medida, por la coti-
zación del euro frente al dólar. Por su parte, los
precios de las importaciones no energéticas
han acentuado en enero el crecimiento positivo
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alcanzado en el cuarto trimestre, que contrasta
con los descensos registrados en los trimestres
precedentes.

La evolución de los principales indicadores
de precios en los primeros meses del año 2000
ha seguido estando determinada, en buena
medida, por la trayectoria alcista del precio del
crudo en los mercados internacionales, combi-
nada con la depreciación del tipo de cambio del
euro frente al dólar. La tasa interanual del IPC
—principal indicador de precios finales— se si-

52 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2000

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

GRÁFICO 20
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tuó en el 2,9 % en marzo, cifra similar a la corres-
p o n d i e n t e al último mes del pasado año (véase
gráfico 21), si bien el índice de precios de servi-
cios y bienes elaborados no energéticos (IPSE-
BENE) redujo su ritmo interanual de crecimien-
to hasta el 2,1 % en ese mes, frente al 2,4 %
del mes de diciembre anterior. Los principales
componentes del IPC tuvieron un comporta-
miento dispar en los primeros meses del pre-
sente año, pues el fuerte aumento de los
precios energéticos y el avance de los bienes
industriales no energéticos han sido contrarres-
tados parcialmente por la favorable evolución
de los precios alimenticios, mientras que los
precios de los servicios han permanecido aproxi-
madamente estables.

La tasa de variación interanual del compo-
nente energético aumentó desde el 11,5 % en
diciembre hasta un 15,9 % en el mes de marzo.
Dentro de los productos energéticos, se han pro-
ducido aumentos considerables de precios, tanto
de aquellos cuyo precio es libre, como el gasó-
leo y los carburantes, como en el caso del gas
natural, cuyo precio regulado aumentó en febre-
ro. Sin duda, la decisión de la OPEP de aumen-
tar la producción de petróleo a partir del mes de
abril supondrá un descenso de su precio en los
mercados internacionales, que aliviará las pre-
siones inflacionistas del componente energético
en los próximos meses. No obstante, los des-
censos del precio del barril de petróleo no se
trasladarán de forma inmediata a los precios de
consumo, que aún mantendrán tasas elevadas
de crecimiento en términos interanuales. Los
precios de los bienes industriales no energéti-
cos aumentaron en cinco décimas su ritmo de
variación interanual en los tres primeros meses
del año, hasta alcanzar el 1,8 % en marzo. En
ese mismo período, los precios de los alimen-
tos han registrado, sin embargo, un comporta-
miento favorable. Los correspondientes a los
alimentos no elaborados redujeron en un punto
su tasa de crecimiento interanual, hasta situar-
se en el 1 % en marzo, mientras que los pre-
cios de los alimentos elaborados pasaron de
registrar una tasa del 2,6 % en diciembre hasta
un 1,1 % en marzo. Este importante descenso
ha venido determinado, fundamentalmente, por
el descuento de los notables aumentos de pre-
cios de los aceites que tuvieron lugar en los pri-
meros meses del pasado año. Por último, los
precios de los servicios situaron su tasa de
variación en el 3,1 % en marzo, favorecidos por
los descensos de precios de las telecomunica-
ciones.

La evolución del IAPC en España y en la
zona euro ha sido similar durante los meses ini-
ciales del año (véase gráfico 22). En ambos ca-
sos se ha producido un ligero aumento del rit-
mo de variación interanual, aunque este ha
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GRÁFICO 22
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sido de mayor cuantía en la UEM, de forma que
el diferencial de inflación se ha reducido en una
décima, hasta situarse en 0,9 puntos porcen-
tuales en el mes de marzo. Por componentes,
ha tenido lugar un estrechamiento del diferen-
cial en los alimentos y en la energía, ya que el
alza de los precios energéticos ha sido más in-
tensa en la zona euro que en España. En el
caso de los servicios, el diferencial se ha man-
tenido estable, mientras que en el de los bienes
industriales no energéticos se ha ampliado, al
coincidir una trayectoria alcista en España con
una desaceleración en la UEM.

El índice de precios industriales (IPRI) conti-
nuó acelerándose en los dos primeros meses
del año, alcanzando en febrero un crecimiento del
5,1 % respecto al mismo mes del año anterior,
frente al 3,8 % correspondiente al mes de di-
ciembre. Los crecimientos más elevados corres-
p o n d e n a los bienes intermedios energéticos,
aunque también se ha producido cierto deterio-
ro en la evolución de los precios de los restan-
tes bienes intermedios, así como en los bienes
de equipo. Por el contrario, los bienes de con-
sumo, fundamentalmente los referidos al consu-
m o alimenticio, han registrado una desacelera-
ción, motivada, en buena medida, por el des-
cuento de las elevadas tasas de crecimiento
correspondientes a la fabricación de aceite de
oliva en los primeros meses del pasado año.
Por su parte, los precios percibidos por los agri-
cultores continuaron descendiendo en el cuarto
trimestre de 1999, y la información disponible
para los primeros meses del año 2000 prove-
niente de los mercados mayoristas apunta, en
general, una evolución favorable de estos pre-
cios.

4.4. La actuación del Estado

La Actualización del Programa de Estabilidad
y Crecimiento fijó el objetivo de déficit de las
AAPP para el año 2000 en el 0,8 % del PIB, 0,5
puntos porcentuales por debajo del déficit es-
timado entonces para 1999 (1,3 % del PIB). Fi-
nalmente, el año 1999 se cerró con un déficit
público del 1,1 % del PIB. El objetivo de déficit
para el conjunto de las AAPP en el año 2000
resulta de una previsión de déficit del 0,8 % del
PIB en el Estado y del 0,1 % en las Administra-
ciones Territoriales, y de un superávit del 0,1 %
del PIB en la Seguridad Social.

Los primeros datos del año 2000 en el mar-
co de la Contabilidad Nacional, disponibles
hasta el mes de marzo, resultan coherentes
con el cumplimiento de dicho objetivo. En los
tres primeros meses del año, el Estado acumu-
ló un déficit próximo a 57 mm de pesetas
(0,1 % del PIB), cifra muy similar al déficit regis-

trado en el mismo período del año anterior
(véase cuadro 3). Los ingresos aumentaron un
8 %, debido, básicamente, a la fortaleza de los
impuestos sobre el consumo, la producción y
las importaciones, destacando, como en 1999,
el incremento del IVA, por encima de lo que ex-
plican sus determinantes. Por el contrario, los
impuestos directos crecieron débilmente, mien-
tras que el resto de ingresos sufrió una reduc-
ción sustancial, como consecuencia de los
menores ingresos por beneficios ordinarios del
Banco de España. En cuanto a los gastos,
registraron en marzo un crecimiento del 8 %,
por encima del observado en el conjunto de
1999. Destacan la disminución del gasto en
consumo final, asociada al traspaso de com-
petencias en educación no universitaria a las
Comunidades Autónomas (CCAA), y el corres-
pondiente aumento de las transferencias
corrientes, así como la reducción de los inte-
reses devengados.

La información disponible en términos de
caja proporciona un déficit del Estado
de 1.000 mm de pesetas hasta marzo de 2000,
frente a los 673 mm de pesetas de déficit acu-
mulado en el mismo período de 1999. El incre-
mento del déficit de caja en el primer trimestre
de 2000 se debió a la reducción de los ingresos
no financieros (2,7 %), en contraste con el mo-
derado crecimiento previsto en el Presupuesto,
y a un aumento de los pagos no financieros del
3,4 % en el primer trimestre, algo por encima
de lo presupuestado. A continuación se comen-
ta el desglose de ingresos y gastos, utilizando
la información de caja.

Dentro de los ingresos, la recaudación tri-
butaria experimentó, en conjunto, un creci-
miento en línea con la previsión presupuesta-
ria. Sin embargo, este comportamiento agre-
gado esconde evoluciones opuestas de sus
componentes: frente al intenso dinamismo de
la imposición indirecta, los impuestos directos
registraron una notable caída en el primer tri-
mestre. La reducción de los ingresos por el
IRPF se debió, en gran medida, al descenso
de ingresos por retenciones de trabajo de
CCAA y Seguridad Social de ejercicios ante-
riores. Además, ha de tenerse en cuenta que
los ingresos por retenciones que tuvieron
lugar en los dos primeros meses de 1999
correspondieron a la aplicación de la anterior
normativa del impuesto —y, por lo tanto, a
porcentajes de retención más altos— y que en
2000 se ha reducido también el porcentaje de
retención por dividendos. En cuanto al im-
puesto sobre sociedades, sus ingresos en el
primer trimestre son escasamente significati-
vos de su evolución para el conjunto del año,
encontrándose muy afectados por un incre-
mento de las devoluciones y por el cambio en
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el tratamiento de la fiscalidad de no residentes
que tuvo lugar en marzo de 1999 ( 2 ) .

Todas las figuras que componen la imposi-
ción indirecta presentaron, hasta marzo, tasas
de crecimiento muy superiores a las previstas
en el Presupuesto y a las registradas en el con-
junto de 1999. Destaca, como ya se ha mencio-
nado, la fortaleza del IVA, que aumentó un
1 9 % en el primer trimestre, intensificando su
ritmo de crecimiento como consecuencia, en
cierta medida, del encarecimiento de la ener-
gía. Entre los impuestos especiales, destaca el
incremento de los que gravan el tabaco y la
electricidad, así como del impuesto sobre de-

terminados medios de transporte, reflejo del no-
table aumento en la matriculación de vehículos.

Los capítulos presupuestarios que integran
el conjunto de otros ingresos, a excepción de
las transferencias de capital, que proceden en
su mayoría de operaciones con la UE, regis-
traron en el primer trimestre tasas de variación
inferiores a las presupuestadas. Destacan la
reducción de los ingresos patrimoniales proce-
dentes del Banco de España, tanto de los de-
bidos a plusvalías como de los correspondien-
tes a beneficios ordinarios, y la caída en los
ingresos por primas positivas de emisión de
d e u d a .

En cuanto a los gastos no financieros, los de
naturaleza corriente crecieron hasta marzo por
encima de lo presupuestado, aunque en línea
con el incremento registrado en el conjunto de
1999. El mayor crecimiento de los pagos res-
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CUADRO 2

Estado. Ejecución presupuestaria
mm de pesetas y %

1. Ingresos no financieros 18.364 4,8 18.742 2,1 5.001 4.866 –2,7
Impuestos directos 7.817 4,8 8.008 2,4 1.861 1.738 –6,6

IRPF 5.098 2,1 5.149 1,0 1.678 1.589 –5,3
Sociedades 2.558 10,0 2.688 5,1 130 43 –66,9
Otros (a) 161 14,9 171 5,8 53 106 100,9

Impuestos indirectos 7.951 13,3 8.558 7,6 2.161 2.505 15,9
IVA 5.114 17,0 5.655 10,6 1.494 1.777 19,0
Especiales 2.567 7,4 2.630 2,5 603 657 9,0
Tráfico exterior 144 9,2 143 –0,9 33 38 12,9
Otros 126 5,3 130 3,3 31 34 7,6

Otros ingresos 2.597 –14,8 2.176 –16,2 979 622 –36,4

2. Pagos no financieros (b) 19.421 4,2 19.769 1,8 5.674 5.866 3,4
Personal 2.979 –2,4 2.888 –3,0 656 628 –4,3
Compras 436 12,3 340 –22,0 133 133 0,2
Intereses 3.178 –4,7 2.806 –11,7 1.593 1.564 –1,8
Transferencias corrientes 10.809 9,1 11.664 7,9 2.665 2.930 9,9
Inversiones reales 957 2,6 1.012 5,8 409 373 –8,8
Transferencias de capital 1.063 6,6 1.059 –0,3 218 238 9,2

3. Déficit de caja (3 = 1 – 2) –1.057 –5,1 –1.028 –2,8 –673 –1.000 48,6

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:
Ingresos no financieros 18.796 8,7 — — 4.573 4.937 8,0
Pagos no financieros 19.882 3,5 — — 4.623 4.994 8,0

Capacidad (+) o necesidad (–)
de financiación (c) –1.087 –43,4 –788 –27,5 –51 –57 12,1

Fuentes: Ministerio de Economía y Hacienda, y Banco de España.

(a) Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
(b) Incluye pagos sin clasificar.
(c) Las cifras anuales (columnas 1 y 3) proceden de la contestación del MEH al cuestionario de Protocolo sobre Déficit Excesivo (me-

todología SEC/1995).

Liquidación Presupuesto

1999 2000

1 2 3 5 6

Variación
porcentual
1999/1998

Variación
porcentual

Liquidación

1999
ENE-MAR

2000
ENE-MAR

Variación
porcentual

(2) Los ingresos por retenciones sobre los intereses de
la deuda pública en poder de no residentes que tuvieron lu-
gar hasta febrero de 1999 aparecen incluidos en la recau-
dación del impuesto sobre sociedades, introduciéndose los
realizados posteriormente en la del impuesto sobre la renta
de no residentes.



pecto a lo establecido en el Presupuesto se de-
bió, básicamente, a la concentración de pagos
por intereses, y al aumento de las transferen-
cias corrientes a las Administraciones Territo-
riales en concepto de su participación en los in-
gresos del Estado. Entre estas últimas, las diri-
gidas a las CCAA crecieron casi un 40 % hasta
marzo, como consecuencia de los menciona-
dos traspasos en materia de enseñanza no uni-
versitaria realizados durante 1999, junto al
efectuado en el presente año a la Comunidad
Autónoma de Castilla y León. Por el contrario,
la aportación a la Seguridad Social para finan-
ciar las operaciones corrientes del INSALUD
aumentó un 6,4 %, en línea con lo presupues-
tado, en tanto que disminuyeron las entregas al
presupuesto comunitario. Respecto a las ope-
raciones de capital, las inversiones reales se
redujeron en el primer trimestre, debido al me-
nor volumen de pagos por obligaciones contraí-

das en ejercicios anteriores, compensando el
aumento de las transferencias de capital.

Finalmente, se comentan brevemente los
primeros datos referidos a la ejecución presu-
puestaria de la Seguridad Social en 2000. Los
ingresos por cotizaciones del Sistema (sin in-
cluir recargos y multas) aumentaron un 9,5 %
en enero, muy por encima del 7,9 % previsto en
el Presupuesto y del 7,2 % de incremento en el
conjunto de 1999. El crecimiento de estos in-
gresos continuó impulsado por el dinamismo
del número de afiliados en alta, que aumentó
un 5,4 % en el primer trimestre de 2000, en lí-
nea con lo observado en el conjunto de 1999.
Por el lado del gasto, el destinado a pensiones
contributivas creció un 4,7 % en enero, muy por
debajo de lo presupuestado, aunque se espera
una aceleración de esta partida a lo largo del
año, como resultado del incremento en las
cuantías de las pensiones mínimas y del pago,
en febrero de 2000, de la compensación por
desviación de la inflación en 1999. El número
de pensiones contributivas creció un 1,2 % has-
ta marzo, en línea con la previsión presupues-
taria y el incremento registrado en 1999. El nú-
mero de beneficiarios de prestaciones por de-
sempleo total disminuyó un 5 % en febrero,
frente al 9,4 % de reducción media en 1999, re-
cogiendo el menor ritmo de caída del paro
registrado (un 7 % hasta febrero, frente al
12,6 % en el conjunto de 1999). En línea con lo
que sucedió durante 1999, la caída del número
de beneficiarios de prestaciones por desem-
pleo, en febrero, fue menor que la contracción
del número de desempleados registrados, con
lo que la tasa de cobertura aumentó hasta el
65 % (64,5 % en febrero de 1999).

4.5. La balanza de pagos y la cuenta
de capital de la economía

En el mes de enero de 2000, el saldo con-
junto de las balanzas por cuenta corriente y
de capital registró un déficit de 1.177 millones de
euros, lo que supone un deterioro de 1.003 mi-
llones de euros en relación con el observado en
el mismo mes del año anterior. Este resultado
refleja el intenso aumento (53,2 %) que ha con-
tinuado experimentado el déficit comercial en el
primer mes del ejercicio actual, ya que, a pesar
de que las exportaciones afianzaron en enero
la senda de fuerte recuperación de los meses
recientes, y las importaciones se ralentizaron
levemente, la relación real de intercambio re-
gistró un nuevo deterioro en este mes, derivado
fundamentalmente del notable ascenso de los
precios de los productos energéticos importa-
dos. Los restantes renglones de la cuenta
corriente, por el contrario, registraron una evo-
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CUADRO 4

Balanza de pagos: resumen (a)

Millones de euros

Cuenta corriente 11.907 14.292
Mercancías 6.894 8.383
Servicios 3.008 3.431

Turismo 1.660 1.807
Otros servicios 1.348 1.625

Rentas 879 1.116
Transferencias corrientes 1.125 1.361

Cuenta de capital 1.559 726

Cuenta corriente 13.579 16.116
Mercancías 8.373 10.649
Servicios 1.988 2.367

Turismo 316 352
Otros servicios 1.672 2.014

Rentas 1.780 1.766
Transferencias corrientes 1.438 1.334

Cuenta de capital 61 79

Cuenta corriente –1.671 –1.823
Mercancías –1.479 –2.265
Servicios 1.021 1.065

Turismo 1.344 1.454
Otros servicios –324 –389

Rentas –900 –650
Transferencias corrientes –313 27

Cuenta de capital 1.498 646

Fuente: Banco de España.

(a) Avance provisional.

ENE 1999

Ingresos

ENE 2000

Ingresos

Pagos Pagos

Saldos Saldos



lución favorable: el superávit de turismo conti-
nuó aumentando y el déficit de rentas registró
una corrección de 251 millones de euros, que
refleja el mejor comportamiento de los ingresos
del sistema crediticio y la disminución de los
pagos realizados por las AAPP. Por su parte, el
saldo por transferencias corrientes también re-
gistró una mejora de 340 millones de euros,
como consecuencia del aumento de los flujos
procedentes de la UE en concepto de FEOGA-
Garantía y de Fondo Social Europeo. Finalmen-
te, el superávit de la cuenta de capital registró
un deterioro de 851 millones de euros en rela-
ción con el observado en enero del año ante-

rior, derivado del menor dinamismo de los fon-
dos estructurales procedentes de la UE, que,
no obstante, en los primeros meses del año
suelen mostrar retrasos.

La necesidad de financiación de la nación
que reflejan estos datos estaría indicando un
debilitamiento de los saldos sectoriales de
hogares y empresas derivado del dinamismo
de las inversiones residenciales y de la forta-
leza de la inversión productiva privada, en un
contexto de favorables perspectivas de creci-
miento y avances en la reducción del déficit
p ú b l i c o .
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5. Los flujos financieros
de la economía española

5.1. Los flujos financieros del conjunto
de la economía

La información de las cuentas financieras
relativa al cuarto trimestre de 1999 pone de
manifiesto la consolidación de las tendencias
que se señalaban en informes anteriores. Así,
como se observa en el cuadro 5, prosiguió la
caída del ahorro financiero neto de la nación,
que, en términos acumulados de cuatro tri-
mestres, se situó en el –0,9 % del PIB, lo que
supone que, por primera vez en los últimos
años, el ahorro de la nación alcanza un nivel
negativo. Esta evolución ha venido determina-
da, fundamentalmente, por la intensa desace-
leración del ahorro de las familias, mientras
que el ahorro financiero neto de las empresas
ha disminuido solo ligeramente y las AAPP
continuaron reduciendo sus necesidades de
f i n a n c i a c i ó n .

En términos de la posición financiera neta,
medida como la diferencia entre el saldo de ac-
tivos financieros y de pasivos, los datos del
cuarto trimestre de 1999 confirman el aumento
del saldo acreedor del sector de empresas no
financieras y familias que viene observándose
desde comienzos de los años noventa. En el caso
de las empresas, este incremento de su posi-
ción financiera neta refleja, básicamente, el sig-
nificativo proceso de saneamiento que ha tenido
lugar en los últimos años, gracias a las condi-
ciones financieras más favorables y a los mejo-
res resultados empresariales. En cuanto a las
familias, la posición financiera neta se ha visto
reforzada, más que por el aumento de los acti-
vos adquiridos, por la notable revalorización de
la riqueza financiera y por el cambio de compo-
sición en el ahorro en favor de los activos finan-
cieros que presentan una mayor capacidad de
generar plusvalías.

Por lo que se refiere a la evolución de la
cuenta financiera de la Balanza de Pagos, en
1999, al igual que el año anterior, se registraron
salidas netas de capital; esto es, la economía
española invirtió en el exterior más recursos fi-
nancieros de los que obtuvo de los no residen-
tes, de forma que los activos netos frente al ex-
terior (excluidas las reservas) aumentaron en
12 mm de euros (véase cuadro 6). Este signifi-
cativo incremento de las salidas netas de capi-
tal se explica, principalmente, por el fuerte dina-
mismo de las inversiones españolas en el exte-
rior, directas y de cartera, que se elevaron a
76 mm de euros, lo que equivale a un 14 % del
PIB. Durante el año, el hecho más destacable
lo constituye, sin duda, la extraordinaria expan-
sión de las inversiones directas en el exterior,
cuyo montante, tras duplicar el del ejercicio an-
terior, se elevó a 33 mm de euros.



Por lo que se refiere al capítulo de otras in-
versiones, en el transcurso de 1999 ha tenido
lugar un cambio en la composición de los acti-
vos frente al exterior, observándose una nota-
ble disminución de los depósitos del sector pri-
vado no financiero en bancos no residentes, lo
que sugiere que los agentes, en un entorno de
sistemas de pagos unificados en la UEM, han
optado por liquidar una parte de las posiciones
constituidas anteriormente. A su vez, los acti-
vos exteriores del sistema crediticio experimen-
taron un fuerte incremento, que es, principal-
mente, el resultado del aumento de los activos
intrasistema en poder del Banco de España, y
cuyo origen está ligado a las operaciones inter-
bancarias realizadas a través del sistema
TARGET. En cuanto a los activos de reserva, la
caída que se observa responde a la transferen-
cia de reservas del Banco de España al BCE a
comienzos del año y al vencimiento de s w a p s
de divisas contratados previamente.

Respecto a la adquisición de pasivos exte-
riores (entradas de capital), el hecho más des-
tacable es el notable incremento de las inversio-
nes de cartera de no residentes, cuya cifra se
elevó a 41 mm de euros. A diferencia del año

anterior, en que más de la mitad del total de es-
tas inversiones se materializó en la compra de
valores de renta variable, la atonía mostrada
por las bolsas nacionales durante buena parte
de 1999 desplazó el interés de los inversores
hacia los valores de deuda pública. En relación
con el resto de pasivos exteriores incluidos en
el capítulo de otras inversiones, destacan, por
un lado, el elevado endeudamiento exterior del
sector privado no financiero —que, en parte, ha
podido financiar las operaciones de inversión
directa de las empresas españolas en el exte-
rior— y, por otro, el incremento que, de nuevo,
han mostrado los pasivos de las entidades de
crédito frente al exterior, aunque el ritmo de en-
deudamiento fue menor que el de 1998.

En cuanto a la estructura sectorial de los flu-
jos financieros, las salidas netas de capital con-
tabilizadas durante 1999 han venido determi-
nadas, en su mayor parte, por la adquisición
neta de activos exteriores por parte del sector
privado no financiero, lo que se ha financiado
mediante el endeudamiento del sistema crediti-
cio (excluyendo el Banco de España) y la
adquisición de deuda pública por parte de los
inversores no residentes.
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Ahorro financiero de la nación –2,7 0,5 1,5 1,3 1,0 1,1 0,9 0,9 0,7 0,2 –0,9
Empresas no financieras y familias –0,2 4,9 3,1 2,6 2,0 2,1 1,7 1,6 1,2 0,9 –0,3

Empresas no financieras –4,0 –0,7 –0,8 –0,3 –1,0 –0,9 –1,0 –0,8 –0,6 –1,0 –1,2
Familias 3,8 5,6 3,9 2,9 3,0 2,9 2,7 2,4 1,8 1,9 0,9

Instituciones de crédito (a) 1,4 0,7 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
Inversores institucionales (b) –0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Administraciones Públicas –3,8 –5,4 –2,4 –2,2 –2,0 –1,7 –1,7 –1,4 –1,1 –1,2 –1,1

Posición financiera de la nación –16,7 –19,2 –19,4 –18,0 –17,7 –18,1 –19,2 –20,4
Empresas no financieras y familias 39,8 48,1 53,2 59,2 68,5 77,2 86,2 95,9

Empresas no financieras (d) –17,3 –16,4 –13,6 –10,9 –6,7 –4,8 –0,3 5,4
Familias 57,1 64,5 66,8 70,1 75,2 82,0 86,5 90,6

Instituciones de crédito (a) (d) 12,5 14,1 13,0 12,1 12,8 14,2 14,2 14,2
Inversores institucionales (b) –1,1 –1,2 –1,0 –0,9 –0,6 –0,5 –0,6 –0,6
Administraciones Públicas –35,2 –42,3 –46,5 –50,3 –52,6 –52,0 –49,7 –47,5

Fuente: Banco de España.

(a) Definido según la 1ª Directiva bancaria.
(b) Empresas de seguro, instituciones de inversión colectiva, y sociedades y agencias de valores.
(c) Calculada como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos.
(d) Excluidas las acciones del pasivo.

AHORRO FINANCIERO EN % DEL PIB
(Datos acumulados de cuatro trimestres)

19991998Media
1988-
1992

Media
1993-
1997

1997
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POSICIÓN FINANCIERA EN % DEL PIB (c)
(Datos del cuarto trimestre)

19991998199719961995199419931992

CUADRO 5

Ahorro y posición financiera
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Respecto al año 2000, solo existe informa-
ción de la balanza de pagos correspondiente al
mes de enero, por lo que puede no resultar
muy relevante acerca de las posibles pautas
que van a observarse este año. En cualquier
caso, lo más destacable de ese mes es que se
ha producido una entrada neta de capitales,
una parte de los cuales se explica por un flujo
de inversión directa del exterior en España rela-
tivamente elevado y superior al de la inversión
directa de España en otros países.

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

Según se ha comentado en el apartado an-
terior, el ahorro financiero neto del sector priva-
do no financiero se redujo notablemente en el
último trimestre de 1999, alcanzando un –0,3 %
del PIB (en términos acumulados de los cuatro
últimos trimestres). Esta evolución general, que
resulta, sobre todo, de la fuerte caída del ahorro
de las familias, viene explicada por un creci-

miento más rápido de los pasivos que de los
activos financieros. De acuerdo con las estima-
ciones realizadas sobre la base de la infor-
mación provisional disponible para algunas par-
tidas de activos financieros y pasivos, esta
tendencia podría mantenerse en el primer tri-
mestre del presente año.

Por el lado de los activos financieros, como
se observa en el cuadro 7 y en el gráfico 23,
entre los meses de enero y marzo de 2000 las
inversiones financieras del sector privado podrían
haber mantenido un ritmo de crecimiento esta-
ble, con una tasa interanual en torno al 14 %,
prácticamente idéntica a la del último semestre
de 1999. En cambio, se estima que el compo-
nente de los activos financieros líquidos —que
se componen del efectivo, los depósitos banca-
rios, cesiones temporales, valores bancarios y
participaciones en fondos de inversión de renta
fija— ha continuado creciendo a un ritmo mu-
cho más moderado que el del conjunto de los
activos financieros totales, con una tasa de ex-
pansión interanual estable, alrededor del 3 %.

CUADRO 6

Detalle de la cuenta financiera de la balanza de pagos
Millones de euros

SALDO DE LA CUENTA FINANCIERA –2,775 –991 9,098
VARIACIÓN DE PASIVOS FRENTE AL EXTERIOR 34,479 65,678 88,157

Inversiones directas (a) 5,621 10,151 8,819
Inversiones de cartera (b) 11,068 15,353 41,419

Administraciones Públicas 9,952 4,125 23,812
Otros sectores residentes 1,183 8,469 9,348
Sistema crediticio –67 2,759 8,259

Otras inversiones 17,790 40,174 37,919
Administraciones Públicas 21 866 –356
Otros sectores residentes 544 4,318 13,846
Sistema crediticio 17,226 34,990 24,429

VARIACIÓN DE ACTIVOS FRENTE AL EXTERIOR 37,255 66,669 79,059
Inversiones directas 10,970 16,507 32,658

Otros sectores residentes 9,844 14,756 33,199
Sistema crediticio 1,126 1,751 –541

Inversiones de cartera 14,377 40,787 43,170
Otros sectores residentes 10,049 29,873 29,302
Sistema crediticio 4,328 10,914 13,868

Otras inversiones 1,555 21,623 24,202
Administraciones Públicas 331 388 213
Otros sectores residentes 12,392 17,668 –8,853
Sistema crediticio –11,168 3,567 32,842

Activos de reserva 10,352 –12,248 –20,971

Fuente: Balanza de pagos. Banco de España.

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

1998

ENE-DIC
1997

1999



Por su parte, en el último trimestre de 1999 los
medios de pago moderaron sensiblemente su
expansión, de forma que, al acabar dicho año,
su tasa interanual de crecimiento se situó en el
1 2 %, frente al 17 % de trimestres anteriores; di-
cha evolución se ha mantenido, previsiblemen-
te, en el período enero-marzo de 2000. Esta re-
lativa moderación de los medios de pago —que
está, probablemente, asociada al mayor coste
de oportunidad de mantener dichos activos, en
un entorno alcista de tipos de interés— podría
interpretarse como un signo de la menor dispo-
sición de los agentes para adoptar decisiones
de gasto inmediatas. Sin embargo, las tasas de

expansión siguen siendo muy elevadas y, ade-
más, la mayor desaceleración parece observar-
se en el caso de las empresas, mientras que es
menos significativa para las familias, en las que
la relación entre medios de pago y decisiones
de gasto puede ser más directa.

En cuanto a la evolución de los pasivos fi-
nancieros del sector privado, se aprecia el
mantenimiento de la evolución expansiva de tri-
mestres anteriores, con un crecimiento en torno
al 16 %. Dicha tasa recoge la consolidación de
unos elevados ritmos de aumento de la finan-
ciación concedida al sector privado: de hecho,
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CUADRO 7

Activos y pasivos financieros de las familias y las empresas no financieras

FAMILIAS Y EMPRESAS NO FINANCIERAS:

Total activos financieros 1.423,6 14,3 10,9 12,0 14,2 14,2 14,6
Activos financieros líquidos 549,5 5,4 4,3 4,2 4,3 2,8 2,5

Medios de pago 271,8 14,6 14,9 17,5 17,5 11,9 12,5
Otros activos financieros líquidos 277,6 –1,1 –3,1 –5,5 –5,4 –4,7 –5,7

Resto de activos financieros 874,2 22,6 16,6 18,5 22,4 23,3 23,8

Total pasivos 938,0 13,2 14,4 16,3 16,4 15,8 16,2
Financiación bancaria más valores de renta fija 618,4 16,2 15,9 19,2 19,3 19,0 20,0

Crédito de entidades de crédito residentes 481,8 15,7 14,8 16,6 15,9 15,6 16,5
Resto de pasivos financieros 319,6 8,3 12,0 11,4 11,4 10,2 9,4

FAMILIAS:

Total activos financieros 905,2 12,8 8,5 8,9 11,3 11,6 12,0
Activos financieros líquidos 446,8 3,6 2,2 1,6 1,1 0,7 0,3

Medios de pago 204,9 8,9 10,6 14,2 15,4 13,9 12,7
Otros activos financieros líquidos 241,9 0,4 –2,8 –6,3 –7,9 –8,2 –8,3

Resto de activos financieros 458,4 27,4 17,2 18,8 26,2 25,8 26,3

Total pasivos 380,0 13,2 15,4 15,1 15,3 14,6 12,7
Financiación bancaria más valores de renta fija 272,7 18,3 18,5 18,3 18,3 17,7 16,0

Crédito de entidades de crédito residentes 246,9 19,1 19,3 19,0 18,9 18,2 16,3
Resto de pasivos financieros 107,3 3,0 8,8 8,2 8,8 7,4 5,2

EMPRESAS NO FINANCIERAS:

Total activos financieros 518,4 17,3 15,8 18,0 19,4 19,0 19,5
Activos financieros líquidos 102,7 14,8 15,5 17,7 21,3 13,0 13,5

Medios de pago 67,0 35,4 30,2 28,8 24,6 6,1 11,7
Otros activos financieros líquidos 35,7 –13,5 –5,4 1,4 16,2 27,8 16,8

Resto de activos financieros 415,7 18,0 15,9 18,1 18,9 20,7 21,1
Del cual: Activos frente a empresas no

financieras y familias 192,6 8,3 8,5 9,0 8,1 8,9 13,9
Activos frente al resto del mundo 126,7 48,4 37,3 41,7 39,9 38,1 38,3

Total pasivos 558,0 13,2 13,8 17,2 17,2 16,7 18,6
Financiación bancaria más valores de renta fija 345,7 14,5 13,7 19,9 20,2 20,0 23,3

Crédito de entidades de crédito residentes 235,0 12,5 10,4 14,2 13,0 13,0 16,7
Resto de pasivos financieros 212,3 11,3 13,9 13,1 12,8 11,7 11,7

Fuente: Banco de España.

(a) Miles de millones de euros.
(b) Los datos correspondientes al primer trimestre de 2000 son estimaciones provisionales.

Tasas T1,4

1998

IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR

2000 (b)1999

Saldo
último
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se estima que el agregado de endeudamiento
compuesto por el crédito bancario y los valores
de renta fija ha crecido a una tasa interanual
del 20 % en el primer trimestre de 2000, un
punto porcentual superior a la de finales del
año anterior.

5.2.1. Flujos financieros de las familias

El hecho más significativo en la evolución fi-
nanciera de las familias durante el cuarto tri-
mestre de 1999 es que su ahorro financiero
neto disminuyó drásticamente, hasta situarse

en el 0,9 % del PIB, lo que representa el nivel
más bajo de las dos últimas décadas. Este
comportamiento ha venido determinado por un
conjunto de factores incentivadores del gasto y
del endeudamiento, en detrimento del ahorro,
entre los que cabría apuntar el aumento de la
riqueza financiera del sector, sostenida, sobre
todo, por la subida de las cotizaciones bursáti-
les; las buenas condiciones de financiación,
que han propiciado que las familias mantengan
un ritmo de endeudamiento crediticio notable;
y, finalmente, las favorables perspectivas eco-
nómicas, que hacen disminuir el ahorro por mo-
tivos precautorios.

Como se observa en el gráfico 24, en el pri-
mer trimestre de 2000, en línea con los últimos
trimestres, se ha acelerado ligeramente el cre-
cimiento de los activos, mientras que el ritmo
de expansión de los pasivos se ha moderado.
Se estima que en dicho período los activos fi-
nancieros totales han crecido a una tasa inter-
anual del 12 % (similar a la de finales de 1999),
con una composición en la que, de nuevo, los
activos financieros líquidos han mantenido una
contribución muy moderada, con una tasa de
expansión prácticamente nula (0,3 %). Tanto
los medios de pago como el resto de los acti-
vos líquidos parecen haber mantenido un ritmo
de crecimiento estable, en comparación con
1999. Así, los primeros registraron una tasa de
avance interanual cercana al 13 %, mientras
que los otros activos líquidos tuvieron una ex-
pansión negativa del 8 %. En este sentido, el
aspecto más sobresaliente de los últimos me-
ses es el desplazamiento del ahorro que ha te-
nido lugar desde los fondos de inversión de
renta fija hacia otros activos financieros, como
depósitos a plazo, fondos de inversión de renta
variable e internacionales y productos de segu-
ro. Entre estos últimos, la demanda parece es-
tar concentrándose en los denominados u n i t
linked, que ofrecen una rentabilidad financiero-
fiscal muy atractiva.

La expansión de los pasivos financieros de
las familias, que a lo largo de 1999 habían veni-
do mostrando un ritmo de crecimiento muy ele-
vado (15 %), podría haberse moderado en el
primer trimestre de 2000, con una tasa de ex-
pansión interanual por debajo del 13 %. El
avance de la financiación obtenida a través de
las entidades de crédito residentes, principal
canal de financiación de este sector, se ha re-
ducido hasta una tasa interanual del 16 %, dos
puntos inferior a la de finales del pasado año.
Según se desprende de la información sobre el
destino del crédito en el último trimestre de
1999, el otorgado a la adquisición de vivienda
se mantiene en tasas elevadas, con una expan-
sión del 19 %, mientras que el concedido para
financiar la adquisición de bienes duraderos, en
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GRÁFICO 23
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línea con lo observado a lo largo del año, se ha
moderado sensiblemente, hasta situarse en
una tasa del 8 % en términos interanuales.

5.2.2. Flujos financieros de las empresas
no financieras

Los flujos financieros de las empresas
muestran una evolución más equilibrada entre
el crecimiento de los activos financieros y de los
pasivos que en el caso de las familias, lo que
se traduce en el mantenimiento de un ahorro fi-
nanciero neto estable, que, en el cuarto trimes-
tre de 1999, se situaba en el –1,2 % del PIB. Di-
cho nivel, similar al que se viene observando en
los últimos años, pone de manifiesto que las
empresas están financiando la actual fase de
crecimiento económico sin necesidad de en-
deudarse significativamente en términos netos.
Esto revela que el sector está generando un vo-
lumen elevado de recursos propios para finan-
ciar sus inversiones y, además, es un síntoma
de la mayor orientación inversora de las empre-
sas españolas en el exterior. En efecto: con in-
dependencia de que se financie a través de en-
deudamiento o de ampliaciones de capital, la
expansión exterior de la actividad empresarial
no afecta al ahorro financiero neto, puesto que
representa paralelamente un incremento de los
activos financieros en poder de las empresas.

En relación con la evolución reciente de los
activos financieros, en el primer trimestre del
año 2000 se observa un dinamismo similar al
de períodos anteriores, con un crecimiento
interanual para el total de los activos financie-
ros que podría estar cercano al 20 %. Como se
aprecia en el gráfico 25, al igual que en perío-
dos anteriores, los activos financieros menos lí-
quidos son los que mantienen las contribucio-
nes más elevadas, y entre ellos destacan los
activos frente a familias y empresas (el denomi-
nado crédito interempresarial) y los mantenidos
frente al resto del mundo.

De forma paralela al crecimiento de los acti-
vos financieros, se estima que los pasivos fi-
nancieros de las empresas experimentaron en
el primer trimestre del presente año un incre-
mento notable, hasta alcanzar una tasa de ex-
pansión interanual cercana al 19 %, dos puntos
superior a la registrada al finalizar 1999. Este
repunte se explica por el incremento del crédito
obtenido, tanto del sistema bancario residente
como de otras empresas y familias, cuyas ta-
sas de expansión interanual aumentaron en
ambos casos en torno a cuatro puntos en rela-
ción con el trimestre precedente.

En cuanto al destino final de la financiación
bancaria, la información relativa al cuarto tri-
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mestre de 1999 evidencia una moderación no-
table del crédito concedido a las actividades
productivas, con una tasa de crecimiento del
12 %, cuatro puntos por debajo de la observa-
da en el trimestre precedente. Dicha modera-
ción se debió a la disminución del crédito otor-
gado al sector industrial y a los servicios, que
terminó el año expandiéndose a unas tasas del
9 % y 11 %, respectivamente, en ambos casos
seis puntos porcentuales por debajo de las re-
gistradas en el trimestre anterior. Sin embargo,
el crédito concedido a la construcción mantuvo
su trayectoria ascendente, con una tasa de
avance interanual del 20 %, cinco puntos por
encima de la correspondiente al trimestre pre-
cedente.

5.3. Los flujos financieros
de las Administraciones Públicas

En el cuarto trimestre de 1999, las necesida-
des de financiación de las Administraciones
Públicas —calculadas acumulando los cifras
correspondientes a los cuatro últimos trimes-
tres— disminuyeron hasta el 1,1 % del PIB, tres
décimas por debajo del objetivo presupuestario
establecido a comienzos del año. La informa-
ción disponible para el primer trimestre del pre-
sente año apunta a que esta mejora ha conti-
nuado, estimándose un ahorro financiero neto
para el conjunto del sector en línea con el pre-
supuestado para el conjunto del ejercicio.

Como se aprecia en el gráfico 26, a diferen-
cia de la evolución observada en trimestres an-
teriores, los pasivos financieros han seguido re-
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cientemente una trayectoria ascendente, con
una tasa de variación interanual en el cuarto tri-
mestre de 1999 del 3 %, muy similar a la que
se prevé para el primer trimestre de 2000. Esto
no contradice los datos sobre la trayectoria del
ahorro financiero neto, puesto que este depen-
de también de la evolución de los activos finan-
cieros. Además, debe destacarse que el perfil
de los pagos por intereses en los primeros me-
ses del año ha hecho que las necesidades de
financiación en dicho período hayan sido supe-
riores a las de años anteriores, sin que esto in-
fluya en los objetivos anuales fijados.

En cuanto a la composición del saldo de
pasivos financieros, hay que destacar que du-
rante todo el año 1999 hubo emisiones netas
positivas de los pasivos a largo plazo, mientras
que disminuyó drásticamente el saldo de ins-
trumentos a corto plazo. Esto hizo que, al fina-
lizar 1999, la vida media de la deuda del Esta-

do en moneda nacional se situara en 5,3 años,
frente a los 5 años al cierre de 1998. Entre los
meses de enero y abril de 2000, las emisiones
netas de valores públicos han sido negativas
por importe de 1,7 mm de euros, fruto de una
amortización de financiación, tanto a largo
como a corto plazo, de 0,6 y 1,1 mm de euros,
respectivamente. Sin embargo, en el caso de
la deuda a medio y largo plazo esta cifra viene
muy influida por la elevada amortización de
bonos a tres años que tuvo lugar a mediados
de abril, por lo que es posible que esos fondos
se reinviertan, de nuevo, en bonos y obligacio-
nes en las subastas correspondientes al mes
de mayo. En el caso de las letras del Tesoro,
ha tenido lugar una reducción del saldo vivo
de las letras a seis y doce meses, mientras
que el saldo de letras a dieciocho meses ha
a u m e n t a d o .

26.4.2000.
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La interpretación
de los diferenciales de
inflación en la Unión
Monetaria 

Este artículo ha sido elaborado por Enrique
Alberola, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCIÓN

Tras el inicio de la Unión Económica y Mo-
netaria (UEM) los diferenciales de inflación per-
sisten entre los países del área del euro,  ha-
biéndose situado en 1999 en el entorno de un
punto porcentual. Aunque los diferenciales son
relativamente reducidos y la evidencia  muestra
que diferencias de inflación de esta magnitud
no son infrecuentes entre las regiones de un
país, el análisis de los determinantes de la evo-
lución divergente de los precios entre los paí-
ses de la UEM resulta relevante al menos por
dos razones:

Por un lado, los diferenciales de inflación
dentro de la UEM pueden obedecer tanto a fac-
tores relacionados con el desequilibrio y las ri-
gideces de la economía, en cuyo caso una ma-
yor inflación se traduciría en una pérdida de
competitividad,  como a un proceso de conver-
gencia real y de productividad de los países
menos desarrollados con respecto a la media
europea, situación en la cual los diferenciales
de inflación no generarían pérdidas de competi-
tividad ni desequilibrios macroeconómicos; nó-
tese que estas interpretaciones dan lugar a vi-
siones contrapuestas sobre la naturaleza —preo-
cupante en el primer caso, más benigna en el
segundo— de los diferenciales de inflación en
una unión monetaria.

Por otro lado, en una unión monetaria, por
definición, no existe la posibilidad de llevar a
cabo ajustes nominales en el ámbito doméstico
—a través de la política monetaria o de la deva-
luación del tipo de cambio—; en el caso de que
los diferenciales de inflación respondieran a la
interpretación más negativa, es decir, estuvie-
ran asociados a la existencia de rigideces y de-
sequilibrios en la economía, existen razones
para esperar que el eventual ajuste tendría ma-
yores efectos en términos reales que cuando
existe una política monetaria y cambiaria autó-
noma. 

En este artículo se consideran los argumen-
tos teóricos que subyacen a una y otra interpre-
tación, con el fin de evaluar en la medida de lo
posible la naturaleza de los diferenciales de in-
flación que se vienen observando tras la adop-
ción de la moneda única.

Una conclusión que emerge del análisis es
que los diferenciales de inflación observados
vienen generados por elementos tanto favora-
bles como desfavorables, cuya importancia re-
lativa es, desafortunadamente, difícilmente

1BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2000



cuantificable. En general, puede admitirse que
los procesos sostenidos de convergencia real
estarán normalmente acompañados, en el me-
dio plazo, por diferenciales de inflación positi-
vos con respecto a los países más desarrolla-
dos del área; sin embargo, en el caso de que
los diferenciales sean excesivos, en el sentido
de que recojan la influencia del inadecuado fun-
cionamiento de los mercados o de los desequi-
librios de demanda, el proceso de convergencia
puede verse  amenazado. 

2. LA MEDICIÓN DE LA INFLACIÓN
Y EL EFECTO COMPOSICIÓN

El gráfico 1, que servirá de referencia a lo
largo del artículo, presenta la inflación registrada
en el año 1999, según el Índice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC), junto a la tasa
de crecimiento de cada país. El gráfico permite
ilustrar que, en general, son los países que
más están creciendo los que experimentan ma-
yores tasas de inflación.

Antes de ocuparnos de los factores teóricos
que pueden explicar estos diferenciales es con-
veniente señalar algunos aspectos técnicos que
pueden influir en la medición de los diferenciales
de inflación entre los miembros de la UEM.

La tasa de inflación de referencia en la UEM
viene dada por las variaciones en el IAPC. Este
índice pretende homogeneizar la lista de bienes
contenidos en las cestas de los IPC nacionales,
que presentan en algunos casos importantes
disparidades. La armonización no implica, sin
embargo, que el peso de cada uno de los bie-
nes en la cesta de consumo sea igual entre
países, y de hecho, tal como ocurre en los IPC
regionales dentro de España, el peso de cada

bien pretende reflejar su proporción en el gasto
de las familias en el área geográfica considera-
da, en este caso los países del área euro (1).

Los diferentes pesos implican que, aunque
los precios de cada uno de los bienes crezcan
al mismo ritmo en todos los países, la tasa
agregada resultante puede diferir entre países
debido a la diferente composición de las ces-
tas. Este efecto composición, si es muy im-
portante, puede llegar a distorsionar la valora-
ción que se haga de los diferenciales de in-
flación, ya que una mayor inflación en un país
determinado podría no derivarse de un mayor
incremento general de los precios, sino del
hecho de que los bienes cuyos precios más
hayan aumentado tengan un mayor peso rela-
tivo en la cesta de consumo de dicho país.

El gráfico 2 ofrece información que permite
discernir, a grandes rasgos, la relevancia de
este efecto composición en los diferenciales
d e inflación observados entre los países de la
UEM en el año 1999. La primera columna pre-
senta los diferenciales de inflación medidos por
el IAPC; la segunda, los diferenciales que se
observarían si los pesos de los países en cada
uno de los cinco grandes grupos de bienes fue-
ran los mismos, es decir, si no se tuviera en
cuenta el efecto composición; y la tercera co-
lumna recoge el efecto composición propia-
mente dicho, que es simplemente la diferencia
entre la primera columna y la segunda. Como
se observa, el efecto composición no es, en ge-
neral, muy relevante, explicando tan solo el
14 % de la varianza de los diferenciales obser-
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GRÁFICO 1

Crecimiento del PIB e inflación
(IAPC) en la UEM. 1999
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   Fuentes: Eurostat y estadísticas nacionales.

(1) Así, por ejemplo, el peso de los bienes no elabora-
dos en el IAPC es sustancialmente mayor en España que
en el agregado del área (16,3 %, frente a 8,97 %), mientras
que es menor en los servicios (30 %, frente a 36 %)

GRÁFICO 2

Diferenciales de inflación y efecto composición
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vados. No obstante, este efecto presenta cierta
entidad en el caso de España (–0,2 %), Luxem-
burgo (–0,4 %) o Irlanda (+0,7) (2).

En definitiva, el efecto composición puede
ser en algunos casos un factor a considerar
para explicar los diferenciales de inflación, pero
no es fundamental, pues los diferenciales de in-
flación persisten después de considerarlo, tal
como muestra la segunda columna del gráfico 2.

3. LA HIPÓTESIS DE CONVERGENCIA

Una vez se ha mostrado que el modo de
medir la inflación dentro del área no afecta sus-
tancialmente a la magnitud de los diferenciales,
se pueden abordar los argumentos teóricos uti-
lizados para explicarlos. 

A pesar de que generalmente se admite que
la inflación conlleva unos costes que reducen la
capacidad de crecimiento de la economía, exis-
ten argumentos teóricos que cuentan con un
cierto respaldo empírico y que permiten demos-
trar que, en una unión monetaria, un mayor cre-
cimiento puede dar lugar a unos diferenciales
de inflación positivos (3). Bajo este prisma, los
diferenciales de inflación pueden ser considera-
dos como consustanciales a los procesos de
convergencia e integración que economías
como la española están disfrutando y, por lo
tanto, se descarta la posibilidad de que tales di-
ferenciales puedan reflejar problemas estructu-
rales o de competitividad de la economía.
A continuación se exponen brevemente estos
argumentos y se valoran las críticas a las que
son sometidos.

3.1. Convergencia en rentas y en niveles
de precios

El primer argumento parte de la observación
de que los países con mayor nivel de renta

también tienden a tener los niveles más al-
tos de precios. Si los países más pobres
convergieran en términos reales con la me-
dia europea se esperaría que sus precios
también tendieran a igualarse. Como el tipo
de cambio es irrevocable entre los países
del área, la convergencia en el nivel de pre-
cios supondría para estos  países  un dife-
rencial continuado y positivo de inflación
con respecto a la media europea, hasta que
se alcanzara el nivel de convergencia. En
un estudio reciente, la Comisión Europea
(1999) calcula que si la economía española
alcanzara el 90 % de la renta media de la
Unión Europea en los próximos diez años,
los diferenciales medios de inflación respec-
to al área estarían en torno al 1,5 % anual a lo
largo de este período (4).

La correlación entre nivel de renta y nivel de
precios, sin embargo, dista de ser perfecta.
Ejemplos como el de Estados Unidos, cuyo nivel
de precios es ligeramente inferior al de la Unión
Europea, mientras que su renta per cápita es
sensiblemente superior (5), o las evidentes dife-
rencias de precios existentes entre provincias
españolas con similares niveles de renta de-
muestran que el argumento debe ser matizado
en ciertas ocasiones. En general, sin embargo,
cabe esperar que ambas variables estén positiva
y significativamente correlacionadas.

3.2. El modelo Balassa-Samuelson

El debate en torno a la valoración de los
diferenciales de inflación en la UEM ha gira-
do predominantemente en torno a un modelo
que Bela Balassa y Paul Samuelson desarro-
llaron hace casi cuarenta años para explicar
por qué los países con menor nivel de renta
tienen un nivel de precios más bajo. Dada su
relevancia teórica en este contexto, es con-
veniente desarrollar sus argumentos con cier-
to detalle. 

Como punto de partida, deben distinguirse
dos sectores en la economía: un sector de bie-
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(2) En España, el efecto composición negativo se expli-
ca básicamente por el menor peso de dos de los grupos
con mayores incrementos de inflación en el último año: ser-
vicios y, en especial, bienes energéticos.

(3) Es importante subrayar que, como se desarrolla a
continuación, el mecanismo de causación en este caso
es inverso y de signo contrario al de la teoría de los cos-
tes de la inflación: no es la inflación la que afecta al cre-
cimiento, sino el mayor crecimiento el que, endógena-
mente, genera una mayor inflación. De cualquier modo,
ambos tipos de argumentos son compatibles entre sí en
la práctica. De hecho, aunque los trabajos empíricos so-
bre la relación entre crecimiento e inflación entre países
muestran que la relación es débilmente negativa, cuando
se considera la relación entre ambas variables en un
contexto de tipos de cambio fijos, es decir, en un contex-
to similar al de una unión monetaria, no es posible en-
contrar una relación significativa entre inflación y creci-
miento en el medio y largo plazo. Véase Andrés et al.
( 1 9 9 6 ) .

( 4 ) El estudio de la Comisión Europea realiza estas
proyecciones usando las rentas medidas en términos de
paridad del poder adquisitivo. Sería más correcto realizar la
comparación en términos de euros, ya que en el futuro
la convergencia en rentas se hará en esta moneda. Si este
fuera el caso, los diferenciales de inflación se ampliarían
sensiblemente, puesto que las divergencias de rentas en el
área son mayores si se miden en términos de euros.

(5) Estos datos se derivan de los cálculos de la paridad
de poder adquisitivo realizados por la OCDE, según los
cuales, la renta per cápita en Estados Unidos era 42 puntos
superior a la media de la UE en 1997 y sus precios 5 pun-
tos inferiores.



nes comercializables y por lo tanto expuesto a
la competencia exterior, cuyo precio está deter-
minado básicamente en los mercados interna-
cionales (por ejemplo, las manufacturas), y un
sector de bienes no comercializables (la mayo-
ría de los servicios), p r o t e g i d o de la compe-
tencia exterior y cuyo precio se determina a ni-
vel interno.

A partir de esta distinción, Balassa y Sa-
muelson observaron que la productividad tien-
de a crecer más en el sector expuesto que en
el sector protegido, debido a que el primero es
generalmente más intensivo en capital y, por
lo tanto, se beneficia más del progreso tecno-
lógico. Esta característica, junto con la condi-
ción de que en el largo plazo el salario real en
cada sector crece aproximadamente al ritmo
de su productividad y la observación de que
los salarios nominales tienden a crecer homo-
géneamente en toda la economía (debido a la
movilidad del factor trabajo o a los mecanis-
mos comunes de negociación salarial dentro
de los distintos países), permite explicar la
existencia de diferenciales de inflación secto-
r i a l e s .

La mayor productividad del sector expuesto
empuja al alza los salarios nominales de toda la
economía, de tal modo que, para que los sala-
rios reales reflejen adecuadamente los incre-
mentos de productividad sectorial, los precios
de los bienes no comercializables deberán cre-
cer más que los precios de los bienes comer-
cializables. Se genera de este modo una situa-
ción de inflación dual.

Puede comprenderse que, en principio, esta
inflación dual no es problemática, puesto que
se deriva del diferente ritmo con el que los sec-
tores asimilan el progreso técnico, es decir, de
factores de oferta que actúan en el largo plazo
y no subyace a ella, por lo tanto, un desequili-
brio macroeconómico.

Si se admite que los procesos de convergen-
cia real están asentados en ganancias de produc-
tividad en el sector de bienes comercializables, la
inflación en el sector protegido será mayor en los
países con mayor crecimiento, lo que implica una
inflación agregada también mayor, puesto que
l a inflación en el sector expuesto será similar al
resto de la UEM debido a la competencia.
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GRÁFICO 3

España y Alemania. Productividades y precios sectoriales
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Los siguientes gráficos ilustran la relevancia
empírica de la hipótesis del modelo, según la
cual el mayor crecimiento de la productividad
en el sector de bienes comercializables debe
traducirse en un mayor crecimiento de los pre-
cios en el sector protegido en el largo plazo. 

En el gráfico 3 se muestra la evolución de
los precios y las productividades sectoriales
para España y Alemania, donde se puede ob-
servar que, efectivamente, el mayor dinamismo
de la productividad de los bienes comercializa-
bles corre parejo al  mayor crecimiento de los
precios de los bienes del sector protegido. El
mismo resultado se repite para todos los países
de la UEM. Con esta evidencia, y tras contras-
tar de un modo más riguroso la hipótesis de
Balassa-Samuelson para ocho países europeos,
ha sido posible realizar un ejercicio que permite
simular los diferenciales de inflación en el área
que resultarían de extrapolar las tendencias pa-
sadas en productividad sectorial. Los resulta-
dos aparecen en el gráfico 4. Se puede obser-
var que el rango de los diferenciales es similar
a los que existen actualmente y que España
aparece con un diferencial positivo estimado en
torno al 1,5 %, lo que también es consecuente
con los resultados del estudio de la Comisión
mencionado anteriormente (6).

El modelo de Balassa-Samuelson también
está sujeto a ciertas críticas. Aunque el gráfi-
c o 3 muestra que la relación esperada entre pro-
ductividades y precios sectoriales se cumple,
se ha argumentado en ocasiones que otra re-
gularidad empírica derivada del modelo, el cre-
cimiento de la proporción de comercializables
en la producción, está muy lejos de verificarse.
En efecto, el crecimiento económico ha venido
asociado en las últimas décadas a la terciariza-
ción de la actividad económica, que ha supues-
to una importante reducción en la importancia
relativa del sector de bienes comercializables.
Sin embargo, este dato no refuta la hipótesis de
Balassa-Samuelson. El  incremento relativo del
sector servicios es un reflejo de la evolución de
las preferencias de los consumidores conforme
aumenta su nivel de renta. Por un lado, la de-
manda de servicios relacionados con el ocio,
como el turismo y la restauración, tiende a in-
crementarse; por otro, las demandas sociales
en términos de educación y salud (todos ellos
servicios) suelen ser más elevadas. Por el con-
trario, el modelo Balassa-Samuelson solamente

contempla la evolución de la oferta de la econo-
mía, mientras que el fenómeno de la terciariza-
ción afecta, en primera instancia, a la demanda
sectorial. La consideración conjunta de ambos
tipos de factores permitiría conciliar el mayor
crecimiento de los precios relativos de los bie-
nes no comercializables, con su importancia
creciente en la producción agregada. 

En todo caso, este tipo de consideraciones
de demanda apunta en la dirección correcta, al
sugerir que la evolución de los precios relativos
puede no solo depender de la evolución de la
productividad sectorial, sino que también puede
estar ligada a otros factores que, tal como se
señalará más adelante, pueden condicionar la
interpretación de los diferenciales de inflación.

3.3. Integración económica y convergencia
en precios

El último argumento se basa en la profundi-
zación del proceso de integración económica
asociado a la UEM. Si bien los precios de los
bienes comercializables están en general fija-
dos por la competencia internacional, esto no
implica que su nivel no pueda variar entre paí-
ses. Los diferentes gravámenes externos o in-
ternos y otras barreras comerciales, legales o
culturales, pueden hacer diferir los precios de
bienes muy similares. Por otra parte, la denomi-
nación de los precios en diferentes monedas,
según su lugar de venta, puede dificultar su
comparabilidad internacional, sobre todo si va
asociada a una elevada variabilidad de los tipos
de cambio. 

En la UEM, la moneda única potenciará  los
mecanismos de arbitraje, desactivando, al me-
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( 6 ) Para más detalles, veáse Alberola y Tyrväinen
(1998). Debe señalarse que estos resultados indican, con-
forme al espíritu del modelo, tendencias de largo plazo en
la inflación y que son solo orientativos, puesto que las ten-
dencias pasadas pueden no ser un indicador de las tenden-
cias futuras y la propia UEM puede generar cambios en la
evolución de las productividades sectoriales.

GRÁFICO 4

Diferencias simuladas de inflación en la UEM
(respecto a la media del área)
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nos parcialmente, los factores que dificultan la
igualación de los niveles de precios. De este
modo, los precios de los bienes comercializa-
bles tenderán a converger hacia los niveles
más bajos (7).

Así, de forma algo paradójica, la convergen-
cia en precios puede tener un efecto perverso
en términos de inflación para los países cuyos
niveles de precios iniciales son más bajos. Por
ejemplo, si los precios de los automóviles ale-
manes convergen hacia los precios de los es-
pañoles, más bajos, este componente de la in-
flación alemana será negativo, propiciando un
diferencial de inflación positivo entre España y
Alemania. Por lo tanto, la mayor integración
económica derivada de la Unión Monetaria
puede inducir unas tasas de inflación superio-
res en los países con niveles de precios más
reducidos. 

3.4. Diferenciales de inflación
y competitividad

En general, un incremento de los precios re-
lativos respecto al exterior suele ser identifica-
do, no siempre de un modo acertado, con una
pérdida de competitividad en la economía. Sin
la posibilidad de ajustar el tipo de cambio, el
empeoramiento de los precios relativos se ma-
nifiesta a través de los diferenciales de infla-
ción. Sin embargo, la inflación diferencial no lle-
vará aparejada problemas de competitividad si
es la consecuencia de cualquiera de los efectos
descritos en los epígrafes anteriores. 

Por un lado, tanto los argumentos relativos a
la igualación de los niveles de precios como el
modelo Balassa-Samuelson permiten justificar
los diferenciales de inflación basándose en ga-
nancias de productividad, sin que los precios
relativos de los bienes del sector expuesto fren-
te al exterior tengan que incrementarse.

Por otro lado, en el caso de la mayor trans-
parencia de precios derivada de la UEM, lo que
se produce es una ganancia inicial de competi-
tividad, que posteriormente desaparece al in-
crementarse los precios de los productos. Vol-
viendo al ejemplo anterior, la comparación de
los precios de los coches en euros, junto con la
reducción de los obstáculos para su comercio
entre países, derivada de los avances en el
mercado único, supondría  una mayor deman-
da de vehículos españoles. Esta mayor demanda

es equivalente a una ganancia de competitivi-
dad, asociada en este caso no a los precios re-
lativos (que, en principio, no cambian), sino a la
caída de las barreras comerciales que obstacu-
lizaban la competencia vía precios. Al conver-
ger los precios, estas ganancias de competitivi-
dad se agotan, retornándose a la posición com-
petitiva previa.

En definitiva, la existencia de ciertos diferen-
ciales de inflación en la Unión Monetaria no
debe ser necesariamente contemplada como
una señal de desequilibrio o pérdida de compe-
titividad, ya que puede ser compatible con la
estabilidad macroeconómica y con la ausencia
de desequilibrios importantes. Por otro lado, la
evidencia empírica muestra que los diferenciales
de inflación observados, en torno a un punto
porcentual, se corresponden aproximadamente
con lo que cabría esperar, de acuerdo con los
argumentos considerados.

No obstante, de esta conclusión solo se pue-
de colegir que bajo ciertas circunstancias los dife-
renciales de inflación en una unión monetaria no
son preocupantes. A continuación se describen
la situaciones en las que sí pueden serlo. 

4. LA HIPÓTESIS DEL DESEQUILIBRIO

No cabe duda de que la existencia de una
política monetaria común y la consideración de
los factores mencionados suponen un cambio
en la concepción del proceso inflacionista dentro
de una unión monetaria. Esta nueva concep-
ción no implica, sin embargo, la desaparición
de otros factores, de demanda o estructurales,
que han servido tradicionalmente para explicar
los mecanismos inflacionarios de una econo-
mía. La consideración de estos factores permi-
te matizar o modificar el juicio sobre los diferen-
ciales de la inflación, pudiendo llegar a generar
una visión menos benigna sobre los mismos.
Por lo tanto, resulta pertinente desarrollar estos
argumentos con más detalle.

4.1. Desequilibrios macroeconómicos

La existencia de desequilibrios macroeco-
nómicos, en particular, de una presión excesiva
de demanda, es el primer elemento a conside-
rar. Un incremento de la demanda doméstica
derivado de unas mejores perspectivas econó-
micas o de una mejor situación del empleo tien-
de a generar, si la oferta agregada es relativa-
mente rígida en el corto plazo, como se suele
admitir, presiones al alza sobre los precios in-
ternos, por un lado, y un incremento de la de-
manda de productos importados, por el otro,
con el consiguiente deterioro de la posición ex-
terior. El incremento de la inflación, en este
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(7) Es probable que la convergencia en precios no sea
completa, puesto que la calidad y características de los pro-
ductos pueden ser diferentes, debido a las distintas tecno-
logías utilizadas y a las diferentes preferencias de los con-
sumidores nacionales.



caso, no es el resultado de una mejora de la
productividad, por lo que el empeoramiento de
los precios relativos frente al exterior supone
una pérdida de competitividad en la economía
y, por lo tanto, contribuye en sí mismo a la acu-
mulación de desequilibrios exteriores. 

A pesar de que la presión de demanda se
debe, en primera instancia, a la posición cíclica
de la economía, la caída de la competitividad
que genera puede tener efectos a largo plazo
sobre la actividad económica (histéresis), que
serán más importantes cuanto mayor y más
prolongado sea el desajuste de precios relati-
vos. La acumulación de pérdidas de competiti-
vidad durante un período dilatado dificulta el
mantenimiento de las exportaciones, al tiempo
que facilita la entrada y posterior permanencia
de las importaciones. En el medio plazo, si las
pérdidas de competitividad no se corrigen, se
puede llegar a la pérdida definitiva de merca-
dos exteriores e interiores para ciertos produc-
tos, dañando las perspectivas futuras de creci-
miento de la economía. 

Es importante subrayar que la Unión Moneta-
ria modifica sustancialmente los mecanismos tra-
dicionales de ajuste en la economía. Por un lado,
la irrevocabilidad del tipo de cambio supone que la
corrección de las pérdidas de competitividad acu-
muladas solo es posible mediante la acomoda-
ción de los precios relativos domésticos; si per-
sisten las rigideces que obstaculizan este ajuste,
es previsible que la corrección de los precios solo
se verificará tras costosos ajustes en términos de
empleo y actividad. Por otro lado, también puede
argumentarse que la UEM permite financiar los
desequilibrios exteriores con mayor facilidad y
por períodos más prolongados, puesto que di-
chos desequilibrios no afectan a los diferenciales
de tipos de interés a través de una prima de ries-
go cambiario, ya que esta es, por definición, nula.
Por lo tanto, algunos de los mecanismos tradicio-
nales de estabilización dejan de actuar en la
UEM, haciendo más complicado el aterrizaje sua-
ve de la economía.

De todo ello se puede conjeturar que, dentro
de la UEM, las pérdidas de competitividad, al
no activar los mecanismos de ajuste tradiciona-
les, pueden ser más pronunciadas, empeorando
los efectos de histéresis y dando lugar a que el
ajuste pueda ser más drástico y costoso en tér-
minos reales. 

4.2. Rigideces de los mercados

Los efectos de las presiones de demanda
sobre los precios y la actividad dependen, entre
otros factores, del grado de rigidez de los mer-
cados de factores y productos. Así, las presio-

nes de demanda tenderán a trasladarse más a
precios y salarios cuanto más rígidos sean los
mercados de bienes y trabajo. 

Se recordará que la piedra angular del mode-
lo Balassa-Samuelson es la existencia de una
relación inversa entre los crecimientos sectoria-
les de productividad y de precios. Sin embargo,
esta relación puede no venir determinada por un
saludable proceso de convergencia real en pro-
ductividad, sino responder a problemas de com-
petencia y rigideces en los mercados. 

Sirva un ejemplo para comprender mejor
este problema de identificación. Con un tipo de
cambio irrevocable y en una situación de exce-
so de demanda, si las rigideces en el mercado
de trabajo o los mecanismos de negociación
salarial generan excesivas presiones salariales,
las empresas tratarán de reaccionar trasladan-
do las presiones salariales a precios. Esto pue-
de suceder con cierta facilidad en el sector pro-
tegido, pero en el expuesto a la competencia
esta traslación conllevaría pérdidas de competi -
tividad, una vez se agote el margen para la re-
ducción de márgenes empresariales en dicho
sector. El previsible resultado final de este pro-
ceso es, por un lado, una mayor inflación en el
sector protegido; por otro, en el sector expues-
to, cuando el ajuste a través de los márgenes
se agote, será necesario un ajuste de produc-
ción y plantilla que se reflejará en un incremen -
to de la productividad aparente del trabajo en el
sector expuesto. 

Obsérvese que este ejemplo genera exacta-
mente los mismos resultados que el modelo de
Balassa-Samuelson: inflación dual acompaña-
da de diferenciales de productividad entre sec-
tores, pero su interpretación es completamente
opuesta y, sin duda, mucho más familiar, pues-
to que en este caso es producto de la falta de
competencia en los mercados de bienes y
de flexibilidad en el mercado de trabajo. 

El gráfico 5 ilustra este tipo de situación en
el caso de la economía española. Durante la
crisis económica de finales de los años setenta
y principios de los ochenta, la renta relativa de
España se redujo sustancialmente, mientras
que la productividad relativa convergió hacia la
media europea (8). Lo que subyace a este re-
sultado, aparentemente paradójico, es el proce-
so de destrucción de empleo que tuvo lugar en
la economía española durante esos años. Por
el contrario, el proceso de convergencia real

7BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2000

LA INTERPRETACIÓN DE LOS DIFERENCIALES DE INFLACIÓN EN LA UNIÓN MONETARIA

(8) Es difícilmente admisible que la productividad espa-
ñola fuera en los años 1985 y 1986  superior a la europea.
En realidad, la utilización de la productividad aparente del
trabajo da una idea bastante imprecisa de los niveles reales
de productividad de las economías.



posterior ha venido acompañado por una caída
de la productividad relativa del trabajo. Las rigi-
deces e imperfecciones en los mercados contri-
buyen a explicar la evolución de la productivi-
dad aparente del trabajo y, por lo tanto, a que
los diferenciales de inflación asociados al pro-
ceso de convergencia en productividad sean,
en buena medida, el reflejo de los problemas
estructurales de la economía. 

En definitiva, al ser las dos teorías considera-
das observacionalmente equivalentes, se corre el
riesgo de interpretar los diferenciales positivos de
inflación de un modo benigno, cuando en reali-
dad lo que subyace a tales diferenciales es un
problema estructural de la economía. Por otra
parte, aunque cabe esperar que, en el largo pla-
zo, la convergencia en renta vaya acompañada
de  convergencia en productividad, en el caso de
España, la convergencia real solo podrá alcan-
zarse si lleva aparejada un incremento considera-
ble del empleo, que no solo reduzca las diferen-
cias en las tasas relativas de desempleo, sino que
también tienda a igualar las tasas de actividad,
que son sustancialmente menores que en el resto
de Europa. Por lo tanto, el ritmo de convergencia
en la productividad tenderá a ser más reducido
que el de la renta per capita, lo cual contribuiría a
moderar los diferenciales de inflación asociados,
según el modelo Balassa-Samuelson, a dicho
p r o c e s o .

5. INTERPRETACIÓN DE LOS
DIFERENCIALES DE INFLACIÓN
OBSERVADOS

Tras describir estas visiones contrapuestas
sobre los procesos de inflación en una unión
monetaria, resulta pertinente evaluar de un
modo tentativo la naturaleza de los diferencia-

les de inflación que se observan actualmente
en la UEM y, en particular, en España. 

La observación del gráfico 1 nos muestra
que la mayor inflación se registra en la actua-
lidad en los países con un crecimiento más
alto (9), aunque este resultado no permite una
identificación nítida de qué tipo de factores están
operando predominantemente. Así, apoyándose
en la hipótesis de Balassa-Samuelson, avalada
por el gráfico 3, podría señalarse que los di-
ferenciales de inflación reflejan un proceso de
convergencia real del que se están benefician-
do países como España. Por el contrario, una
perspectiva menos benigna da pie a argumen-
tar que es un exceso de demanda transitorio el
que está generando presiones inflacionistas en
las economías más dinámicas y que, en algún
caso, podrían estar amplificadas por la persis-
tencia de rigideces en los mercados de factores
y productos.

En la práctica, es extremadamente difícil
identificar en un momento del tiempo qué papel
juega cada factor explicativo. Por un lado, los
posibles determinantes de largo plazo están
distorsionados por la posición cíclica de la eco-
nomía; por otro, como se ha visto, los propios
argumentos teóricos están sujetos a importan-
tes matizaciones. No obstante, y a efectos me-
ramente ilustrativos, se puede intentar evaluar
la existencia de elementos de uno y otro tipo en la
coyuntura actual, partiendo de la relación entre
crecimiento e inflación para el año 1999, que
aparecía en el gráfico 1, y atendiendo a la si-
tuación las economías europeas en este
momento.

En concreto, pueden distinguirse dos ele-
mentos en el crecimiento de cada país: un
componente estructural, asociado a la tasa de
crecimiento potencial de la economía, y un
componente cíclico, que puede aproximarse
por la brecha de producción (es decir, la dife-
rencia entre el nivel de producción observado y
el nivel potencial) (10). El componente estructu-
ral da una idea del crecimiento tendencial y, por
lo tanto, explicaría, en una primera aproxima-
ción, la inflación asociada a los procesos de
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GRÁFICO 5
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   Fuente: Eurostat.

(9) De hecho, un análisis de regresión nos revela que,
con los datos del gráfico, existe una relación positiva esta-
dísticamente significativa entre inflación y tasa de creci-
miento.

( 1 0 ) El nivel potencial de producción se define como
aquel en el que los recursos efectivos de la economía están
plena y eficientemente utilizados. La evolución del producto
potencial, y por lo tanto su tasa de crecimiento, está deter-
minada por la evolución del capital productivo, la oferta
efectiva de trabajo y el progreso técnico acumulado en am-
bos recursos. Cuando el producto observado y el potencial
se igualan, la oferta iguala a la demanda y, en consecuen-
cia, no existen presiones inflacionistas en la economía.



convergencia de largo plazo. Por el contrario, la
brecha de producción está relacionada con
l a posición cíclica de la economía y es, por tanto,
indicativa de las presiones inflacionistas asocia-
das a un exceso de demanda en la economía.
Es de esperar que en el largo plazo los diferen-
ciales de inflación estén determinados por el
componente estructural, mientras que en el cor-
to plazo sea el componente de demanda el pre-
dominante.

En la coyuntura actual, todos los países que
presentan una mayor inflación, como Irlanda,
España, Luxemburgo o Finlandia, tienen una
brecha de producción positiva, lo que sugiere la
posible existencia de presiones de demanda en
dichos países. No obstante, son también estos
países los que disfrutan de una tasa de creci-
miento potencial más elevada, lo cual avalaría
la hipótesis de productividad implícita en el mo-
delo de Balassa-Samuelson. Por lo tanto, se
puede argumentar, si bien con muchas precau-
ciones, dadas las características de los datos,
que los diferenciales de inflación durante el pri-
mer año de la UEM pueden ser interpretados
tanto sobre la base de la hipótesis de conver-
gencia como de la hipótesis de desequilibrio. 

Un análisis más profundo de cuál es el tipo
de elemento predominante puede obtenerse
evaluando el grado de cumplimiento de los su-
puestos del modelo Balassa-Samuelson. En
particular, el modelo requiere que la convergen-
cia en rentas vaya acompañada de una conver-
gencia en productividad, y que esta genere, a
su vez, una brecha mayor entre el crecimiento
de la productividad entre del sector expuesto
frente al sector protegido de la competencia ex-
terior. 

En el gráfico 6 se recogen los resultados de
este tipo de análisis, comparando la evolución
relativa de las variables relevantes de España
con respecto al conjunto de la UEM entre los
años 1997 y 1999, en los que el tipo de cambio
se ha mantenido prácticamente fijo. En una pri-
mera aproximación, los diferenciales de infla-
ción acumulados (2 % en los tres años) podrían
justificarse por el mayor ritmo de crecimiento
experimentado por nuestro país en los últimos
años (superior en algo más del 4 % al del agre-
gado del área). No obstante, esta convergen-
c i a en renta no ha tenido su contrapartida en
una convergencia en productividad aparente
del trabajo, puesto que la evolución de esta ha
sido menos dinámica en nuestro país que en el
conjunto del área, ni tampoco en la evolución
relativa de la productividad sectorial. El factor
que explica esta divergencia entre la evolución
de la renta y la de la productividad relativas es
la elevada tasa de creación de empleo registra-
da en España durante los últimos años, que,

comparada con la del agregado de la UEM, re-
sulta de un crecimiento relativo acumulado del
empleo cercano al 7 % (11). El dinamismo
del empleo tiene componentes cíclicos, aunque
las recientes reformas del mercado de trabajo
también pueden contribuir a explicar el intenso
proceso de creación de empleo. Por otro lado,
los déficit comerciales crecientes, la rápida ex-
pansión del crédito y las evidentes presiones
inflacionistas en ciertos sectores protegidos (vi-
vienda, hostelería…) indican que las tensiones
de demanda están presentes en la actual fase
alcista del ciclo.

En definitiva, se puede argumentar que los
diferenciales de inflación que se están produ-
ciendo en la actualidad en nuestro país podrían
estar reflejando, por un lado, el proceso de con-
vergencia real que la economía española está
disfrutando, y, por otro, las presiones de de-
manda asociadas a la expansión económica,
que no pueden ser completamente absorbidas
por la oferta sin que se tensionen los precios,
debido a la persistencia de ciertas rigideces es-
tructurales en los mercados.

Si bien es imposible identificar de modo si-
quiera aproximado la proporción de cada factor
en los diferenciales, es evidente que diferencia-
les de inflación en torno a un punto porcentual
no deben ser interpretados con excesiva com-
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(11) El dinamismo del empleo en España ha sido particu-
larmente destacable en las manufacturas, sector que en
Europa ha sufrido descensos de la ocupación. Este factor
explica la importante brecha de productividad sectorial que
aparece en el gráfico 6.

GRÁFICO 6

Evolución relativa de la inflación y la productividad.
España-UEM. 1997-1999 (a)
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   Fuentes: Eurostat y Banco de España.
   (a)   En porcentaje acumulado.
   (b)   Diferencia acumulada entre el crecimiento de la productividad de
manufacturas y servicios en los cuatro principales países de la UEM.



placencia, puesto que en cierta medida tienen
su origen en presiones de demanda y pueden
estar contribuyendo a la acumulación de pérdi-
das de competitividad, que son susceptibles de
generar efectos reales desfavorables en el me-
dio plazo. 

6. CONCLUSIONES

A pesar de que la inflación suele ser vista
normalmente como un factor que afecta negati-
vamente al bienestar, la teoría económica ofre-
ce argumentos sólidos para pensar que, en una
unión monetaria, diferenciales positivos de in-
flación no tienen por qué generar necesaria-
mente efectos adversos e incluso pueden ser
interpretados de un modo positivo, siempre que
estén asociados a un proceso de crecimiento
basado en ganancias en la productividad. No
obstante, los diferenciales de inflación dentro
de una unión monetaria  también pueden, a
menudo, reflejar factores negativos como las ri-
gideces en el funcionamiento de los mercados
que exacerban los efectos inflacionistas de las
presiones de demanda. Puesto que los proce-
sos de crecimiento tienden a generar presiones
de demanda, es posible que ambos tipos de
factores aparezcan simultáneamente, siendo
muy complejo identificar en qué medida los di-
ferenciales de inflación observados son preocu-
pantes o benignos. 

En el caso de que los diferenciales de infla-
ción fueran excesivos, en el sentido de que no
pueden ser exclusivamente explicados por el
crecimiento de la productividad sino también
por los factores negativos apenas menciona-
dos, pueden generar efectos persistentes sobre
la competitividad de la economía. Con la pérdi-
da del tipo de cambio, se puede conjeturar que
los efectos reales de las pérdidas de competiti-
vidad pueden ser relativamente mayores en la
UEM, obstaculizando o incluso revertiendo el
propio proceso de convergencia real.

En el caso de España, el mantenimiento de
un proceso sostenido de convergencia real re-
querirá con toda probabilidad un incremento de
la productividad relativa del factor trabajo, que
podría generar, en el largo plazo, diferenciales
positivos de inflación con el resto del área del
euro.  

No obstante, en el corto y medio plazo es
factible, probable e incluso deseable que el cre-
cimiento se apoye en un mayor uso del factor

infrautilizado, el trabajo. Si esto es así, el pro-
ceso de convergencia no tiene por qué generar
ganancias sustanciales de productividad del
factor trabajo, ni, por lo tanto, constituir en sí
mismo una fuente de diferenciales de inflación
en un futuro próximo. De este modo, la obser-
vación de diferenciales de inflación relativa-
mente altos y persistentes en el corto plazo
debe verse como un posible síntoma de excesi-
vas presiones de demanda, que tendrán una
mayor incidencia inflacionista cuanto mayores
sean las rigideces que persistan en los merca-
dos de factores y productos.

Desde un punto de vista normativo, estas
reflexiones sugieren que las medidas más efi-
caces para reducir el sesgo inflacionista del
proceso de crecimiento serían las destinadas,
por un lado, a mejorar la utilización del factor
trabajo y,  por otro, a liberalizar y abrir a la com-
petencia los sectores donde aún existen
comportamientos poco competitivos. Las prime-
ras permitirían que los incrementos de la pro-
ductividad relativa fueran menores que los
crecimientos relativos en renta per cápita, mo-
derando los efectos inflacionistas de los creci-
mientos sectoriales de la productividad; las
segundas tendrían en general un efecto de
contención sobre los precios y evitarían que las
presiones de demanda se trasladaran fácilmen-
te a una mayor inflación. Por otra parte, aunque
la política fiscal debe mantener fundamental-
mente una orientación de medio plazo, resulta
aconsejable utilizar todo su margen de manio-
bra para evitar un incremento de las presiones
de demanda.

14.4.2000.

BIBLIOGRAFÍA

CO M I S I Ó N EU R O P E A (1999). EU Economy: 1999 Review,
Study 4, pp. 212-234.

ALBEROLA, E. y TYRVÄINEN, T. (1998). Is there scope for infla -
tion differentials in EMU?, Documento de Trabajo nº 9 8 2 3 ,
Banco de España.

BALASSA, B. (1964). «The purchasing power parity doctrine:
A reappraisal», The Journal of Political Economy, 7 2 ,
pp. 584-596.

SAMUELSON, P. A. (1964). «Theoretical notes on trade pro-
blems», Review of Economics and Statistics, 46, pp. 145-
154.

AN D R É S, J., HE R N A N D O I., y KR U G E R M. (1996). «¿Cómo incide
el régimen cambiario en la medición de los costes de la in-
flación?», Boletín Económico, Banco de España, mayo,
pp. 49-57.

10 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2000

LA INTERPRETACIÓN DE LOS DIFERENCIALES DE INFLACIÓN EN LA UNIÓN MONETARIA



La cuenta de resultados
de las entidades de
depósito en 1999

1. INTRODUCCIÓN

1.1. Magnitudes básicas

El resultado después de impuestos del con-
junto de entidades de depósito ha alcanzado en
1999 los 7 mm de euros (1,16 billones de pese-
tas), con un crecimiento del 6,7 % (1), inferior al
obtenido en los años anteriores (cuadros 1 y
A.1.1) (2). El volumen de negocio de estas enti-
dades, medido por sus activos totales medios
(ATM), también ha crecido moderadamente, un
5,8 %. De esta manera, su rentabilidad sobre
activos medios (ROA) se mantiene sin variacio-
nes significativas (0,74 %)(cuadro 2). La renta-
bilidad sobre recursos propios (ROE) ha mejo-
rado un año más, aunque su crecimiento es
cada vez más suave, hasta situarse en 1999
en el 14,3 %.

El margen de intermediación ha aumentado
ligeramente (1,4 %), manteniendo, en términos
de ATM, la tendencia descendente que ha veni-
do experimentando en los últimos años, hasta
situarse por debajo del 2,2 %. En 1999, los
otros productos de carácter ordinario han creci-
do a un ritmo inferior al de años anteriores por-
que las entidades no han conseguido aumentar
sus ingresos por comisiones tanto como en el
pasado (solo han crecido un 10 %, frente a un
20 % en 1998) y, además, han seguido recor-
tándose de forma importante sus resultados por
operaciones financieras (24 %) (3).
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(1) Los resultados declarados por las entidades en sus
estados individuales recogen, en su caso, los procedentes
de los dividendos repartidos por los bancos incluidos en
sus grupos. Esto supone una duplicación de resultados,
que ya habían sido declarados por los bancos generadores
de los mismos y que, además, tienen un componente alea-
torio importante. Si se eliminasen de los resultados los divi-
dendos percibidos de bancos españoles, los resultados ha-
brían crecido un 8,7 % respecto a los del año anterior, tam-
bién ajustados. Inferior al 13,6 % de crecimiento ajustado
en 1998.

(2) Los datos contenidos en los cuadros, con la excep-
ción de los correspondientes a las cuentas consolidadas,
donde esto no es posible, reflejan la evolución reciente de
las entidades existentes a diciembre de 1999, siendo la
composición de las agrupaciones la correspondiente a di-
cha fecha. Por el contrario, los gráficos contenidos en este
informe, con un amplio horizonte temporal, reflejan la evolu-
ción de las tres agrupaciones de entidades de depósito,
bancos, cajas y cooperativas, teniendo en cuenta las enti-
dades que integran cada agregado en cada año.

(3) Los resultados por operaciones financieras incluyen
los resultados derivados de: a) la venta y valoración a pre-
cios de mercado de la cartera de negociación, tanto de ren-
ta fija como variable; b) la venta de valores de la cartera de
inversión ordinaria de renta fija; c) las operaciones en mo-
neda extranjera; d) la operativa en los mercados de deriva-
dos, y e) las ventas de otros activos. Estos resultados no
incluyen, en su caso, las dotaciones netas al fondo de fluc-
tuación de valores de la cartera correspondiente, que se re -
cogen en partidas situadas por debajo del margen de ex-
plotación. Por su parte, por debajo del margen de explota -
ción se recogen, además, los resultados que se considera
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Por su parte, las entidades han conseguido
que sus gastos de explotación, tanto los gene-
rales como los de personal, crezcan a un ritmo
más moderado que en el ejercicio anterior. En
1999 su aumento ha sido solo ligeramente su-
perior al 3 %, situando su peso en términos de
ATM por primera vez por debajo del 2 %.

Estos datos han provocado un estancamien-
to del margen de explotación en términos abso-
lutos, con un recorte de 6 pb en términos de
ATM, lo que le ha llevado a situarse ya muy
cerca del umbral del 1 %.

La evolución positiva que, un año más, ha
tenido el bloque final de resultados por debajo
del margen de explotación ha permitido que los
resultados finales hayan mejorado al ritmo indi-
cado anteriormente. Estas partidas han detraí-
do 863 millones de euros, casi la mitad que el
año anterior. Las entidades han recortado fuer-
temente las dotaciones necesarias a los fondos

de fluctuación de valores de renta variable, que
fueron muy elevadas en 1998, por las crisis de
los mercados de valores de ese año, y las dota-
ciones a los otros fondos específicos, que se
han reducido a la cuarta parte. Además, han
seguido reduciéndose las dotaciones netas al
saneamiento de créditos. En sentido negativo,
han disminuido los resultados obtenidos por la
venta de valores, en especial de las participa-
ciones permanentes.

Por último, el impuesto sobre beneficios ha
tenido un crecimiento muy importante, cercano
al 20 %.

La evolución de los resultados agregados de
los grupos consolidados de entidades de depó-
sito en 1999 ha sido más favorable que la
correspondiente al agregado de entidades indi-
viduales en todos sus márgenes. El resultado
después de impuestos ha crecido casi un 15 %,
hasta alcanzar un importe cercano a los 9,5 mm
de euros, que representa el 0,92 % de sus ATM,
los cuales han crecido el 7 % (cuadro 11). El
mejor comportamiento de los datos consolida-
dos, en comparación con los datos individuales,
viene explicado por una evolución más favora-
ble del margen de intermediación consolidado,
que ha experimentado un crecimiento del
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CUADRO 2

Rentabilidad de los recursos propios medios. Principales componentes

1. Resultado después de impuestos sobre ATM (%)
2. Rentabilidad recursos propios (%) (a)
3. ATM sobre recursos propios (2/1) (unid.)

1. Resultado después de impuestos sobre ATM (%)
2. Rentabilidad recursos propios (%) (a)
3. ATM sobre recursos propios (2/1) (unid.)

1. Resultado después de impuestos sobre ATM (%)
2. Rentabilidad recursos propios (%) (a)
3. ATM sobre recursos propios (2/1) (unid.)

1. Resultado después de impuestos sobre ATM (%)
2. Rentabilidad recursos propios (%) (a)
3. ATM sobre recursos propios (2/1) (unid.)

Fuente: Banco de España.

(a) Capital (neto de acciones en cartera y accionistas), reservas (netas de resultados negativos de ejercicios anteriores) y fondo para
riesgos generales.

ENTIDADES DE DEPÓSITO

1999199819971996

que tienen un carácter extraordinario al no estar relaciona-
dos directamente con la operativa normal de las entidades;
entre ellos, los derivados de la venta de valores de las si-
guientes carteras: a) de inversión ordinaria de renta varia-
ble; b ) de participaciones permanentes, y c ) de la cartera
de inversión a vencimiento, junto con los saneamientos res-
pectivos, en su caso.

0,66 0,71 0,73 0,74
12,56 13,54 14,01 14,31
19,07 18,93 19,21 19,46

0,57 0,60 0,60 0,62
11,33 12,25 12,80 13,38
19,71 20,35 21,16 21,75

0,77 0,88 0,92 0,90
14,30 15,39 15,77 15,66
18,68 17,49 17,18 17,36

1,22 1,25 1,23 1,19
16,24 15,54 14,88 13,93
13,32 12,44 12,10 11,74

BANCOS

CAJAS

COOPERATIVAS



5,6 %, y del resto de productos ordinarios, que
aumentan un 9 %, lo que es atribuible a la per-
sistencia de elevados tipos de interés en los
mercados en los que operan las filiales banca-
rias extranjeras y al hecho de que hayan cerra-
do su primer ejercicio completo filiales adquiri-
das el año anterior y otras hayan pasado a ser
objeto de integración global y no solo propor-
cional (cuadro 12). Estas filiales cuentan, en
general, con un gran volumen de actividad y
una estructura de márgenes sensiblemente di-
ferente de la que presenta la matriz española.

La mayor parte de este informe se dedica a
analizar los resultados del conjunto de entida-
des, teniendo en cuenta los estados contables
individuales que han declarado. En las seccio-
nes 1 a 6 se estudian los distintos componen-
tes de la cascada de resultados del agregado
«entidades de depósito», destacando, en su
caso, las diferencias que en cada uno de ellos
puedan haberse producido entre los diferentes
grupos de entidades que conforman dicho
agregado (bancos, cajas y cooperativas). En
las secciones 7, 8 y 9, referidas, respectiva-
mente, a bancos, cajas y cooperativas, se estu-
dian, en primer lugar, los resultados individua-
les de cada grupo de entidades; en segundo
lugar, se describe la evolución de los grupos
consolidados y de sus resultados, que incluyen
los generados por las filiales y otras entidades
financieras e instrumentales pertenecientes a
cada grupo (consolidación plena o proporcio-
nal), y empresas no financieras (puestas en
equivalencia), dentro y fuera de España, por lo
que es mayor la influencia de factores diferen-
tes a los que condicionan el negocio bancario
español. No obstante, los estados individuales
incluyen también la actividad y los resultados
de las sucursales y la prestación directa de ser-
vicios fuera de España. En tercer lugar, se ana-
lizan los aspectos más destacados de los resul-
tados de ciertos subconjuntos de entidades,
que puedan mostrar tendencias diferenciales
con el grupo del que forman parte.

1.2. Entorno económico y financiero

Las entidades de depósito han desarrollado
su actividad durante el ejercicio 1999 en un en-
torno económico y financiero favorable, marca-
do por un importante y sostenido crecimiento
de la economía española y por una situación in-
ternacional menos incierta que la vivida en
1998. No obstante, se han producido algunos
hechos relevantes, entre los que cabe destacar
el incremento de los precios de las materias pri-
mas en general y del petróleo en particular, una
cierta ralentización del crecimiento mundial, pa-
rece que superada al final del año, y un cambio
de tendencia en la evolución de los tipos de in-
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GRÁFICO 1

Principales márgenes de la cuenta de resultados
Porcentaje sobre balance medio (ATM)
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   Fuente: Banco de España.
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terés en paralelo al surgimiento de tensiones
inflacionistas en nuestro entorno europeo y a la
fuerte depreciación del euro respecto del dólar
USA.

La economía española se ha mantenido en
la fase alta del ciclo económico, con un creci-
miento del PIB del 3,7 %, similar al conseguido
en 1998, lo que ha permitido una creación de
empleo notable por tercer año consecutivo. La
tasa de inflación ha frenado su tendencia bajis-
ta y ha experimentado un repunte hasta el
2 , 9 %, con una ampliación del diferencial con
los países de la UE. El déficit público ha conti-
nuado recortándose y, con él, las necesidades
de financiación del sector público. Los bajos ti-
pos de interés, la favorable evolución del em-
pleo y de las prestaciones sociales, con el
aumento de la confianza de los agentes econó-
micos en el comportamiento de la economía
española, además de la reforma del impuesto
sobre la renta de las personas físicas, han re-
percutido en una expansión del crédito banca-
rio al sector privado residente, tanto a personas
físicas como a empresas, que crecen un 23 %
y un 16 %, respectivamente, registrándose una
ralentización del crecimiento del crédito solo a
partir del segundo semestre del ejercicio.

Durante 1999 se ha detenido el proceso ini-
ciado en 1995 de descenso constante de los ti-
pos de interés. El cambio de tendencia afectó,
en un primer momento, a los plazos medios y
largos, cuyas rentabilidades comenzaron a su-
bir a partir de febrero. Por su parte, las rentabi-
lidades en los mercados a corto plazo tuvieron
una trayectoria descendente en los primeros
meses del año, junto con los tipos de interés en
los mercados interbancarios, impulsadas por
las expectativas de suavización de la política
monetaria en el área euro, que se confirmaron
con un recorte de los tipos de intervención de
50 pb en abril, en un contexto de ralentización
de la actividad y de riesgo de deflación en el
área euro. Sin embargo, a partir de mediados
de 1999, se intensificaron en el área euro las
subidas de rentabilidades a medio y largo pla-
zo, en un contexto en que algunos indicadores
económicos mostraban signos de recuperación
económica. A principio de noviembre tuvo lugar
un aumento de 50 pb del tipo de las operacio-
nes principales de las subastas del Eurosiste-
ma. De esta manera, el tipo de intervención se
situó a principios y a finales de 1999 en el 3 %
y en el 2,5 %, entre abril y noviembre. Convie-
ne recordar que el Banco de España recortó su
tipo de intervención en 1,75 pp en 1998, en
1,5 pp en 1997 y en 2,75 pp en 1996.

Con relación a los tipos bancarios aplicados
por las entidades a sus operaciones nuevas,
estos han seguido una evolución similar a la de

los tipos de los mercados monetarios, con un
descenso general de los tipos activos y pasivos
en la primera mitad del año y un claro repunte
de los mismos en la segunda mitad, fenómeno
más acusado en bancos (cuadro 3).

En cuanto a la evolución de los mercados fi-
nancieros españoles, destaca el auge de los
mercados de renta fija privada, ya que han vis-
to más que duplicarse sus emisiones, tanto por-
que las emisiones del sector público pierden
progresivamente peso a favor de las realizadas
por las empresas privadas, por las menores ne-
cesidades de financiación del Estado, como por
la nueva fiscalidad aplicable a este tipo de emi-
siones y por la inclusión de algunos títulos de
renta fija emitidos por empresas privadas en las
listas de colateral en las operaciones de política
monetaria del Eurosistema, lo que ha impulsa-
do la demanda de este tipo de valores por las
entidades de crédito.

Las entidades de crédito han aumentado
fuertemente el importe neto emitido de estos
títulos, especialmente por las operaciones de
titulización de activos, con una nueva norma
(RD 926/1998, de 14 de mayo) que amplía su
regulación e introduce mayor flexibilidad en es-
tas operaciones de titulización, ampliando la
gama de activos susceptibles de ser titulizados.
En el mismo sentido, es destacable el fuerte
aumento del mercado primario de pagarés de
empresa, con un importante crecimiento de las
compras realizadas por entidades de depósito
a emisores privados.

En los mercados de renta variable, la oferta
de títulos ha aumentado notablemente a través de
las ampliaciones de capital y por la salida a bol -
sa de nuevas sociedades, todo ello facilitado
por la escasa rentabilidad de los activos alter-
nativos. Estos mercados, que habían experi-
mentado elevadas revalorizaciones desde
1995, tuvieron hasta finales de octubre una
evolución lineal, con un fuerte crecimiento en
los dos meses finales de año, muy concentrado
en el sector de telecomunicaciones, que se ha
traducido en una revalorización global en el año
ligeramente superior al 11 %, mucho menor
que la obtenida en los años anteriores. Los vo-
lúmenes negociados en los mercados secunda-
rios han experimentado un crecimiento del
10 %, lo que es un dato positivo al consolidar el
fuerte crecimiento que se produjo en 1998, supe-
rior al 60 %. La capitalización bursátil en el merca-
do continuo ha estado creciendo a un ritmo muy
elevado, pasando de 208 mm de euros en 1997,
a 287 mm en 1998 y a 372 mm en 1999.

Finalmente, los mercados de opciones y fu-
turos han sufrido un nuevo descenso en sus
volúmenes de contratación, especialmente
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CUADRO 3

Tipos aplicados a las nuevas operaciones en euros al sector privado residente en España (a)

OPERACIONES ACTIVAS:

Tipo medio global 5,05 4,31 5,18 –0,74 0,13 5,81 5,30 5,50 –0,51 –0,31

Descuento comercial
Hasta 3 meses 5,74 4,99 5,71 –0,75 –0,03 6,12 5,19 5,63 –0,93 –0,49
A 3 meses y hasta 1 año 6,26 5,53 6,00 –0,73 –0,26 5,94 5,32 5,55 –0,62 –0,39
A 1 año y hasta 3 años 8,06 8,64 7,43 0,58 –0,63 5,54 4,48 5,13 –1,06 –0,41
A 3 años o más 6,74 6,23 7,06 –0,51 0,32 5,18 4,19 5,10 –0,99 –0,08

Cuentas de crédito
Hasta 3 meses 4,19 3,08 4,13 –1,11 –0,06 6,16 5,04 5,11 –1,12 –1,05
A 3 meses y hasta 1 año 4,41 3,96 3,99 –0,45 –0,42 5,44 5,37 5,52 –0,07 0,08
A 1 año y hasta 3 años 4,78 4,06 4,54 –0,72 –0,24 5,74 5,23 5,51 –0,51 –0,23
A 3 años o más 4,40 3,85 4,10 –0,55 –0,30 4,93 5,04 5,14 0,11 0,21

Préstamos personales
Hasta 3 meses 3,9 3,09 4,20 –0,81 0,30 4,39 3,71 3,64 –0,68 –0,75
A 3 meses y hasta 1 año 4,94 4,00 4,70 –0,94 –0,24 6,65 6,26 5,51 –0,39 –1,14
A 1 año y hasta 3 años 6,41 5,62 6,60 –0,79 0,19 7,67 7,82 7,51 0,15 –0,16
A 3 años o más 5,78 5,37 6,40 –0,41 0,62 7,17 6,90 7,06 –0,27 –0,11

Préstamos hipotecarios
Hasta 3 meses 5,63 5,12 5,74 –0,51 0,11 5,54 – – – –
A 3 meses y hasta 1 año 5,66 3,64 6,02 –2,02 0,36 5,53 4,65 4,84 –0,88 –0,69
A 1 año y hasta 3 años 5,32 4,63 4,78 –0,69 –0,54 5,53 4,05 4,52 –1,48 –1,01
A 3 años o más 4,91 4,28 4,83 –0,63 –0,08 5,27 4,68 5,04 –0,59 –0,23

OPERACIONES PASIVAS:

Tipo medio global 2,44 2,32 2,74 –0,12 0,30 2,31 2,05 2,33 –0,26 0,02

Cuentas corrientes 1,95 1,30 1,56 –0,65 –0,39 1,94 1,47 1,55 –0,47 –0,39
Cuentas de ahorro 0,59 0,49 0,38 –0,10 –0,21 1,03 0,71 0,70 –0,32 –0,33
Depósitos a plazo

Hasta 3 meses 2,49 2,04 2,40 –0,45 –0,09 2,83 2,10 2,28 –0,73 –0,55
A 3 meses y hasta 6 meses 2,47 1,82 1,88 –0,65 –0,59 2,86 2,00 2,31 –0,86 –0,55
A 6 meses y hasta 1 año 2,14 1,58 2,34 –0,56 0,20 2,87 2,14 2,48 –0,73 –0,39
A 1 año y hasta 2 años 2,54 2,00 2,71 –0,54 0,17 2,86 2,06 2,53 –0,8 –0,33
A 2 años o más 5,13 2,59 3,32 –2,54 –1,81 2,98 2,75 3,38 –0,23 0,40

Pasivos emitidos a decuento
Hasta 3 meses 2,82 2,54 3,14 –0,28 0,32 3,21 1,98 2,30 –1,23 –0,91
A 3 meses y hasta 6 meses 2,72 2,30 3,34 –0,42 0,62 3,11 2,13 2,72 –0,98 –0,39
A 6 meses y hasta 1 año 2,31 2,67 2,98 0,36 0,67 3,01 2,03 2,64 –0,98 –0,37
A 1 año y hasta 2 años 2,55 2,16 2,96 –0,39 0,41 3,09 2,15 2,83 –0,94 –0,26
A 2 años o más 4,67 3,32 4,46 –1,35 –0,21 – – 4,27 – –

Cesiones temporales
Hasta 3 meses 2,57 2,49 2,98 –0,08 0,41 2,63 2,50 3,00 –0,13 0,37
A 3 meses y hasta 6 meses 3,27 2,58 3,06 –0,69 –0,21 2,89 2,58 3,24 –0,31 0,35
A 6 meses y hasta 1 año 2,99 2,55 3,28 –0,44 0,29 3,33 2,84 3,44 –0,49 0,11
A 1 año y hasta 2 años 2,95 2,78 3,66 –0,17 0,71 3,33 3,41 3,72 0,08 0,39
A 2 años o más 6,39 – – – – 5,73 5,83 5,63 0,10 –0,10

DIFERENCIAL GLOBAL 2,61 1,99 2,44 –0,62 –0,17 3,50 3,25 3,17 –0,25 –0,33

Fuente: Banco de España.

(a) Los tipos son los de las nuevas operaciones declarados en cada fecha ponderados por los respectivos importes. Por falta de infor-
mación, en versiones anteriores la ponderación se realizaba con los saldos medios anuales de balance de los respectivos epígrafes.

Bancos

DIC 98 JUN 99 DIC 99
Variaciones

JUN 99/
DIC 98

DIC 99/
DIC 98

Cajas

DIC 98 JUN 99 DIC 99
Variaciones

JUN 99/
DIC 98

DIC 99/
DIC 98



intenso en su mercado más significativo, el de
futuros financieros sobre el bono nocional a 10
años. Esto ha supuesto una considerable pérdi-
da de liquidez en estos mercados, como conse-
cuencia del proceso de concentración de la
negociación de los derivados sobre la deuda
pública de otros países europeos. Las opera-
ciones realizadas con futuros y opciones sobre
el índice IBEX-35, que habían aumentado mu-
cho en 1998, han vuelto a los niveles que tenían
en 1997.

2. EL MARGEN DE INTERMEDIACIÓN

2.1. Introducción

En 1999, el margen de intermediación (4) ha
experimentado, un año más, un crecimiento
modesto en valor absoluto, el 1,4 % (287 millo-
nes de euros), hasta alcanzar los 20,8 mm de
euros. Este aumento ha sido inferior al del volu-
men de actividad medido por los ATM. De esta
manera se ha recortado en 10 pb el margen en
términos de ATM, hasta situarse por debajo del
2,2 % (cuadro 4).

Los productos y costes financieros del con-
junto de entidades de depósito han seguido
cayendo a un ritmo elevado (12 % y 20 %, res-
pectivamente), superior al descenso del año
anterior. Esto ha sido así porque, aunque la
caída en las rentabilidades y costes medios
d e las operaciones bancarias ha sido ligera-
mente inferior a la que se produjo el año ante-
rior, la actividad ha crecido menos.

Durante 1999 han continuado cayendo las
rentabilidades y costes medios de las operacio-
nes bancarias, más las primeras que los segun-
dos, disminuyendo un año más el diferencial to-

tal. No obstante, en el último trimestre las enti-
dades están consiguiendo trasladar a sus clien-
tes la subida de tipos de interés de mercado
que se ha producido a lo largo del año. De esta
manera, los tipos medios suben levemente, fre-
nando así la caída del diferencial de tipos y el
descenso del margen en términos de ATM su-
frido en los tres trimestres anteriores.

La variación del margen es causada por una
variedad de factores que actúan sobre él de
forma compleja, como son el aumento de la ac-
tividad, los cambios que se han producido en la
estructura de la inversión y financiación y las
variaciones producidas en las rentabilidades y
costes medios (cuadro 4).

Así, el cambio estructural (efecto estructura)
que, como se verá, se ha producido en el ba-
lance de las entidades ha contribuido al au-
mento del margen en algo más de 1.546 millo-
nes de euros. Por su parte, el efecto global ne-
gativo de la bajada de tipos de interés (efecto
p r e c i o s ) solo ha podido ser compensado par-
cialmente por el discreto incremento de la acti-
vidad (efecto cantidades), de tal manera que la
suma de los efectos cantidades, precios y mixto
han detraído del margen 1.532 millones de eu-
ros. Finalmente, las otras partidas residuales
integradas en el margen de intermediación
(rectificaciones de productos y costos por ope-
raciones de cobertura y otros productos y cos-
tes financieros) han aumentado su aportación
al margen en 272 millones de euros, todo lo
cual se ha traducido en un incremento del mar-
gen de 287 millones de euros.

La aportación del efecto cantidades al mar-
gen de intermediación ha sido inferior a la de
años anteriores, dado el menor crecimiento
d e la actividad en 1999. Los crecimientos más im-
portantes por el lado del activo se han produci-
do en los créditos con garantía real, los créditos
personales y las carteras de renta fija y varia-
ble; en sentido contrario, cabe citar la reducción
del crédito a las Administraciones Públicas y,
sobre todo, de la inversión en entidades de cré-
dito. En el pasivo, el dato más destacado ha
sido el fuerte crecimiento de las cuentas a la
vista, aunque también se han producido au-
mentos importantes en los pasivos con no resi-
dentes y en los empréstitos. Otros datos desta-
cados han sido la caída de las cesiones tempo-
rales y de la financiación proveniente del Banco
de España, así como el estancamiento del re-
curso a otras entidades de crédito.

Como en años anteriores, el efecto más im-
portante ha sido el efecto precios, que, nueva-
mente, ha tenido una repercusión negativa
sobre el margen. La mayor reducción de la ren-
tabilidad media del activo en relación con el
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(4) Normalmente, el análisis del margen de intermedia-
ción debe hacerse teniendo también en cuenta los efectos
que puedan derivarse de los traspasos que hayan existido
entre la actividad en euros-pesetas y en moneda extranje-
ra. Como es bien sabido, las entidades de crédito deben
declarar, a partir del inicio de 1999, sus estados contables
en euros, donde incluirán, lógicamente, toda la actividad
realizada en dicha moneda, que incluye una parte impor-
tante de la actividad que hasta 1998 se declaraba en mone-
da extranjera. Por tanto, si se comparan los datos en euros
de 1999 con los de pesetas de 1998 o los datos en moneda
extranjera entre ambos períodos se observa, lógicamente,
una fuerte reducción de la operativa en moneda extranjera,
derivada únicamente de dicho cambio. Por este motivo, en
este ejercicio no es posible realizar un análisis coherente
de los cambios estructurales que se hayan podido producir
en la actividad por monedas, así como de sus efectos sobre el
margen de intermediación. Tampoco es posible analizar
l a evolución de las r a t i o s y márgenes financieros que hagan
distinción entre euros y moneda extranjera, por lo que se ha
considerado conveniente que en el informe de este año solo
se presente desagregada la actividad en euros o en moneda
extranjera en promemorias, sin estudiar sus efectos.
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CUADRO 4

Aspectos más destacados del margen de intermediación
Millones de euros y %

Entidades de depósito 889.068 6,3 44.821 4,72 –5.875 –11,6 –93 5,04 –102
Bancos 546.453 2,7 27.360 4,68 –4.094 –13,0 –85 5,01 –90
Cajas 311.895 12,7 15.824 4,75 –1.627 –9,3 –108 5,07 –123
Cooperativas 30.720 12,5 1.637 5,04 –153 –8,5 –106 5,33 –121

Entidades de depósito 831.666 5,3 23.975 2,52 –6.161 –20,4 –84 2,88 –93
Bancos 510.395 1,9 16.872 2,88 –3.929 –18,9 –78 3,31 –85
Cajas 293.343 11,4 6.605 1,98 –2.027 –23,5 –90 2,25 –103
Cooperativas 27.928 10,8 498 1,53 –206 –29,3 –87 1,78 –100

Entidades de depósito 57.402 22,8 20.846 2,19 287 1,4 –10 2,16 –9
Bancos 36.058 15,8 10.488 1,79 –166 –1,6 –8 1,70 –6
Cajas 18.552 37,2 9.219 2,77 400 4,5 –17 2,82 –20
Cooperativas 2.792 33,1 1.139 3,51 53 4,9 –19 3,55 –21

Distribución de la variación del margen de intermediación entre los diferentes efectos
Millones de euros

Entidades de depósito 2.091 –10.171 996 –56 1.265 41 530 644 50
Bancos 454 –5.921 493 64 816 241 582 –7
Cajas 1.532 –3.834 457 –124 342 257 28 57
Cooperativas 142 –416 46 5 71 37 34 0

Entidades de depósito 1.188 –6.956 216 –328 –281 –157 –133 10
Bancos 297 –3.998 –33 –269 73 –141 214
Cajas 685 –2.784 256 –61 –123 12 –136
Cooperativas 48 –175 –7 2 –73 –5 –69

Entidades de depósito 903 –3.215 780 272 1.546 198 530 777 40
Bancos 157 –1.923 526 333 743 241 723 –222
Cajas 847 –1.050 201 –63 209 257 16 193
Cooperativas 94 –241 53 3 108 37 39 69

Fuente: Banco de España.

— El efecto cantidades se ha obtenido aplicando a la variación de cantidades que se haya producido entre 1999 y 1998, la rentabilidad
o el coste medio de 1999.

— El efecto precios se ha obtenido multiplicando el importe de cada masa patrimonial en 1999 por la diferencia entre las rentabilidades
o los costes medios de cada una de ellas entre 1999 y 1998.

— El efecto mixto resulta de multiplicar la variación de cada masa patrimonial entre 1999 y 1998 por la diferencia de su rentabilidad o
coste medio en ambos años. Para obtener los efectos precio y mixto totales no puede utilizarse la rentabilidad media global de los AFR ni
el coste medio global de los PFO, porque ambos están contaminados por el efecto estructura, por lo que se obtiene por agregación de los
efectos correspondientes de las distintas masas generadoras de ingresos o costes financieros, al nivel más desagregado.

— El e f e c t o c o b e r t u r a s , «rectificación por operaciones de cobertura y otros ingresos y costes financieros», surge de que no es posible desa-
gregar dichos productos y costes entre las distintas masas patrimoniales. Su cálculo consiste en la diferencia existente en los resultados deri-
vados de dichas operaciones entre ambos años.

— El efecto estructura es causado por los cambios en los pesos de las distintas masas patrimoniales en relación con el agregado total, lo
cual provoca cambios en el tipo medio de ese agregado. Su método de cálculo, tanto para el total del efecto como para su desagregación, si-
gue la misma filosofía que los efectos cantidades y precios, en los cuales se cuantifica el efecto de la variación de una sola de las variables,
mientras que se mantienen constantes las demás. En este caso lo que varía es la estructura porcentual de los AFR y los PFO, manteniéndose
constante el volumen de actividad total y los tipos de interés de las distintas masas patrimoniales. En la desagregación de efecto estructura hay
un efecto que solo afecta al total entidades de depósito, y que se deriva de los cambios en las cuotas de negocio que se producen entre los tres
grupos de entidades, bancos, cajas y cooperativas, que, dado que cada uno de ellos presenta rentabilidades y costes medios distintos, las va-
riaciones en las cuotas afectan a la rentabilidad o coste medio del conjunto de entidades. 

También hay un subefecto estructura, que solo afecta a los productos financieros, que es la variación de los AFR que no son financiados con PFO.
La distribución de efectos en el margen de intermediación se obtiene por diferencia entre los efectos calculados sobre los AFR y los PFO.

Variación 1999-1998 Tipos medios
y variaciónImporte

(Millones
de euros)

Activos financieros
rentables (AFR) Productos financieros Rentabilidad media

Porcentaje
de

crecimiento

Importe
(Millones
de euros)

Porcentaje
sobre
ATM (Millones

de euros) ∆ % ∆ pb
s/ ATM % ∆ pb

Efecto estructura

Efecto
cantidades

Productos financieros

Efecto
precios

Efecto
mixto

Efecto
coberturas Total Efecto

entidades

Variación
de los AFR

no finan-
ciados

con PFO

Actividad
con

clientes/
resto de la
actividad

Cambios
en la

actividad
con clientes

Costes financieros

Margen de intermediación

Pasivos financieros
onerosos (PFO) Costes financieros Coste medio

AFR no financiados
con PFO Margen de intermediación Diferencial total



descenso sufrido por el coste medio del pasivo
ha sido causada por varios factores. Por un lado,
los descensos en las rentabilidades de las ope-
raciones de activo han sido, en términos genera-
les, superiores a las caídas de los costes de la fi-
nanciación. Además, la repercusión de estas va-
riaciones sobre los tipos medios totales ha sido
mayor en el activo, debido a que los mayores
descensos de tipos se han producido en aque-
llas inversiones con mayor peso en el balance
(los créditos con garantía real y los créditos per-
sonales), mientras que los costes medios de par-
tidas importantes del pasivo, como son las cuen-
tas a la vista o la financiación proveniente de
entidades de crédito, han experimentado caídas
en su coste medio inferiores a la media.

El efecto estructura ha tenido una influencia
global positiva sobre el margen, más acusada
en el lado de la inversión que en el de la finan-
ciación. La variación más relevante ha sido el
desplazamiento de la inversión hacia la activi-
dad crediticia con los sectores privados resi-
dentes (especialmente los créditos con garantía
real y personal), en detrimento de la inversión
en entidades de crédito, mucho menos renta-
ble. También ha sido favorable el aumento de
la cartera de valores, tanto en renta fija como
variable. En el lado de la financiación, ha sido
positiva la recuperación de la financiación pro-
veniente del sector privado, en especial de las
cuentas a la vista, que ha permitido detener la
tendencia alcista del recurso a los mercados
bancarios internacionales. Esta evolución res-
ponde en gran parte a la volatilidad de las coti-
zaciones bursátiles y a la caída en las rentabili-
dades obtenidas por los fondos de inversión,
fundamentalmente por los de menor riesgo (5).
De hecho, el patrimonio de los fondos ha au-
mentado únicamente en 2,4 mm de euros ( 6 ) ,
mientras que en 1998 el aumento fue de
41 mm y en 1997 de 50 mm (7). Dentro de la
operativa pasiva con clientes, las variaciones
estructurales han sido levemente negativas de
cara al margen de intermediación. El efecto po-
sitivo de la pérdida de peso de la actividad en
depósitos a plazo (8) y cesiones temporales ha
sido superado por el efecto negativo del au-
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GRÁFICO 2

Rentabilidades, costes medios y diferenciales
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   Fuente: Banco de España.
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(5) A la evolución adversa de los tipos de interés hay
que añadir como factor explicativo el desincentivo que ha
supuesto el cambio en su tratamiento fiscal con la aplica-
ción de un 20 % de retención a cuenta.

( 6 ) El patrimonio de los FIAMM se ha reducido en
8 mm, el de los FIM de renta fija en 16 mm de euros, y el
de los FIM de renta variable ha aumentado en 27 mm.

( 7 ) Además del papel de instrumentos sustitutivos de
los tradicionales depósitos bancarios que representan los
fondos de inversión, hay que recordar que una parte impor-
tante de los activos de estos fondos son cesiones tempora-
les realizadas por las entidades bancarias.

(8) No obstante, los depósitos a plazo han crecido en
términos absolutos, rompiendo con la tendencia decrecien-
te de años anteriores.
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mento de los empréstitos y la financiación su-
bordinada (conjuntamente aglutinan el 34 % del
aumento de los pasivos financieros onerosos
totales), así como de las cuentas con no resi-
d e n t e s (9). También ha sido favorable el au-
mento de los activos financieros rentables fi-
nanciados con pasivos sin coste, partida que se
sitúa por encima del 6 % de los ATM, 0,8 pp
más que en 1998. Finalmente, la ganancia de
cuota de negocio de las cajas y las cooperati-
vas, en detrimento de los bancos, ha ayudado
al margen del total de entidades, dados los ma-
yores diferenciales de tipos medios con que
aquellas entidades realizan su actividad.

2.2. Evolución de las masas patrimoniales
inversión-financiación neta

En primer lugar debe destacarse que el cre-
cimiento de la actividad en los bancos (3 %) ha
sido inferior al de las cajas o las cooperativas
(ambas alrededor del 11 %). Estos dos últimos
grupos de entidades han ganado cuota a los
bancos en la operativa con los sectores priva-
dos. Este hecho está más acentuado en las
operaciones pasivas, de tal manera que los
bancos han tenido que desviar fondos de la in-
versión en entidades de crédito para poder ha-
cer frente a la fuerte demanda crediticia por
parte de los sectores privados residentes. Otros
factores que han redundado en este bajo creci-
miento del balance de los bancos han sido el
descenso de la actividad de la banca extranjera
en España, las fusiones entre bancos grandes,
lo que supone la eliminación de las cuentas in-
terbancarias entre las entidades fusionadas, y,
finalmente, el mayor descenso relativo de las
cesiones temporales, fundamentalmente, a los
fondos de inversión de renta fija, actividad con
mayor peso en los bancos.

En 1999, la actividad con clientes (inversión
crediticia y financiación no interbancaria) redujo
su financiación neta para el resto de activida-
des en 10,1 mm de euros, (el 12 %) (cuadro 6).
Dado que las entidades han aumentado en
13,2 mm de euros su inversión en la cartera de
renta fija y en 7,3 mm en la de renta variable,
se da un incremento de la necesidad de finan-
ciación del resto de sectores de 30,6 mm. Dado
que, además, se ha reducido fuertemente la
financiación neta percibida del Banco de Espa-
ña (14,2 mm de euros), las entidades han cu-
bierto esta mayor necesidad de financiación,
esencialmente, con un fuerte descenso de la
inversión neta en el mercado interbancar i o
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GRÁFICO 3

Rentabilidades, costes medios y diferenciales
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   Fuente: Banco de España.
   (a)   Conceptos totales para las cooperativas. El año 1999 recoge la actividad en euros
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( 9 ) Prácticamente la totalidad del montante de las
cuentas pasivas con no residentes están asociadas a em-
préstitos emitidos por entidades filiales domiciliadas en pa-
raísos fiscales.



(33,5 mm de euros), ayudado por el aumento
en 10,6 mm de euros de los pasivos sin coste
aplicados a financiar activos rentables.

El fuerte descenso de la financiación neta
obtenida de su actividad de intermediación se
ha debido a que el importante aumento de la in-
versión crediticia (59 mm de euros) no ha podi-
do ser cubierto por un ascenso de igual magni-
tud de la financiación ajena no interbancaria
(47,8 mm de euros), pese a los fuertes creci-
mientos de las cuentas a la vista (32,6 mm de
euros) y de los empréstitos y valores negocia-
bles (13,5 mm de euros), por la gran caída de
las cesiones temporales (13,2 mm de euros).

Al importante crecimiento de las cuentas a
la vista ha contribuido la evolución de los tipos
de interés, con expectativas de incrementos fu-
turos, el aumento de la preferencia por la liqui-
dez de los ahorradores para financiar sus deci-
siones de gasto y los cambios fiscales que en-
traron en vigor a primeros de 1999. Todo esto
ha provocando un desplazamiento desde los
fondos de inversión a los pasivos banca-
r i o s (10). En efecto, las participaciones en los
fondos de inversión en las carteras del público
han disminuido, rompiendo la tendencia ascen-
dente de los últimos ocho años. Correlativa-

mente, el descenso del patrimonio de estos fon-
dos ha supuesto la desinversión de los mismos
en cesiones temporales de activos de las entida-
des, de las que eran importantes destinatarios,
provocando una fuerte caída de las mismas.

El aumento de la inversión de las entidades
en títulos de renta fija se ha producido funda-
mentalmente en la cartera de inversión ordinaria
y en títulos emitidos por entidades no residentes,
lo que confirma el proceso de internacionaliza-
ción de las carteras y de desplazamiento hacia
activos de mayor riesgo (cuadro 7 ) .

El aumento de la inversión en títulos de ren-
ta variable se ha producido tanto en la cartera
de participaciones permanentes, que sigue
siendo con mucho la más importante, como en
la de inversión ordinaria. El incremento de la
primera se ha debido en gran medida a que
muchas entidades, especialmente las más
grandes, han mantenido la estrategia de am-
pliar sus participaciones industriales en busca
de alternativas de inversión en nuevos sectores
que les permita abrir nuevas fuentes de nego-
cio.

Las entidades de depósito han aumentado
de forma importante la financiación neta obtenida
de los mercados interbancarios, aunque lo han
hecho más por la vía del fuerte descenso de la
inversión en los mismos que por la del aumento
de la financiación bruta, que solo ha aumentado
en las cajas. El aumento de la financiación neta
obtenida por los bancos ha coincidido con el d e s-
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Actividad de clientes (b) –86.192 –76.099 –19.626 –12.235 –60.710 –58.372 –5.856 –5.493
Cartera de renta fija 132.019 145.243 78.567 90.543 50.305 51.134 3.146 3.566
Cartera de renta variable 36.734 43.990 23.370 28.230 12.864 15.156 499 604

Diferencia 82.561 113.134 82.311 106.539 2.459 7.918 –2.210 –1.323

Entidades de crédito –17.015 –50.547 –37.189 –63.942 15.864 9.679 4.310 3.717
Banco de España –16.021 –1.843 –12.708 –4.861 –3.376 2.544 63 474
Pasivos sin coste aplicados a financiar
activos rentables –46.759 –57.402 –31.136 –36.057 –13.520 –18.552 –2.103 –2.792

Fondo de pensiones interno –2.874 –3.529 –1.412 –1.879 –1.405 –1.576 –57 –74

PRO MEMORIA (c):

Actividad de clientes en euros (b) –77.620 –65.042 –10.353 –797 –61.435 –58.747 –5.833 –5.498
Entidades de crédito en euros 11.976 –26.384 –9.958 –42.049 17.590 11.897 4.344 3.768

Fuente: Banco de España.

(a) En todo el cuadro, las cifras recogen saldos netos de cada actividad en cada año. El signo positivo significa inversión neta, y el ne-
gativo, financiación neta.

(b) Inversión crediticia menos financiación ajena no interbancaria.
(c) Los datos relativos a 1998 se refieren a la actividad en pesetas.

CUADRO 6

Evolución de las masas patrimoniales medias, inversión - financiación neta (a)

Millones de euros

BancosEntidades de depósito

1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999

Cajas Cooperativas

( 1 0 ) El nuevo régimen fiscal desincentiva en términos
relativos la inversión en fondos de inversión a favor de la in-
versión en depósitos a plazo superior a dos años, cuyo
atractivo es tanto más acusado cuanto menor es el tipo im-
positivo marginal del inversor-contribuyente.
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censo de la inversión neta de las cajas y coope-
rativas, por lo que aquellos han debido acudir a
los mercados interbancarios internacionales.

2.3. Evolución de los tipos de interés
medios de las operaciones

Los tipos de interés de las operaciones ban-
carias, medidos por la rentabilidad y el coste
medio de las mismas (cuadros 5 y A.2.1) han
caído más en las operaciones de activo que en
las de pasivo, y el diferencial total desciende
en 9 pb.

La variación de los costes y rentabilidades
medias de las operaciones activas y pasivas
está condicionada por dos factores básicos: el
movimiento de los tipos de interés y el cambio
estructural, que ya se ha estudiado en el punto
anterior.

Dentro del discreto descenso del diferencial
total, destaca la importante disminución que, un
año más, sufre el diferencial de clientes
(34 pb). Los motivos del mayor descenso de los
tipos medios activos que de los pasivos hay
que buscarlos en: a) la fuerte y creciente com-
petencia a la que las entidades de depósito han
estado haciendo frente en los últimos años, que
las ha obligado a ajustar los tipos de interés
que aplican a sus operaciones a los importan-
tes descensos de tipos que se han producido
en los mercados monetarios, competencia que, en
los últimos años, está siendo más fuerte en el
lado de la inversión que en el de la financia-
ción, y que ha sido especialmente intensa en la
primera mitad del año particularmente en el
crédito con garantía real y personal, cuya renta-
bilidad media ha caído 1,45 pp y 1,33 pp, res-
pectivamente, y b) la importante proporción de
operaciones activas que se encuentran contra-
tadas con tipos variables, y que, con el retraso
impuesto por su plazo de revisión, han sufrido
el consiguiente ajuste a la baja registrado por
los tipos de interés en el primer semestre del
año, especialmente en el caso de los referen-
ciados a algún mercado monetario.

No obstante, la reestructuración de la activi-
dad de las entidades con clientes, tanto en
el activo como en el pasivo, está atenuando la
caída de su diferencial. El aumento, dentro
de la inversión total, de los créditos personales
y con garantía real, está presionando al alza la
rentabilidad media total de clientes; por su par-
te, el crecimiento de las cuentas a la vista y las
caídas, en porcentaje sobre balance, de los de-
pósitos a plazo y de las cesiones temporales
están forzando a la baja el coste medio de la fi-
nanciación no interbancaria.

Ha caído también la rentabilidad de las car-
teras de renta fija y variable (en ambos casos
alrededor de 1,2 pp), así como el diferencial de
la operativa con el Banco de España, por el
fuerte descenso de su rentabilidad media.

Tan importantes descensos de la rentabili-
dad de la cartera de valores y del diferencial de
clientes han sido compensados con los comen-
tados cambios estructurales, lo que se ha tra-
ducido en la moderación del descenso del dife-
rencial total.

Finalmente, debe destacarse que los tipos de
interés de las nuevas operaciones (cuadro 3)
están recogiendo la nueva tendencia alcista
que se está produciendo en los mercados mo-
netarios, con más intensidad en el caso de
l o s bancos que en el de las cajas. En aquellos, los
tipos de las nuevas operaciones a finales
d e 1999 eran mayores que los aplicados un año
antes, tanto en los tipos activos, que habían su-
bido 13 pb, como en los pasivos, que lo habían
hecho en 30 pb; de esta manera, el diferencial
obtenido por los bancos de sus operaciones
nuevas disminuye en 17 pb. Sin embargo, en
las cajas, los tipos activos han descendido 31 p b
y los pasivos se han mantenido sin variaciones
significativas en el conjunto del año, con lo que
el diferencial ha disminuido en 33 pb. Estos
datos parecen confirmar que los bancos están
reaccionando más rápidamente que las cajas
ante la nueva situación que se les ha presenta-
do, derivada del cambio hacia una tendencia al-
cista en los tipos de interés, lo que puede de-
berse, en primer lugar, a que los tipos activos
aplicados por las cajas son más elevados que
los de los bancos. Además, las cajas, en su po-
lítica de expansión territorial, están primando el
objetivo de consolidarse fuera de sus lugares
de origen, creciendo en tamaño, para lo que es
necesario competir en precio. Las importantes
diferencias que también se observan en el lado
del pasivo se deben a que los bancos tienen
una mayor necesidad de reestructurar su finan-
ciación a través de la captación de depósitos,
más barata. De esta manera, están más dis-
puestos a pagar más por la captación de ese
pasivo que las cajas, que tienen unas menores
necesidades de financiación y una gran base
de clientes de pasivo muy estable. No obstante,
el diferencial obtenido por las operaciones nue-
vas sigue siendo significativamente más eleva-
do en las cajas (3,2 pp) que en los bancos
(2,4 pp).

Cabe atribuir el descenso del diferencial de
tipos de interés de las nuevas operaciones a
l a mayor competencia entre las entidades, que en
parte ha sido posible gracias a la contención
d e los gastos de explotación. No obstante, en la
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valoración de la aportación del cliente al benefi-
cio, a los márgenes financieros de la operación
deben sumarse los ingresos obtenidos, sea por
comisiones, de las que las asociadas a depósi-
tos siguen presentado fuertes incrementos, sea
de la actividad de intermediación de seguros,
pensiones y fórmulas de inversión colectiva.
Por otra parte, también es posible que se esté
infravalorando la prima de riesgo en la actual
coyuntura de bajo nivel de morosidad y esca-
sas dotaciones a los fondos de insolvencia y
ante las elevadas expectativas de crecimiento
estable por referencia al pasado, lo que ha lle-
vado al Banco de España a advertir sobre los
tipos aplicados, recomendando el mejor conoci-
miento de los riesgos potenciales de las distin-
tas operaciones y a introducir una nueva provi-
sión de carácter estadístico sobre las pérdidas
latentes de los riesgos no perjudicados.

En ambas agrupaciones, los tipos activos
aplicados a sus operaciones nuevas son, por
primera vez, superiores a la rentabilidad media
del activo, particularmente en cajas, mientras
que los tipos pasivos aplicados a las operacio-
nes nuevas se mantienen por debajo del coste
medio en bancos y muy igualados a este en ca-
jas. Por otra parte, se registra una convergencia
entre el diferencial de las nuevas operaciones y
el diferencial de clientes, siendo el primero solo
13 pb inferior al segundo, tanto en bancos
como en cajas. También es importante resaltar
que la distancia que existe entre las cajas y los
bancos en el diferencial de clientes, 72 pb a
favor de las primeras, coincide con el de las
operaciones nuevas, lo que puede ponerse en
relación con los mayores gastos de explotación
de las cajas.

2.4. Hechos diferenciales entre bancos,
cajas y cooperativas de crédito

Los aspectos más significativos relaciona-
dos con este margen, por tipo de entidades, se
resumen en el cuadro 4.

En 1999, la evolución del margen de inter-
mediación por grupos de entidades ha sido
muy dispar. Mientras que en los bancos el mar-
gen cae en términos absolutos, en cajas y coo-
perativas crece a un ritmo superior al del año
anterior. No obstante, aunque en los tres gru-
pos de entidades el margen cae en términos de
ATM, es en los bancos donde este descenso
es menor (8 pb, frente a algo menos de 20 pb
en cajas y cooperativas), dado que son los ban-
cos los que menos crecen en términos de ATM
(3 %, frente a un crecimiento cercano al 11 %
en las otras dos agrupaciones). El descenso de
los productos financieros es más acusado en

bancos (13 %) que en cajas y cooperativas
(9 %), en tanto que sucede lo contrario con los
costes financieros, donde el descenso es ma-
yor en estos dos últimos grupos de entidades
(24 % y 29 %, respectivamente, frente al 19 %
de los bancos). Sin embargo, es en los bancos
donde menos han caído los tipos medios y don-
de menos desciende el diferencial total

Un año más, los dividendos han desempe-
ñado un papel importante en las distintas evolu-
ciones de los márgenes de intermediación. Es-
tos han descendido más de un 8 % en bancos,
en tanto que han aumentado más de un 35 % en
las cajas. De esta manera, si se excluyesen los
dividendos, por su carácter más errático y por
su falta de sintonía con la evolución de los demás
componentes, el importe del margen de inter-
mediación hubiese crecido ligeramente en ban-
cos (0,8 %), en lugar del descenso que ha
experimentado, y hubiese crecido mucho más
moderadamente en cajas (2,1 %). No obstante,
se mantienen las diferencias en su importancia
relativa, al representar el 15 % del margen en
los bancos y algo menos del 9 % en las cajas.

El análisis de los distintos efectos que influ-
yen sobre el margen de intermediación también
permite apreciar diferencias entre los grupos de
entidades.

El efecto cantidades ha sido, en términos re-
lativos, mucho más elevado en cajas y en coo-
perativas que en bancos, donde ha tenido un
efecto positivo pequeño, por varias razones. En
primer lugar, porque la actividad ha crecido mu-
cho más en los dos primeros grupos de entida-
des que en los bancos. En segundo lugar, por-
que este mayor crecimiento se ve reforzado por
el mayor diferencial total de tipos con el que
operan cajas y cooperativas en comparación
con los bancos.

El efecto precios ha sido negativo en todos
los grupos de entidades, aunque en términos
relativos el efecto ha sido mayor en cooperati-
vas, donde a una caída importante del diferen-
cial de tipos (21 pb) se le suma una estructura
de balance, con un gran peso de los activos fi-
nancieros rentables y un bajo porcentaje de pa-
sivos financieros onerosos, que amplifica el
efecto negativo sobre el margen de intermedia-
ción de la caída de tipos medios. En las cajas
también se ha producido un descenso impor-
tante del diferencial de tipos (20 pb), sin embar-
go, el elevado peso en balance de los pasivos
onerosos hace que la caída sufrida por el coste
medio del pasivo tenga una repercusión sobre
el margen más positiva en términos relativos
que en las cooperativas. Por el contrario, los
bancos, al igual que el año anterior, han logra-
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do un recorte más equilibrado de sus tipos me-
dios, que han dado lugar a un descenso del di-
ferencial total de solo 6 pb. Esta desigualdad
en la caída del diferencial entre los tres grupos
de entidades viene explicada fundamentalmen-
te por el hecho de que la operativa con clientes,
inversión crediticia y financiación ajena no inter-
bancaria, es estructuralmente más importante
en cajas y cooperativas que en bancos, siendo
el recorte del diferencial de clientes similar en
los tres grupos de entidades (alrededor de
35 pb).

La rentabilidad de la cartera de renta fija ha
descendido de forma similar en cajas y en ban-
cos, por encima del 1,1 %, manteniéndose por
encima en las cajas (5,9 %) que en los bancos
(5,3 %). La explicación de esta diferencia hay
que buscarla en que los bancos han utilizado
en el pasado con más profusión la venta de va-
lores de renta fija adquiridos a tipos de interés
más elevados para generar ganancias patrimo-
n i a l e s (11); estos títulos han sido sustituidos
por otros con una rentabilidad más reducida.

La rentabilidad de la cartera de renta varia-
ble ha caído significativamente en bancos, en
tanto que ha aumentado en las cajas, como se
ha visto anteriormente al comentar la evolución
de los dividendos.

El efecto estructura ha sido positivo en to-
dos los grupos de entidades y, especialmente
en bancos y cooperativas. En el caso de los
bancos el factor principal ha sido el aumento de
la operativa con clientes en detrimento de la ac-
tividad interbancaria, lo cual ha contrarrestado
sobradamente el efecto negativo del cambio
estructural dentro de la operativa con clientes,
causado por el aumento de la financiación pro-
cedente de no residentes y mediante emprésti-
tos que ha anulado el efecto positivo derivado
del descenso relativo de los depósitos a plazo y
de las cesiones temporales de activos. En las
cooperativas el efecto positivo del cambio es-
tructural se ha debido fundamentalmente a los
cambios en la operativa pasiva con clientes, en
la que pierden peso porcentual los depósitos a
plazo y, sobre todo, las cesiones temporales,
en favor de las cuentas a la vista. En el activo,
el hecho más positivo es el desplazamiento de
la inversión interbancaria en favor de la inver-
sión crediticia.

El hecho de que el cambio estructural haya
sido menos positivo en las cajas viene explica-
do por dos factores: por la pérdida de peso en
el balance de la inversión en renta fija y por el

aumento, en la estructura del pasivo, de la fi-
nanciación proveniente de entidades de crédito.
Por el contrario, los cambios en la financiación
con clientes, entre los que destaca la caída de
las cesiones temporales, han tenido un efecto
positivo. En este sentido, también ha sido favo-
rable la caída en términos de ATM que han su-
frido los depósitos a plazo, aunque en términos
absolutos muestran un crecimiento cercano al
9 % (no obstante, este crecimiento, aun siendo
importante, es inferior al 21 % que crecen los
depósitos a la vista).

El mal comportamiento del margen de inter-
mediación en los bancos en 1999 ha acentuado
el hecho de que estos sigan mostrando un mar-
gen en términos de ATM sensiblemente inferior
al de las otras dos agrupaciones de entidades,
lo que se debe a que estas obtienen una renta-
bilidad algo mayor de sus activos y, especial-
mente, a que el coste que pagan por sus pasi-
vos es mucho menor.

El mayor coste de los pasivos de los bancos
se deriva de la menor participación relativa de
los recursos de clientes, que es la vía de finan-
ciación más barata. Así, los bancos apenas fi-
nancian el 50 % de sus activos rentables con
los recursos que captan de sus clientes, en tan-
to que las cajas financian el 80 % y las coope-
rativas, el 85 %. Por este motivo, los bancos
han de recurrir en mayor medida a la financia-
ción interbancaria, que tiene un coste significa-
tivamente mayor.

Finalmente, es necesario resaltar el compor-
tamiento que han tenido en los tres grupos de
entidades las masas patrimoniales que influyen
en este margen. En todas ellas ha disminuido el
importe de la financiación neta obtenida a través
de la operativa con clientes, aunque este des-
censo ha sido mucho más importante en bancos
(7,4 mm de euros) que en cajas (2,3 mm de eu-
ros) o en cooperativas (0,4 mm de euros), y ha
aumentado la inversión tanto en la cartera de
renta fija como en la de renta variable. Como
consecuencia de estas variaciones de saldos,
los bancos y las cajas tienen una mayor necesidad
de financiación del resto de sectores, de 24,2 mm
y de 5,5 mm de euros, respectivamente, en tanto
que las cooperativas presentan una menor capaci-
dad de financiación de 0,9 mm (cuadro 6).

Bancos y cajas han compensado su mayor
necesidad de financiación, agravada por el im-
portante descenso de la financiación obtenida a
través del Banco de España, con el incremento
de los recursos sin coste y, fundamentalmente,
con el recorte de su inversión neta en el merca-
do interbancario, particularmente en bancos,
por la vía de desinversiones en el mismo.
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3 . LOS OTROS PRODUCTOS ORDINARIOS

El resto de productos ordinarios han aportado
7,5 mm de euros a la cuenta de resultados, 290
m i l l o n e s de euros más que en 1998, con una
leve caída en términos de balance. No obstante,
el crecimiento de estos productos ha sido del
4 %, prácticamente la mitad que en el ejercicio
anterior. Esta evolución ha sido, un año más, el
resultado de dos efectos contrapuestos, un des-
censo de los resultados por operaciones fi-
n a n c i e r a s (312 millones de euros, el 24 %), y un
incremento de los ingresos por comisiones
( 6 0 2 millones de euros, el 10 %), siendo ambas
variaciones menores que las de 1998. Parece
observarse una ralentización en el ritmo de cre-
cimiento de los ingresos por comisiones, tras las
fuertes tasas de crecimiento obtenidas en los años
anteriores. El principal motivo se encuentra en la
atonía mostrada por los fondos de inversión duran-
te 1999, lo que ha provocado una desaceleración
importante en la tendencia fuertemente creciente
que los ingresos derivados de las comisiones por
la comercialización de productos no bancarios ve-
nían presentando en los últimos años.

El grupo de entidades en el que peor han evo-
lucionado estos otros productos ordinarios ha
sido el formado por las cajas, donde solo crecen
un 3 %, frente al 21 % del año anterior, con una
pérdida de 5 pb en términos de balance. La expli-
cación hay que buscarla en el menor crecimiento
de los ingresos por comisiones derivados de pro-
ductos financieros no bancarios y la caída de los
ingresos por comisiones por servicios de valores,
además del fuerte recorte de los resultados por
operaciones financieras, en especial los deriva-
dos de la cartera de negociación. El crecimiento
en los bancos ha sido del 4 %, que es más del
doble que el obtenido en el ejercicio anterior, au-
mentando ligeramente su importancia en térmi-
nos de balance. Esta mejora en la evolución de
estos productos se ha producido a pesar de ser
el grupo de entidades donde menos crecen los
ingresos por comisiones y de que los resultados
por operaciones financieras han seguido recor-
tándose de forma importante, aunque menos que
en el ejercicio anterior. Por su parte, las coopera-
tivas son las entidades que mejores resultados
presentan, con un aumento del 12 %, aunque
con solo una ligera mejora en términos de balan-
ce. Este buen comportamiento se ha debido prin-
cipalmente a los excelentes resultados obtenidos
en la cartera de negociación de renta variable,
con una mejora del 31 % con respecto al año an-
terior. Sin embargo, en bancos y cajas esta parti-
da ha experimentado importantes caídas.

3.1. Comisiones

Los ingresos por comisiones han aportado
6,5 mm de euros a la cuenta de resultados de

las entidades de depósito, lo que supone ya el
23 % del margen ordinario y 68 pb en términos
de ATM, dos más que en 1998. No obstante,
estos datos suponen una desaceleración im-
portante en la evolución fuertemente expansiva
de los últimos tres años. En 1999 el incremento de
estos ingresos ha sido del 10 %, porcentaje
que, aun siendo elevado, es inferior al de años
anteriores.

La causa que explica esta evolución ha sido
el menor crecimiento de los ingresos obtenidos
por la comercialización de productos no banca -
rios que, a su vez, ha sido consecuencia de la
pérdida de atractivo sufrida por productos como
los fondos de inversión, en los que se ha redu-
cido de forma sustancial el número de nuevos
suscriptores. Mucha menor relevancia tienen
los ingresos por comisiones derivados de la co-
mercialización de fondos de pensiones y de
operaciones de seguros, aunque el crecimiento
ha sido algo mayor que el de los fondos de in-
versión. En total, la cantidad que aportan estos
servicios asciende a 2,1 mm de euros, con un
crecimiento del 10 %.

El resto de las principales partidas que com-
ponen estos ingresos —que son, por orden de
importancia, los servicios de cobros y pagos,
de valores, de riesgos de firma y las comisio-
nes de disponibilidad— experimentan creci-
mientos superiores a los de años anteriores.
Los factores que explican estos aumentos son
los mismos que en líneas generales vienen
afectando a estos ingresos durante los últimos
años: eliminación de servicios gratuitos, un ma-
yor volumen de actividad en los servicios pres-
tados, y una tendencia a la elevación de las ta-
rifas, en las que varían tanto los mínimos apli-
cados como el precio en tanto por mil.

Los ingresos por comisiones asociados a
servicios de cobros y pagos son, un año más,
la partida que más aporta al margen ordinario,
3,2 mm de euros, siendo en este ejercicio ade-
más la que más crece, el 11 %. Gran parte de
este incremento se ha debido a sus dos princi-
pales epígrafes, cuentas a la vista y tarjetas,
que se han visto favorecidos por la fortaleza de
la demanda de consumo por parte de las fami-
lias y por el fuerte aumento que han experimen-
tado los fondos depositados en cuentas a la
vista. En conjunto, estas dos fuentes de ingre-
sos crecen por segundo año consecutivo un
1 7 %, alcanzando una cuantía cercana a los
2 mm de euros. El aumento de los precios de
los servicios relacionados con las tarjetas
de débito, tanto el coste de la emisión de estas
tarjetas como el servicio de disposición en caje-
ros, así como de administración de cuentas
corrientes siguen siendo factores explicativos
de consideración, aunque de menor importancia
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que en años anteriores. Por otro lado, durante
1999 ha continuado extendiéndose el uso de
las tarjetas de crédito y de débito, cuyo número
ha aumentado en el año en 3,7 millones, hasta
superar los 42 millones.

También han crecido de forma significativa
(8 %) las comisiones por órdenes de pago (do-
miciliaciones, transferencias, giros, etc.). Los
ingresos por comisiones por negociación de
cheques y por negociación de efectos han des-
cendido ligeramente, tras varios años de caídas
más importantes. Estos ingresos aportan un
15 % menos que hace cuatro años.

Los ingresos por servicios de valores, q u e
apenas se incrementaron en 1998, han crecido
este año moderadamente, el 4 %, alcanzando
los mil millones de euros. Este incremento se ha
debido principalmente al aumento de los ingre-
sos por comisiones por la administración y cus-
todia de valores, cuyas tarifas se han elevado
de forma importante durante 1999, tras varios
años en los que venían mostrando una gran es-
tabilidad. También han evolucionado favorable-
mente los ingresos derivados de la gestión de
patrimonios. En sentido contrario han evolucio-
nado los ingresos derivados de los servicios de
aseguramiento y colocación de valores y de la
compraventa de valores, los cuales se han re-
ducido en conjunto un 8 %. Estos servicios, que
se habían visto muy favorecidos en el ejercicio
anterior por las privatizaciones de grandes em-
presas públicas y por las importantes ampliacio-
nes de capital, han acusado este año la inesta-
bilidad de los mercados de renta variable.

También han experimentado crecimientos
superiores a los de los últimos años los ingre-
sos por comisiones de disponibilidad y por ries -
gos de firma, ambos aumentan un 8 %. En es-
tos últimos es destacable el fuerte crecimiento
de las comisiones por avales y otras garantías
(11 %) como consecuencia del gran desarrollo
que está teniendo la actividad hipotecaria.

3.2. Los resultados por operaciones
financieras

Los resultados obtenidos por las entidades
de depósito en los mercados financieros (cartera
de negociación, cartera de inversión de renta
fija, operaciones con moneda extranjera y activi-
dad con derivados) han ascendido a mil millones
de euros, un 24 % menos que el año anterior
(cuadro 8). En los tres últimos años estos resul-
tados se han reducido a la mitad, y han pasado
de representar el 8 % del margen ordinario en
1996 a aportar únicamente el 3,5 % en 1999.

En cuanto a la actividad subyacente a estos
ingresos, cabe destacar el gran crecimiento de la
cartera de inversión ordinaria de renta fija, aun-
que este crecimiento se ha producido casi exclu-
sivamente en los bancos y, en menor medida,
en las cooperativas. Es de destacar que este au-
mento de la inversión se ha debido a la compra
de títulos emitidos por el sector privado tanto re-
sidente como, principalmente, no residente.

El cambio de tendencia en los tipos de inte-
rés de renta fija, que empezaron a subir en fe-
brero para los plazos más largos y en la segun-
da mitad del año para los plazos más cortos, la
moderación en la subida de las cotizaciones
bursátiles y la pérdida de negocio derivada de
la desaparición de las divisas integradas en el
euro han influido negativamente en los resulta-
dos obtenidos en todas las partidas integradas
en este epígrafe, excepto en las operaciones
de futuro, que, al ser utilizadas normalmente
como elementos de cobertura, tienen un carác-
ter compensador.

No obstante, hay que destacar un dato favo-
rable de cara al margen ordinario, y es que el
resultado conjunto de los beneficios derivados
de la venta y valoración a precios de mercado de
la cartera de negociación, tanto de renta fija
como variable, y de la operativa en los merca -
dos derivados, ha sido positivo en 157 millones
de euros. Estas dos partidas presentan una
fuerte y creciente correlación negativa, debido
a que una parte importante de la cartera de ne-
gociación es utilizada para cubrir posiciones
cortas que las entidades deben tomar en la co-
mercialización de ciertos productos, como es el
caso de las distintas modalidades de ahorro ga-
rantizado. La evolución de los mercados finan-
cieros ha provocado fuertes descensos en los
productos de la cartera de negociación [pasan-
do de unos beneficios de 1.097 millones de eu-
ros en 1998 a unas pérdidas de 211 millones
de euros en el último año (12)], al mismo tiem-
po que se generaban unos importantes resulta-
dos positivos en las operaciones de futuro (368
millones de euros, frente a unas pérdidas de
951 millones de euros en 1998).

La realización de plusvalías derivadas de la
venta de valores de la cartera de inversión ordi -
naria de renta fija ha seguido disminuyendo en
1999, siendo su cuantía de 328 millones de eu-
ros, 256 millones de euros menos que en 1998,
lo que se ha debido, lógicamente, al cambio de
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euros, frente a beneficios de 738 millones de euros y
359 millones de euros, respectivamente, en 1998.



95BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2000

LA CUENTA DE RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE DEPÓSITO EN 1999



tendencia de los tipos de interés, que reduce
las plusvalías latentes anteriores y genera mi-
nusvalías latentes en los valores comprados
más recientemente. Las plusvalías latentes se
han reducido fuertemente, lo que ha afectado
especialmente a las cajas, donde eran bastante
importantes y, en cambio, han surgido unas mi-
nusvalías latentes, que prácticamente no existí-
an en el año anterior.

Por último, la desaparición de las monedas
integradas en el euro ha causado un nuevo
descenso de los resultados obtenidos por ope -
raciones en moneda extranjera, especialmente
los resultados por diferencias de cambio. No
obstante, la caída de este año ha sido del

13 %, inferior a la del año anterior, con un re-
corte de 2 pb en términos de balance.

4. LOS GASTOS DE EXPLOTACIÓN

Los gastos de explotación del conjunto de
entidades de depósito presentan, por segundo
año consecutivo, una clara desaceleración en
el ritmo de crecimiento en casi todas sus parti-
das. Estos gastos han crecido un moderado
3 , 2 %, con un recorte de su porcentaje sobre
balance de 5 pb, hasta el 1,96 %, lo que ha su-
puesto traspasar, por primera vez, la barrera
del 2 % (cuadro 9). Sin embargo, el menor
crecimiento del margen ordinario ha supuesto
que la ratio de eficiencia, es decir, el porcentaje
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RECUADRO 1

Aportación al beneficio de la cartera de valores

En el cuadro 7 se recoge la aportación total al beneficio de la cartera de valores, distinguiendo entre
los resultados ordinarios de las carteras de renta fija y de renta variable y los resultados extraordinarios
globales del conjunto de ambas.

En relación con los resultados ordinarios, y por referencia a la cartera de renta fija, se observa que, a
pesar del fuerte incremento experimentado por la misma, el descenso de su rentabilidad media se ha tra-
ducido en una reducción de su aportación al beneficio, de 32 pb en términos de ATM, hasta situarse en el
0,77 %. A ello ha contribuido la fuerte caída —tanto de los saldos como del rendimiento— de los valores
del sector público y los resultados negativos registrados por la cartera de negociación y de rectificación de
intereses por operaciones de cobertura, así como el importante descenso de los resultados en ventas
de la cartera de inversión ordinaria, cartera que registra unas plusvalías latentes netas de 314 millones de
euros. Por entidades, destaca la mayor reducción de la aportación al beneficio de las cajas, con un des-
censo de 37 pb, hasta situarse, no obstante, en el 0,91 %, por encima de la media, tras registrarse una
mayor disminución de resultados en los títulos públicos y unas pérdidas despreciables en la cartera de
negociación. Las cooperativas han disminuido su aportación al resultado en menor medida (–23 pb), da-
das las menores pérdidas relativas en títulos públicos y cartera de negociación.

Los resultados ordinarios de la cartera de renta variable, del 0,34 % en términos de ATM, se han man-
tenido prácticamente estables, compensándose el importante crecimiento de la cartera con el descenso
de su rentabilidad, fenómeno registrado por igual en las carteras de participaciones, de negociación y de
inversión. Las plusvalías latentes netas de la cartera de inversión ordinaria de renta fija ascendía a
2,4 mm de euros. Por entidades destaca la caída en bancos (7 pb), frente al incremento en cajas (5 pb),
atribuible a similares comportamientos de los resultados de la cartera de participaciones en el propio grupo.

Adicionalmente, los resultados extraordinarios por amortización y venta de las carteras de participa-
ciones permanentes y de inversión a vencimiento se han visto compensados con los saneamientos y do-
taciones a fondos de fluctuación de valores realizados, con mayores saneamientos relativos en el caso de
las cajas y cooperativas.

La aportación total al beneficio de ambas carteras ha disminuido un 20 %, con un descenso de 36 pb
en términos de ATM, hasta situarse en el 1,11 %. Por grupos, esta aportación ha sido del 1,03 % en ban-
cos, 1,29 % en cajas y 0,81 % en cooperativas.

Existen, además, plusvalías netas en las carteras de participaciones permanentes y de inversión a
vencimiento, por un importe de 14,5 mm de euros.

En una pro memoria se han incluido los resultados de las operaciones de futuro, muchas de ellas con-
tratadas en cobertura de las posiciones de estas carteras. Su consideración incrementaría en 4 pb la
aportación total al resultado en términos de ATM, situándola en 1,15 %, tras un descenso de 21 pb, un
10,6 % en términos absolutos.



de dicho margen que las entidades destinan
a gastos de explotación, haya empeorado en
más de medio punto porcentual, hasta el
65,5 %.

Todos los grupos de entidades han logrado
reducir el ritmo de crecimiento de sus gastos de
explotación, con un aumento moderado en ban-
cos (2 %) y algo más expansivo en cajas
(4,7 %) y en cooperativas (5,4 %). Sin embar-
go, estos dos últimos grupos de entidades son
los que experimentan una mayor caída de sus
gastos de explotación en términos de balance,
14 pb y 13 pb, respectivamente, mientras que
el reducido crecimiento de actividad de los ban-
cos repercute en una ligera caída de 2 pb. La
r a t i o de eficiencia experimenta un empeora-
miento destacado en bancos (1,2 pp) y leve en
las cajas (0,2 pp), en tanto que mejora de for-
ma importante en las cooperativas (3,5 pp).
Como consecuencia de ello, se amplían las di-
ferencias que esta ratio presenta entre los tres
grupos de entidades, para situarse en el 61 %
en las cooperativas, el 64 % en cajas y el 67 % en
bancos.

Los dos grandes componentes de los gastos
de explotación, los gastos de personal y los
gastos generales, han reducido su ritmo de cre-
cimiento, mientras que la partida de amortiza-
ciones y saneamiento de inmovilizado es la úni-
ca que crece algo más que el año anterior.

La partida que más ha contribuido a la con-
tención de los gastos de explotación ha sido la
de gastos generales, que solo han aumentado
el 3 %, menos de la mitad que el aumento de
1998. Esto ha sido posible gracias a la fuerte
disminución del crecimiento de los gastos en in-
formática y comunicaciones (desde el 18 % de
1998 hasta el 5 % actual), después de que en
el año anterior se realizara una importante in-
versión para la necesaria adaptación de los
procesos informáticos al lanzamiento del euro,
situación que fue aprovechada por gran parte
de las entidades para solucionar al mismo tiem-
po todos aquellos problemas relacionados con
el llamado «efecto del año 2000», que no ha
sido necesario repetir en 1999. También ha
contribuido al bajo crecimiento de estos gastos
el descenso en los de publicidad y propaganda
(2 %) y la estabilidad de los gastos en inmue-
bles, instalaciones y material, que únicamente
crecen un 0,3 %.

Los gastos de personal se mantienen en
una tendencia de crecimiento moderado
( 3 , 3 %), con un fuerte repunte de las dotacio-
nes a los fondos de pensiones, que crecen el
30 %, donde destaca el crecimiento de las do-
taciones realizadas a los fondos internos. El
discreto crecimiento del gasto correspondiente

a sueldos y salarios (2,9 %) ha sido debido tan-
to a la estabilización en el número de emplea-
dos como al ligero crecimiento del gasto por
empleado (2,7 %), al mismo tiempo que la ratio
que mide los recursos de clientes por empleado
aumenta casi un 9 %. La situación descrita es
en rasgos generales común a los tres grupos
de entidades, pese a las diferencias en cuanto
al crecimiento de plantillas, que disminuye un
2 % en los bancos, mientras que crece un 3 %
en las cajas y un 4 % en las cooperativas. Para
el total de entidades el crecimiento ha sido solo
del 0,2 %.

El aumento del número de oficinas ha sido
de 297, lo que supone una significativa ralenti-
zación en el ritmo de expansión, pese a lo cual
el número de empleados por oficina disminuye
un año más. Las diferencias en cuanto a la
evolución del número de oficinas entre los tres
grupos de entidades reproduce las desigualda-
des en la evolución de los gastos y empleados
señaladas en los párrafos precedentes y man-
tiene las tendencias de años anteriores: creci-
mientos en las cajas (723, 4 %) y en las coope-
rativas (133, 4 %), en tanto que los bancos
reducen su número de oficinas de forma signifi-
cativa (559, –3 %), tras varios años de cre-
cimientos moderados.

5. DEL MARGEN DE EXPLOTACIÓN AL
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

El margen de explotación ha experimentado
en el ejercicio un estancamiento en valor abso-
luto, lo que le ha supuesto un amplio recorte en
términos de balance, hasta situarse muy cerca
del umbral del 1 %. Esto ha sido así porque el
aumento de los gastos de explotación casi ha
compensado totalmente la mejora conseguida
en el margen ordinario.

Este estancamiento del margen de explota-
ción, donde se recogen las partidas directamen-
te relacionadas con la actividad normal de las
entidades, es preocupante y obliga a valorar con
cautela los buenos resultados antes de impues-
tos obtenidos por las entidades. Esto es así por-
que, como se verá, este crecimiento se explica
en su totalidad por elementos excepcionales
que, cabe esperar, no se repetirán en el futuro.

El efecto conjunto de los diferentes concep-
tos que integran el bloque final entre el margen
de explotación y el resultado antes de impuestos
ha sido muy positivo, porque, aunque ha su-
puesto una detracción de recursos de 863 m i l l o-
nes de euros, esta ha sido casi la mitad a la pro-
ducida el año anterior, que fue de 1.609 millones
de euros. Este hecho ha sido especialmente
favorable en bancos, donde la detracción de re-
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cursos ha pasado a representar solo 8 pb en tér-
minos de balance, frente a 19 pb el año anterior,
y en cajas (10 pb, frente a 17 pb un año antes).
Por su parte, en las cooperativas la detracción
de recursos ha sido algo mayor (cuadro 10).

Este diferente comportamiento se debe a
que tanto los bancos como las cajas han redu-
cido drásticamente sus dotaciones netas a los
otros fondos específicos, lo que no ha ocurrido
en las cooperativas, donde han aumentado.
Además, los bancos han podido reducir fuerte-
mente sus dotaciones netas a la cartera de par-
ticipaciones permanentes, compensadas par-
cialmente por unos menores resultados obteni-
dos de la venta de valores incluidos en esta
cartera. Por su parte, las cajas han mejorado
sus resultados por la venta de inmuebles y por
la venta de valores incluidos en la cartera de in-
versión de renta variable, compensado, asimis-
mo, en este último caso, por el aumento de las
dotaciones netas a esta cartera. Los bancos
han visto recortados los resultados obtenidos
por estos dos conceptos. Todos los grupos de
entidades han reducido sus saneamientos
d e créditos. En el caso de las cooperativas,
este último ha sido el único concepto que ha
mejorado, habiendo obtenido resultados peores
en el resto de partidas incluidas debajo del
margen de explotación.

Las dotaciones netas a otros fondos especí-
ficos han experimentado un drástico recorte,
siendo cuatro veces menores que las realiza-
das en 1998 y seis veces menores que las de
1997, año en el que estas dotaciones fueron
excepcionalmente elevadas. Esta evolución se
ha debido tanto al descenso de las dotaciones
como al aumento de las recuperaciones. Estas
partidas varían mucho en función de las diver-
sas circunstancias concretas que puedan darse
en cada entidad cada año.

En este ejercicio, los resultados relacionados
con las carteras de renta variable que se inte-
gran en este bloque han estado muy vinculados
a las estrategias seguidas por cada grupo de
entidades en los diferentes momentos del año,
dada la evolución tan especial que, como se ha
visto, han tenido los mercados bursátiles. Así,
han aumentado globalmente los resultados por
la venta de valores incluidos en la cartera de
inversión, pero este aumento se ha producido
únicamente en las cajas. Sin embargo, estos re-
sultados han disminuido en bancos y en coope-
rativas, entidades que han aumentado sustan-
cialmente sus inversiones en esta cartera.

Las entidades han recortado mucho los re-
sultados obtenidos por la venta de valores in-
cluidos en sus carteras de participaciones per-
manentes, que han pasado a representar 7 pb

en términos de balance, frente al doble un año
antes. Este descenso, que ha afectado tanto a
bancos como a cajas, solo puede explicarse
por las políticas concretas de compra-venta lle-
vadas a cabo por las distintas entidades, en
muchos casos no coincidentes, y que se pue-
den deber a la distinta percepción que puedan
tener las entidades sobre cuáles son sus inver-
siones estratégicas o al deseo de realizar las
plusvalías generadas por inversiones que se
consideren suficientemente maduras. Todos los
grupos de entidades están aumentando sustan-
cialmente sus inversiones en valores incluidos
en esta cartera.

Asimismo, las entidades han disminuido
fuertemente las dotaciones netas a la cartera
de participaciones permanentes y cartera de in-
versión a vencimiento, en 525 millones de euros,
hasta los 679 millones de euros. Sin embargo,
debe tenerse en cuenta que, aun así, las dota-
ciones netas doblan las efectuadas en 1997.
Debe recordarse que, en este caso, los sanea-
mientos deben hacerse considerando la situa-
ción de la entidad participada, es decir, la evo-
lución de su valor teórico contable, la amortiza-
ción del fondo de comercio, en su caso, y la
posible depreciación de la moneda local en que
se haya hecho la inversión, si es distinta de la
peseta. Esto sucedió en 1998, cuando la depre-
ciación de las monedas locales latinoamericanas
en las que las entidades españolas hicieron
fuertes inversiones las obligó a hacer dotacio-
nes muy elevadas, que han debido mantenerse
en 1999 en la medida en que dichos tipos de
cambio no se han recuperado. En 1999 se han
mantenido las dotaciones brutas en niveles ele-
vados, en gran medida porque las entidades
han seguido manteniendo la política conserva-
dora de amortizar aceleradamente sus fondos
de comercio. Sin embargo, el hecho diferencial
más significativo es el importante volumen de
recuperaciones de estos fondos, debido, funda-
mentalmente, a la decisión tomada por varias
entidades de vender alguna de sus participacio-
nes permanentes que habían sido previamente
objeto de provisión.

Los saneamientos de créditos han seguido
teniendo una evolución favorable para las enti-
dades. Han disminuido en 161 millones de eu-
ros, debido a que han sido necesarios 352 mi-
llones de euros menos de dotaciones, tanto
e n las dotaciones por insolvencias como por
riesgo-país. Sin embargo, también han dismi-
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( 1 3 ) Las recuperaciones de insolvencias han caído a
su nivel más bajo de los últimos años, lo que se explica por
la baja ratio de morosidad observada. Sin embargo, las re-
cuperaciones por riesgo-país han aumentado significativa-
mente (107 millones de euros), tras el aumento de las dota-
ciones del año anterior.



nuido las recuperaciones (161 millones de eu-
r o s ) (13). Por su parte, las recuperaciones de
activos en suspenso se han mantenido a un ni-
vel elevado, aunque sin variaciones significati-
vas. Estos saneamientos han detraído 1,3 mm
de euros, el 13 % del margen de explotación,
1 pp menos que el año anterior. En términos de
ATM han supuesto 13 pb, 3 pb menos que el
año anterior. Sin embargo, estos recortes están
siendo menores cada año lo que parece mos-
trar que, quizás, se esté llegando al nivel míni-
mo posible de dotaciones. Además, las entida-
des verán previsiblemente incrementar dichas
dotaciones en el futuro, especialmente con la
entrada en vigor de la Circular 9/1999 y la con-
siguiente necesidad de dotar la llamada «provi-
sión estadística».

La calidad de la cartera crediticia sigue sien-
do muy elevada, con una r a t i o de morosidad
que se sitúa en un mínimo histórico del 1,2 %
de los riesgos totales, con un descenso de los
riesgos dudosos del 16 %, inferior al del año
anterior, y un aumento de los riesgos totales,
también del 16 % (cuadro A.8).

La r a t i o de cobertura de los riesgos dudo-
sos (fondos de insolvencias dividido por ries-
gos dudosos) supera claramente el 140 %, de-
bido a que las normas contables obligan a ha-
cer coberturas genéricas por el conjunto de los
riesgos asumidos, con el objeto de cubrir posi-
bles dudosos no detectados o contabilizados
como tales, así como posibles contingencias
f u t u r a s .

En el bloque final se integran también las
dotaciones extraordinarias a los fondos de pen-
siones internos y externos, que han aumentado
mucho en las cajas, alrededor de 20 millones
de euros en los dos casos sobre el importe de
1998. Ello se debe a la variación de sus condi-
ciones financieras y al endurecimiento de los
criterios actuariales siguiendo criterios de pru-
dencia.

El resultado antes de impuestos ha crecido
el 9,1 %, que puede considerarse como una
tasa elevada, similar a la del año anterior. Ha
mejorado ligeramente (3 pb) su importancia en
términos de ATM, hasta situarse en los 0,94 pp.

6. LA APLICACIÓN DE RESULTADOS

El impuesto sobre beneficios ha representa-
do el 21,4 % de los resultados antes de im-
puestos, con un aumento de casi 2 pp con res-
pecto al año anterior. Este aumento se ha pro-
ducido, además, con un sustancial descenso
de las bases imponibles negativas y de las de-
ducciones fiscales pendientes de compensar.

Con todo esto, los resultados después de
impuestos han crecido el 7 %, que es la tasa
más baja de los últimos años. Aun así, los re-
sultados han mantenido su peso en términos
de balance.

La aplicación de resultados de los diferentes
grupos de entidades está fuertemente influida
por su distinta naturaleza societaria (cuadro
A.10).

El porcentaje de beneficio distribuible que
los bancos dedican a dividendos ha aumentado
sustancialmente, hasta acercarse al 70 %, que
es el nivel más elevado de los últimos años y
que puede estar influido por el deseo de las en-
tidades de buscar un buen trato para sus accio-
nistas que finalmente tenga una repercusión
positiva en su cotización bursátil. Como conse-
cuencia de esto, el porcentaje dedicado a re-
servas cae por primera vez en los últimos años
por debajo del 30 %, con una caída en valor
absoluto de 208 millones de euros (el 16 %), lo
que puede relacionarse con los importantes ex-
cesos de recursos propios que presentan las
entidades nacionales. El resto de conceptos
(variación del remanente y los resultados asig-
nados a otros fines) siguen teniendo una impor-
tancia residual.

La estructura de distribución de resultados
de las cajas se mantiene un año más sin varia-
ciones significativas, aunque con un ligero au-
mento del porcentaje asignado a reservas, has-
ta más del 74 %, y un recorte del asignado a la
Obra Benéfico-Social, hasta algo menos del
26 %.

Los porcentajes asignados por las coopera-
tivas también están mostrando bastante estabi-
lidad en los últimos años. En 1999 se puede
apreciar un ligero aumento del porcentaje asig-
nado a su obra social a costa del asignado a
reservas, que se mantiene en un porcentaje
cercano al 80 %.

7. BANCOS

7.1. Resultados individuales

Los resultados después de impuestos del
conjunto de los bancos han aumentado un mo-
derado 4,5 %, que es casi la mitad del creci-
miento logrado el año anterior, con una ligera
mejora en términos de balance, hasta los 62 pb.
Sin embargo, si se eliminan de los mismos los
dividendos percibidos de bancos españo-
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les (14), los resultados de los bancos han creci-
do el 8,6 % (cuadro A.1.2).

El análisis del comportamiento de los dife-
rentes márgenes que componen la cuenta de
resultados individual de los bancos en este año
muestra una visión poco positiva. La caída del
margen de intermediación en valor absoluto
arrastra al margen ordinario a un crecimiento
nulo, dado que los ingresos por comisiones han
crecido a un ritmo menor que en años anterio-
res y que los resultados obtenidos por sus ope-
raciones financieras han sido malos y, aunque
las entidades han logrado contener satisfacto-
riamente sus gastos de explotación, el margen
de explotación muestra una caída de más del
3 %. De esta manera, el aumento de los resul-
tados lo obtienen las entidades de las partidas
que se sitúan por debajo del margen de explo-
tación, en especial por los menores saneamien-
tos realizados. Es necesario destacar que estas
partidas, por su naturaleza, no tienen un carác-

ter recurrente, por lo que puede que no se repi-
tan en el futuro.

El margen de intermediación no ha tenido un
buen comportamiento en el año, con una caída
de 166 millones de euros, lo que ha supuesto
un recorte de 8 pb en términos de balance (15).
Los motivos de este descenso hay que buscar-
los, en primer lugar, en el escaso crecimiento
de la actividad que han tenido estas entidades
en el año, menos del 3 %, por lo que el efecto
cantidades es inferior al del año anterior. En se-
gundo lugar, ha influido negativamente el efecto
precios, con una caída de la rentabilidad media
de sus activos superior al descenso del coste
medio de sus pasivos, de manera que el di-
ferencial total disminuye en 6 pb. Sin embargo,
han afectado positivamente al margen los cam-
bios estructurales producidos hacia los activos
más rentables y el resultado neto de las rectifi-
caciones por operaciones de cobertura, que fue
negativo en 1998 y que ha sido positivo en
1999 (cuadros 4 y 5).

Los otros productos ordinarios crecen el
4 %, bastante más que el año anterior, porque,
aunque las comisiones han crecido a un ritmo
menos fuerte, los resultados por operaciones fi-
nancieras han descendido mucho menos que
un año antes. Entre estos resultados destaca el
fuerte aumento de los resultados por operacio-
nes de futuro, que tuvieron un signo negativo el
año anterior, aunque han sido prácticamente
compensados por el importante descenso de
los resultados de la cartera de negociación, en
especial de la de renta fija, que ha tenido signo
negativo este año. Esta compensación de re-
sultados se viene registrando dado el carácter
de elementos de cobertura que tienen entre sí
gran parte de las operaciones de futuro y de la
cartera de negociación. Han disminuido los re-
sultados por la venta de valores de la cartera
de inversión de renta fija, con un fuerte aumen-
to de la inversión en la misma y, además, con
un importante recorte de las plusvalías latentes
y un fuerte aumento de las minusvalías laten-
tes, por el cambio de tendencia de los tipos de
interés. Los resultados por operaciones en mo-
neda extranjera han descendido por segundo
año consecutivo también por la estabilidad
mostrada por los mercados cambiarios en el
año (cuadro 8).

Los ingresos por comisiones han crecido
casi el 10 %, casi la mitad que el crecimiento
del año anterior. Los ingresos por servicios de
cobros y pagos, que es la partida más impor-
tante en volumen, han seguido aumentando a
un ritmo elevado por el fuerte impulso de los in-
gresos relacionados con las cuentas a la vista y
con las tarjetas. Los ingresos por servicios de
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GRÁFICO 4
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( 1 5 ) Sin embargo, si se eliminan los dividendos del
margen de intermediación, por los motivos señalados al ex-
plicar los resultados del conjunto de entidades de depósito,
este margen ha crecido casi el 1 %.



valores han crecido casi el 8 %, inferior al
d e los dos años anteriores, debido a que el fuerte
aumento de los ingresos por administración y
custodia se han visto compensados por el des-
censo en los ingresos por aseguramiento y co-
locación de valores y por compraventa de valo-
res. Finalmente, los ingresos por la comerciali-
zación de productos financieros no bancarios,
donde desempeñan un papel fundamental los de
participaciones de fondos de inversión, han segui-
do siendo muy importantes, más del 30 % de los
ingresos totales por comisiones (cuadro A.4).

Como consecuencia de todos estos factores,
el margen ordinario se estanca en valor absoluto
y se recorta en 7 pb en términos de balance.

Los gastos de explotación crecen modera-
damente, 2 %, como consecuencia de las políti-
cas de contención de gastos establecidas por
las entidades como una medida de defensa
ante el estrechamiento de los márgenes. Los
gastos de personal han crecido moderadamen-
te, incluso a una tasa inferior a la del año ante-
rior, en particular los correspondientes a suel-
dos y salarios, favorecido por el descenso en el
número de empleados, con un aumento del
gasto medio por empleado del 3 %, hasta llegar
a superar al de las cajas y situarse en casi
47 millones de euros. El aumento de los gastos
de personal por pensiones se ha producido ex-
clusivamente en las dotaciones a los fondos in-
ternos, mientras que las aportaciones a los fon-
dos externos se han reducido ligeramente.

Por su parte, los gastos generales han teni-
do un comportamiento mucho menos expansi-
vo que en el año anterior, debido a que los gas-
tos en informática y comunicaciones han creci-
do más suavemente y al recorte de los gastos
en publicidad y propaganda y en las contribu-
ciones e impuestos. El aumento de las contri-
buciones al fondo de garantía de depósitos
(4 %) se explica por el crecimiento de los pasi-
vos sobre el que se calculan. Las amortizacio-
nes han seguido creciendo a un ritmo moderado
similar al del año anterior, con un ligero aumen-
to de la tasa media de amortización del activo
fijo neto, aumento que ha sido más importante
en la del mobiliario y equipo informático (cua-
dros A.7 y A.8).

El margen de explotación disminuye más de
un 3 % en valor absoluto, situación que ya se
produjo, aunque con un porcentaje más peque-
ño, en 1997.

Finalmente, las partidas del bloque final por
debajo del margen de explotación han tenido
un comportamiento muy favorable, incluso me-
jor que en años anteriores, con una detracción
de recursos que ha sido la mitad en términos de

ATM. De esta manera, los resultados antes
d e impuestos consiguen crecer más del 9 %, que
es una tasa superior a la obtenida el año anterior,
cuando el margen de explotación creció el 3 %.

Son rasgos destacados del mismo, el fuerte
aumento de las recuperaciones de los otros
fondos específicos, que, junto con el importante
descenso de las dotaciones a los mismos, han
provocado una pequeña recuperación neta,
frente a una fuerte dotación neta (330 millones
de euros) el año anterior.
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GRÁFICO 5

Gastos de explotación, gastos de personal,
empleados y oficinas

0

1

2

3

4

75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99

0

1

2

3

4

GASTOS DE EXPLOTACIÓN Y GASTOS DE PERSONAL
PORCENTAJE SOBRE ACTIVOS TOTALES MEDIOS

% %

GASTOS DE
EXPLOTACIÓN

GASTOS DE
PERSONAL

0

50

100

150

200

75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99

0

50

100

150

200

 BANCOS
 CAJAS
 COOPERATIVAS

NÚMERO DE EMPLEADOS
Miles Miles

   Fuente: Banco de España.

0

5

10

15

20

75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99
0

5

10

15

20

 BANCOS
 CAJAS
 COOPERATIVAS

NÚMERO DE OFICINAS

 BANCOS

 CAJAS
 COOPERATIVAS



Este año han mejorado (100 millones de eu-
r o s) los resultados derivados de la cartera de
participaciones permanentes, la que tradicional-
mente tiene más importancia en bancos, entre
las de renta variable, si se tienen en cuenta
tanto los beneficios obtenidos por la venta de los
valores incluidos en esta cartera, que han dismi-
nuido en 458 millones de euros, como las dota-
ciones netas a la misma, que lo han hecho en
505 millones de euros. Los bancos han movido
menos esta cartera que el año anterior para la ob-
tención de plusvalías y, por contra, han debido
hacer menos dotaciones y han aumentado de for-
ma importante las recuperaciones de dotaciones
hechas en años anteriores.

Los resultados netos derivados de la cartera
de inversión ordinaria de renta variable se han
mantenido sin variaciones significativas, debido
a que, aunque se han recortado los resultados
obtenidos por la venta de valores incluidos en
esta cartera, con un importante aumento de la
inversión en la misma, también lo han hecho,
en un importe similar, las dotaciones netas a la
misma, fundamentalmente por la vía del au-
mento de las recuperaciones de dotaciones de
años anteriores.

La mejora que, un año más, se ha producido
en la calidad de la cartera crediticia, con una tasa
de morosidad sobre riesgos que se sitúa en nive-
les muy bajos, ya cerca del umbral del 1 %, ha
permitido una nueva disminución de los sanea-
mientos, aunque a una tasa porcentual sensible-
mente inferior a la de los años anteriores. Este
descenso se ha producido porque las entidades
han podido reducir las dotaciones, tanto por in-
solvencias como por riesgo-país, porque han au-
mentado las recuperaciones de activos en sus-
penso y porque han aumentado las recuperacio-
nes de fondos de riesgo-país. Sin embargo, las
recuperaciones de fondos de insolvencias han

disminuido de forma importante. En términos de
balance, estos saneamientos han disminuido li-
geramente su importancia, manteniéndose en los
bancos claramente por debajo de las cajas. Final-
mente, los otros resultados de personal no expe-
rimentan cambios significativos, en tanto que se
produce una sustancial mejora (158 millones de
euros) en el concepto residual de «resultados atí-
picos», por el fuerte descenso producido en algu-
nas entidades concretas de los otros quebrantos
netos de otros productos.

7.2. Cuentas consolidadas

La estrategia que está siguiendo desde
hace algunos años la mayor parte de los gran-
des bancos españoles de incorporar a sus gru-
pos otras entidades de crédito extranjeras, mu-
chas de ellas con un importante volumen de ac-
tividad, está teniendo efectos positivos sobre
sus resultados consolidados. En efecto, el aná-
lisis de los resultados consolidados del agrega-
do de bancos muestra unos márgenes clara-
mente superiores, en términos de balance, res-
pecto a los de las cuentas individuales, con un
crecimiento más rápido de la actividad (16).

Los resultados antes de impuestos de los
grupos bancarios consolidados han crecido
más del 18 %, con un aumento de su volumen
de negocio, medido por sus ATM, del 4 %, cre-
cimiento inferior al del año anterior, que fue del
10 %. De esta manera, su rentabilidad sobre
activos medios se ha elevado hasta los
1 , 1 3 pp, con un aumento de 13 pb. Este au-
mento es muy superior al que se ha producido
en el agregado de entidades individuales, lo
que ha aumentado la diferencia de rentabilida-
des entre ambas presentaciones, que alcanza
ya los 35 pb a favor de los resultados consoli-
dados. Sin embargo, la mayor incidencia que
normalmente está teniendo el impuesto sobre
beneficios en las cuentas consolidadas ha re-
cortado esa diferencia, de forma que el resulta-
do consolidado después de impuestos supera
al individual en 23 pb, ascendiendo a 7,4 mm
de euros. La rentabilidad de los resultados con-
solidados totales sobre los recursos propios ha
sido en 1999 de casi el 17 %, frente al 15,7 %
del año anterior (cuadro 11).

104 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2000

LA CUENTA DE RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE DEPÓSITO EN 1999

GRÁFICO 6
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   Fuente: Banco de España.

( 1 6 ) Los activos totales medios del consolidado supe-
ran a los del individual en un 12 %, mientras que en 1998 y
1997 eran mayores en alrededor del 10 %, y porcentajes
mucho más pequeños en los años anteriores.

( 1 7 ) Los recursos propios del grupo se definen igual
que en la presentación individual, es decir, como el capital
del grupo (neto de acciones en cartera y accionistas), re-
servas del grupo (netas de resultados negativos de ejerci-
cios anteriores) y fondo para riesgos bancarios generales.
De esta manera se pueden comparar las ratios obtenidas a
partir de las dos presentaciones.
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De los resultados totales, los correspondien-
tes al grupo han sido 4,5 mm, con un incremen-
to del 17 % sobre el año anterior, en tanto que
los correspondientes a minoritarios han sido
1,1 mm de euros.

La rentabilidad de los resultados consolida-
dos del grupo, excluyendo intereses minorita-
rios, sobre sus recursos propios (17) se ha si-
tuado en el 21,8 %, con un incremento cercano
a los 4 pp, que es el doble que el aumento con-
seguido en los dos años anteriores. Esta renta-
bilidad se ha visto, no obstante, impulsada al
alza por el descenso de los recursos propios,
en los que el aumento de las reservas en enti-
dades consolidadas (en 2,3 mm de euros, has-
ta los 8,4 mm de euros), parcialmente compen-
sado por el descenso de las reservas de la enti-
dad dominante (0,8 mm de euros, hasta los
14,3 mm de euros), se ha visto minorado por
aumentos importantes del fondo de comercio
de consolidación (en 1,3 mm de euros, hasta
los 4,7 mm de euros) y de las pérdidas en enti-
dades consolidadas (en 1,9 mm de euros, has-
ta los 4,9 mm de euros). La diferencia positiva
de esta ratio con la de los bancos individuales
aumenta un año más y ya es de 8,3 pp, cuando
el año anterior era de 5,2 pp.

El margen de intermediación consolidado
experimenta un crecimiento del 6 %, inferior al
del año anterior, debido en gran parte al menor
crecimiento de la actividad en 1999. Este incre-
mento contrasta con el descenso que se ha
producido en las cuentas individuales, a pesar
de que los ingresos consolidados por dividen-
dos han sido inferiores en 0,7 mm. Sin embar-
go, ha mejorado en 6 pb el diferencial de la ac-
tividad total, hasta los 2,35 pp, dado que ha
caído más el coste medio de los pasivos que la
rentabilidad media de los activos, frente a un
recorte del mismo importe en las cuentas indivi-
duales, cuyo diferencial total es de 1,7 pp. El
margen de intermediación consolidado mejora
en 4 pb en términos de balance, hasta alcanzar
el 2,43 %, frente a una caída de 8 pb en las
cuentas individuales, con lo que se confirma la
tendencia que comenzó hace tres años, por
l a que el margen consolidado en términos de
balance se sitúa por encima del individual, al
que supera ya en 64 pb.

Por tanto, aunque la mayor parte del margen
de intermediación consolidado proviene de las
entidades bancarias nacionales, ha afectado po-
sitivamente al margen consolidado la incorpora-
ción a los grupos de entidades de crédito radi-
cadas en países latinoamericanos, algunas de
ellas de gran tamaño, que operan con unos
márgenes de intermediación más elevados que
los existentes en España, dado que desarrollan
su actividad en un marco económico menos

competitivo, con mayores primas de riesgo y
con unas tasas de inflación más elevadas.

Los restantes productos ordinarios han au-
mentado en 4 pb en términos de ATM, para si-
tuarse cerca de los 1,3 pp, mientras que en el
individual se han estancado en el entorno de los
0,8 pp. Las comisiones netas han seguido evo-
lucionando de forma más favorable en el conso-
lidado, tanto en tasas de crecimiento como en
términos de balance, y ascienden a 1,2 pp, fren-
te a 0,7 pp en el individual. Esto es así porque
las comisiones son un elemento básico en la
cuenta de resultados de algunas de las entida-
des que se integran en el consolidado, como es
el caso de las sociedades de valores o de las di-
versas gestoras, las cuales han mantenido un
crecimiento notable en su volumen de actividad.
También ha sido positivo el aumento de los re-
sultados por operaciones financieras, aunque su
efecto global sobre el margen no es muy eleva-
do, con variaciones importantes entre sus dife-
rentes conceptos, que responden más a deci-
siones estratégicas particulares de las entida-
des y son función de su situación particular en
momentos determinados, lo que dificulta su
análisis agregado. En sentido negativo ha ac-
tuado el fuerte recorte de los resultados consoli-
dados de la actividad con divisas.

De esta manera, las diferencias existentes
en el margen de intermediación, a favor de las
cuentas consolidadas, se acentúan en el mar-
gen ordinario, que alcanza los 3,7 pp en térmi-
nos de balance, frente a 2,6 pp en la presenta-
ción individual.

Sin embargo, como contrapartida a lo seña-
lado hasta ahora, los gastos de explotación cre-
cen mucho más en las cuentas consolidadas
(5 %) y suponen una carga relativa mucho ma-
yor (2,5 pp en términos de ATM, frente a 1,8 pp
en la presentación individual). Esto es así dada
la importancia que tienen en los grupos banca-
rios diversas entidades especializadas, orienta-
das a la prestación de servicios financieros,
cuya aportación a los gastos de explotación y,
especialmente, a los de personal es mayor que
su aportación al volumen de negocio medido en
términos de balance medio, y, además, por los
mayores costes operativos que presentan mu-
chas de las filiales bancarias en el exterior, con
un número de empleados por oficina mayor que
en España y con unas mayores necesidades
de gastos informáticos para mejorar sus siste-
mas de gestión y de control interno. La ratio de
eficiencia consolidada ha sido del 66 %, peor
en 1 pp que la individual. Pese a ello, el mar-
gen de explotación consolidado crece más del
13 %, lo que contrasta con el descenso que se
produce en la presentación individual. El mar-
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gen consolidado en términos de balance supe-
ra en 38 pb al individual, situándose en 1,24 pp,
10 pb mejor que el año anterior.

Finalmente, la detracción de recursos por las
partidas incluidas en el bloque final de las cuen-
tas consolidadas, entre el margen de explotación
y los resultados antes de impuestos ha sido de
726 millones de euros, inferior en 188 m i l l o n e s
de euros a la del año anterior. Han aumentado
significativamente los resultados positivos por
operaciones del grupo (18), que han aportado
1.939 millones de euros, frente a 829 millones
de euros un año antes, lo que se ha debido al
fuerte aumento de los resultados por operacio-
nes con acciones de la sociedad dominante y
pasivos financieros emitidos por el grupo y a los
mejores resultados obtenidos por la enajenación
de participaciones puestas en equivalencia.
E n sentido negativo ha actuado el importante
descenso de los beneficios por la enajenación
de participaciones en entidades consolidadas y
el incremento en más del 25 % de la amortiza-
ción del fondo de comercio de consolidación.
Entre el resto de partidas destaca el aumento
de los saneamientos de créditos, que represen-
tan 31 pb en términos de balance, frente a los
12 pb en la presentación individual, lo que se
explica por las mayores tasas de morosidad que
tiene una parte importante de la actividad credi-
ticia realizada en Latinoamérica.

7.3. Evolución por agrupaciones
de bancos

En el agregado de bancos resulta interesan-
te distinguir entre tres agrupaciones que están
mostrando históricamente diferencias acusa-
das: bancos nacionales y filiales y sucursales
de bancos extranjeros (cuadros A.1.5, A.2.3 y
A.9.1). Los bancos nacionales han obtenido un
incremento de su resultado final claramente su-
perior al del agregado total. Esto ha sido así a
pesar de que todos los márgenes caen en valor
absoluto más que en el agregado total. Por su
parte, las otras dos agrupaciones han visto
descender sus resultados finales, con un des-
censo mucho más acusado en las filiales de
bancos extranjeros, que el año anterior habían
logrado un importante incremento en sus resul-
tados, que en las sucursales de bancos extran-
jeros, donde este descenso ha sido significati-
vamente menor que el sufrido el año anterior.
Es necesario señalar que en las agrupaciones
de filiales y sucursales de bancos extranjeros
se registra una fuerte dispersión de situaciones

individuales, lo que resta significado al análisis
de estos colectivos.

La preponderancia de los bancos nacionales
en la actividad del conjunto de los bancos que
operan en España —sus ATM representan el
84 % del total— hace que la evolución de este
colectivo responda en gran parte a la ya descri-
ta para el agregado. De hecho, es en esta a g r u-
pación donde se concentra la mayor parte de los
dividendos percibidos por los bancos, la mayor
parte de los resultados positivos por la venta de
valores de renta variable, tanto de la cartera de in-
v e r s i ó n como, fundamentalmente, de la de par-
ticipaciones permanentes, así como de los sa-
neamientos de estas dos carteras, además de
la mayor parte de las fuertes variaciones que
han experimentado las dotaciones a los otros
fondos específicos.

No obstante, en este ejercicio es necesario
destacar que la caída del margen de interme-
diación en la banca nacional ha sido mayor
(2,7 %) que en el agregado total (1,6 %). Este
hecho puede explicarse, entre otros factores,
porque, aunque la banca nacional ha crecido
más que el agregado total, el diferencial total
ha caído más (13 pb en la banca nacional, fren-
te a 6 pb en el total). También es importante
destacar la importancia que han tenido los divi-
dendos sobre el margen de intermediación, del
que representan más del 15 %, puesto que han
caído en 254 millones de euros, en tanto que el
margen ha disminuido solo un poco más, 265
millones de euros. Además, ha sido relevante
el fuerte descenso de los resultados por venta y
valoración de cartera de negociación, compen-
sados casi totalmente por el aumento de los re-
sultados por operaciones de futuro. Finalmente,
el margen de explotación ha caído más y los
resultados después de impuestos han aumen-
tado más que en el agregado; estos últimos
han crecido el 6 %, mejorando ligeramente su
ROA hasta el 0,7 %.

Las filiales de bancos extranjeros han obte-
nido unos resultados finales de 115 millones de
euros, con un descenso de 45 millones de eu-
ros con respecto a los obtenidos el año ante-
rior. Por su parte, la ROA se ha recortado en
11 pb, hasta el 0,24 %. Sin embargo, el margen
de explotación ha experimentado un crecimien-
to importante (19 %), lo que contrasta fuerte-
mente con el descenso de este margen en la
banca nacional. Esta significativa diferencia se
explica porque las filiales de bancos extranjeros
han conseguido un notable crecimiento del
margen de intermediación, próximo al 10 % .
Este aumento se ha apoyado en la mejora sus-
tancial del diferencial de su actividad total
( 1 2 pb), con un descenso de los tipos medios
de los activos rentables menor que el de los pa-
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sivos onerosos, y en unos cambios estructura-
les positivos tanto en el lado de la inversión
(aumento de la inversión crediticia) como en el
de la financiación (aumento de las cuentas a la
vista). Además, han crecido los ingresos por
comisiones y los resultados por operaciones fi-
nancieras. Por otra parte, ha influido negativa-
mente sobre el margen de explotación la fuerte
caída de los resultados netos por operaciones
en moneda extranjera, tras los importantes au-
mentos de los dos años anteriores, y el signifi-
cativo aumento de los gastos de explotación, lo
que contrasta fuertemente con el estancamien-
to de estos gastos en la banca nacional. Los
gastos de personal han crecido el 7 %, como
consecuencia del aumento en el número de
empleados y en el coste medio por empleado y,
en mayor medida, por el fuerte incremento que
se ha producido en las aportaciones a los fon-
dos de pensiones, que casi se han duplicado
tras varios años sin variaciones significativas.
Al igual que el año anterior, los gastos genera-
les crecen casi el 10 %, por el fuerte incremen-
to que han seguido teniendo los gastos en in-
formática y comunicaciones. No obstante, su
ratio de eficiencia mejora en casi 2 pp, hasta el
77 %, siendo claramente mejor que la de las
sucursales de bancos extranjeros. La explica-
ción de la caída de los resultados finales se en-
cuentra en el pésimo comportamiento de las
partidas del bloque final por debajo del margen
de explotación. En especial, por el fortísimo in-
cremento de los saneamientos de créditos, que
se ha multiplicado casi por cuatro, hasta repre-
sentar 19 pb en término de balance, frente a
5 pb un año antes. También han aumentado sig-
nificativamente las aportaciones extraordinarias a
los fondos de pensiones. Por el contrario, han in-
fluido positivamente los menores saneamientos
realizados a los otros fondos específicos.

Las sucursales de bancos extranjeros h a n
obtenido, un año más, unos resultados finales
modestos (33 m), con un descenso de su activi-
dad de casi el 13 %. Su ROA es reducido,
0,07 %, aunque ligeramente superior al del año
anterior. Las sucursales de bancos extranjeros
vivas al final de 1999 han experimentado cam-
bios sustanciales en la composición de su acti-
vo, con una caída de más de 13 pp en la impor-
tancia relativa de su inversión interbancaria y
un aumento cercano a los 7 pp en su inversión
crediticia, de manera que el peso de esta en su
balance se acerca mucho al de la inversión in-
terbancaria. En el lado del pasivo, los cambios
han sido menos dramáticos, destacando el des-
censo en 3,6 pp del peso de la financiación in-
terbancaria. Estas entidades han visto recortar-
se tanto la inversión rentable como los pasivos
onerosos, siendo mayor este último, con lo que
ha aumentado el peso de los activos rentables
financiados con pasivos sin coste. Todos estos

elementos, excepto el recorte de la actividad,
han repercutido positivamente sobre el margen
de intermediación, a lo que ha ayudado tam-
bién la importante mejora de su diferencial
total, ya que, al igual que en las filiales, han lo-
grado que la rentabilidad media que obtienen
de sus activos rentables caiga menos que el
coste medio de sus pasivos onerosos. Todo
esto explica que el margen haya aumentado el
9,5 % en valor absoluto. El margen ordinario ha
crecido algo menos, el 8,7 %, debido a que el
gran retroceso de los resultados por operacio-
nes con moneda extranjera, que han sido me-
nores en 80 millones de euros, se ha opuesto
al fuerte aumento de los ingresos que estas en-
tidades han obtenido por comisiones, que han
superado en 47 millones de euros a las del año
anterior, a los resultados derivados de la venta
de valores de la cartera de inversión ordinaria
de renta fija, 7 millones de euros más que el
año anterior, y a los resultados obtenidos por el
neto de las operaciones de futuro y la cartera
de negociación, con unos resultados positivos
de 36 millones de euros, frente a unos n e g a t i-
vos de 5 millones de euros un año antes. Sin
embargo, el gran lastre de la cuenta de resulta-
dos de estas entidades sigue estando en los
gastos de explotación, que han crecido más del
18 %, con una r a t i o de eficiencia que ha supera-
do ya el 90 %, con un comportamiento mucho
más expansivo que en las otras dos agrupacio-
nes de los gastos de personal. Por tanto, el
margen de explotación queda muy mermado y
disminuye un 38 %. Las partidas por debajo del
margen de explotación han tenido una ligera
aportación negativa, con un fuerte aumento de
los saneamientos de créditos, al aumentar las
dotaciones y disminuir las recuperaciones, com-
pensado parcialmente por el descenso de las
dotaciones a los otros fondos específicos y por
el aumento de unos resultados diversos que
este año han sido muy importantes.

8. CAJAS

8.1. Resultados individuales

El conjunto de las cajas de ahorros ha logra-
do un aumento relativamente elevado, superior
al 9 %, de sus resultados después de impues-
tos. Sin embargo, este crecimiento ha sido infe-
rior al logrado en años anteriores, y también in-
ferior al crecimiento de la actividad, por lo que,
por primera vez en los últimos años, han visto
recortarse su importancia en términos de balan-
ce, hasta los 0,90 pp (cuadro A.1.2).

Las cajas han logrado un crecimiento más
adecuado que los bancos en cada uno de los
márgenes incluidos en sus cuentas de resulta-
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dos individuales. Todos los márgenes crecen
alrededor del 4 %, aunque van disminuyendo
progresivamente desde el de intermediación al
de explotación.

El margen de intermediación ha crecido el
4,5 %, mucho más que el año anterior, pero ha
seguido perdiendo importancia en términos de
ATM hasta los 2,8 pp. El motivo fundamental
de este mejor comportamiento está en que las
cajas han aumentado más su actividad que el
año anterior y en que el efecto del aumento de
la competencia sobre sus precios ha sido me-
nos importante. Aun así, el diferencial total (ac-
tivos rentables-pasivos onerosos) cae en 20 pb
y el de su actividad con clientes (inversión cre-
diticia-financiación ajena no interbancaria) lo
hace en 37 pb. También ha actuado a favor del
margen el fuerte aumento de los dividendos
percibidos, que han crecido más del 35 %.

Los otros productos ordinarios han crecido a
una tasa del 3 %, inferior a la del año anterior,
a pesar del fuerte crecimiento de las comisio-
nes (11 %), especialmente las derivadas de tar-
jetas y las de comercialización de productos fi-
nancieros no bancarios, aunque con un impor-
tante recorte de los ingresos por servicios de
valores, en especial, por aseguramiento y colo-
cación. Sin embargo, los resultados por opera-
ciones financieras han sido inferiores a los ob-
tenidos el año anterior en casi un 30 %, con un
descenso en los resultados por todos los con-
ceptos. La fuerte caída de los resultados de la
cartera de negociación, especialmente la de ren-
ta fija, ha sido mayor que la mejora de los resul-
tados por la operativa con derivados, en ambos
casos en niveles inferiores a los de los bancos.
Los resultados por la venta de valores incluidos
en la cartera de inversión ordinaria de renta fija,
la partida tradicionalmente más importante en-
tre los resultados por operaciones financieras,
han caído fuertemente, casi el 40 %, con la prác-
tica eliminación de la totalidad de las plusvalías
latentes y con el surgimiento de importantes mi-
nusvalías latentes.

Como consecuencia de lo anterior, el mar-
gen ordinario crece el 4,3 %, la misma tasa que
el año anterior, con un recorte de 23 pb en tér-
minos de balance.

Los gastos de explotación han moderado su
crecimiento, aumentando menos del 5 %, fun-
damentalmente por la menor tasa de crecimien-
to de prácticamente todos los conceptos inclui-
dos entre los gastos generales, lo que se ha
conseguido a pesar de que la política de ex-
pansión territorial que están siguiendo muchas
cajas les ha llevado, un año más, a aumentar el
número de oficinas, de forma que, si bien

el año pasado superaron por primera vez a los
bancos en número de oficinas, en 1999 la dife-
rencia a favor de las cajas se acercaba a las
1.400 oficinas. El número de empleados por ofi-
cina ha seguido descendiendo.

Los gastos de personal han seguido cre-
ciendo a una tasa elevada (5,5 %). Entre ellos,
los sueldos y salarios han crecido casi el 4 %,
menos que el año anterior, con un crecimiento
apreciable en el número de empleados (más
del 3 %, hasta superar los 97.000) y un aumen-
to más modesto en el gasto por empleado. La
productividad de los empleados de las cajas,
medida por los recursos de clientes por emplea-
d o , ha aumentado sustancialmente y se man-
tiene claramente por encima de las otras dos
agrupaciones. Por su parte, han aumentado
fuertemente, hasta casi duplicarse, los gastos
de personal por pensiones, fundamentalmente
en los fondos de pensiones internos, dotacio-
nes que han superado a las de los fondos ex-
ternos por primera vez en los últimos años, te-
niendo en cuenta que estos también han creci-
do apreciablemente (cuadro A.8).

Las amortizaciones han aumentado a una
tasa superior a la del año anterior, con un au-
mento significativo de la tasa de amortización
media del activo fijo neto.

El conjunto de los factores reseñados de-
terminan un crecimiento moderado del margen
de explotación (3,6 %), que, sin embargo, es
más del doble que el obtenido el año anterior,
con una caída de 10 pb en términos de ba-
l a n c e .

Por su parte, las partidas del bloque final,
por debajo del margen de explotación, han te-
nido, al igual que en el caso de los bancos, un
comportamiento muy positivo, con una detrac-
ción de recursos inferior en 186 millones de
euros a la del año anterior (10 pb en términos
de balance, frente a 17 pb un año antes). Este
hecho ha permitido a los resultados antes de
impuestos crecer más de un 9 %, con un ligero
recorte en términos de ATM. Son, destacables,
el fuerte aumento de los resultados netos de
saneamientos de la cartera de inversión ordi-
naria de renta variable y el importante descen-
so de los resultados netos de provisiones de la
cartera de participaciones permanentes, que el
año anterior habían crecido fuertemente. Sin
embargo, ambos elementos se compensan en
gran medida (cuadro 10).

Un año más, la mejora de la calidad de la
cartera ha permitido un nuevo descenso de las
dotaciones netas para el saneamiento de crédi-
tos. Este descenso puede explicarse por la dis-
minución de las dotaciones a los fondos para
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insolvencias, dado que han disminuido las re-
cuperaciones, tanto de fondos dotados en años
anteriores como de activos en suspenso. Estos
saneamientos han vuelto a disminuir en térmi-
nos de balance, hasta los 20 pb, y en términos
de su importancia en relación con el margen de
explotación, hasta el 12 %.

Los resultados obtenidos por la venta de in-
muebles han seguido siendo importantes en las
cajas, con un crecimiento superior al 30 %. Fi-
nalmente, las variaciones más importantes se
han producido en las dotaciones netas a los
otros fondos específicos, que han disminuido
en 320 millones de euros, fundamentalmente
por el recorte que las entidades han decidido
hacer en sus dotaciones, aunque también han
disminuido las recuperaciones de esos fondos.
En sentido contrario, debe destacarse el signi-
ficativo aumento de las dotaciones extraordi-
narias a los fondos de pensiones internos (30 m i-
llones de euros), de las aportaciones extraordi-
narias a los externos (21 millones de euros), y
de las partidas residuales contabilizadas como
«otros quebrantos» (235 millones de euros),
aunque en este último caso se ha debido solo a
algunas entidades grandes.

8.2. Cuentas consolidadas

Los resultados consolidados después de im-
puestos han alcanzado un importe de 3,5 mm
de euros, de ellos, los correspondientes al gru-
po han sido de 3,4 mm de euros, con un incre-
mento del 9 %, mientras que los minoritarios si-
guen siendo de un volumen muy reducido, aun-
que este año han aumentado sustancialmente
en porcentaje. El incremento de estos resulta-
dos y el de la actividad de los grupos, medida
por su balance medio, ha sido similar al de las
cuentas individuales, aunque algo mayor en el
primer caso y menor en el segundo, de esta
manera, el resultado sobre ATM muestra una
diferencia de 14 pb a favor de las cuentas con-
solidadas, algo mayor que el año anterior.

La rentabilidad de los resultados consolida-
dos del grupo sobre sus recursos propios ha
aumentado solo en 9 pb, hasta los 17,5 pp, su-
perando en casi 1,9 pp a la rentabilidad del in-
dividual (19).

En las cajas existe una gran similitud entre
los distintos márgenes del consolidado y los del
agregado individual, en términos de balance me-

dio, ya que, en su caso, la aportación de las filia-
les, aunque numerosas y crecientes en número,
es modesta (cuadro 11). Así, los ATM del conso-
lidado superan a los del individual en solo el 2 %
y, además, en 1999 han crecido más los ATM in-
dividuales que los consolidados. El margen de
intermediación consolidado es similar al de las
cuentas individuales (2,8 %), aunque el mayor
peso de las comisiones en las cuentas consoli-
dadas (14 pb superior a su peso en las indivi-
duales) se compensa parcialmente por la mayor
carga que suponen los gastos de explotación en
el ámbito consolidado (15 pb). Debe tenerse
e n cuenta que el mayor incremento que se ha
producido en las comisiones y, especialmente,
en los gastos de explotación en las cuentas con-
solidadas se debe a motivos similares a los
expuestos en el caso de los bancos. Como con-
secuencia de ello, el margen de explotación
consolidado se sitúa en los 1,27 pp, solo 2 pb
por encima de la presentación individual.

Como en años anteriores, los resultados an-
tes de impuestos han sido mayores, en térmi-
nos de balance, en las cuentas consolidadas
que en la presentación individual, debido a la
incorporación de los resultados de las socieda-
des puestas en equivalencia por las cajas, que
se han duplicado en 1999.

9. COOPERATIVAS

El agregado de cooperativas ha logrado una
mejora de sus resultados después de impues-
tos del 7 %, tasa de crecimiento que se ha ido
recortando año tras año. Su importancia en tér-
minos de balance se ha reducido en 4 pb, has-
ta 1,19 pp, con un crecimiento de la actividad
del 11 % (cuadro A.1.4).

Este grupo de entidades es el que muestra
una evolución más apropiada de sus márge-
nes, dado que van creciendo progresivamente
a medida que se avanza en su cuenta de resul-
tados, por lo que sus buenos resultados finales
no se deben básicamente a las partidas situa-
das por debajo del margen de explotación, con
un crecimiento del margen de explotación algo
más elevado que el de los resultados antes de
impuestos.

El margen de intermediación crece casi el
doble que en los dos años anteriores, aunque
se recorta su importancia en términos de balan-
ce en 19 pb, hasta los 3,5 pp, manteniéndose
muy por encima de las otras dos agrupaciones.
Han tenido un efecto positivo sobre el margen
el aumento de la actividad y los cambios es-
tructurales hacia los activos más rentables y,
especialmente, hacia los pasivos menos onero-
sos. Sin embargo, el efecto precios ha sido ne-
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gativo porque el efecto de la competencia y de la
expansión fuera de sus zonas de origen de al-
gunas de las cooperativas más grandes les ha
obligado a reducir más la rentabilidad media de
sus activos rentables que el coste medio de sus
pasivos onerosos, con una caída del diferencial
total de 21 pb, similar a la producida en las
cajas.

Los otros productos ordinarios han crecido a
una tasa elevada en el año, aunque inferior a la
de los años anteriores, porque los ingresos por
comisiones, aunque han crecido más del 12 %
como consecuencia del buen comportamiento
de los ingresos por tarjetas y por comercializa-
ción de productos no bancarios, han crecido
bastante menos que en años anteriores. Por su
parte, los resultados por operaciones financie-
ras han aumentado en el año, lo que contrasta
con los importantes descensos producidos en
los otros dos grupos de entidades, lo que se ha
debido especialmente a los buenos resultados
obtenidos en la cartera de negociación, con un
aumento sustancial de los resultados obtenidos
en la cartera de renta variable, compensados
parcialmente por unos peores resultados en la
de renta fija, que han llegado a ser negativos
en valor absoluto. Además, los resultados por
operaciones de futuro, aunque han sido negati-
vos en valor absoluto, también han mejorado
en comparación con el año anterior. Sin embar-
go, se han recortado los resultados derivados
de la venta de valores incluidos en la cartera de
inversión ordinaria de renta fija, con un aumen-
to de la inversión en esta cartera y, al igual que
en los otros dos grupos de entidades, con la
práctica desaparición de las plusvalías latentes
y el surgimiento de minusvalías latentes relati-
vamente importantes.

Fruto de lo anterior es que el margen ordina-
rio crece más del 6 %, incremento superior al
del año anterior, pero que ha supuesto una caí-
da de 18 pb en términos de balance.

Los gastos de explotación han crecido a un
ritmo del 5 %, mucho más moderado que en
años anteriores. Los gastos de personal han
crecido a unas tasas cercanas al 6 % impulsa-
dos por el aumento en el número de emplea-
dos. Ha disminuido por segundo año consecuti-

vo el gasto de personal por pensiones, porque
el descenso en las dotaciones a los fondos in-
ternos ha sido mayor que el aumento de las
aportaciones a los externos. Los gastos gene-
rales también han crecido a un ritmo moderado,
casi la mitad que el año anterior, debido a la
importante moderación en el aumento de los
gastos en informática y comunicaciones. Por su
parte, las amortizaciones han sido el compo-
nente de los gastos de explotación más expan-
sivo (8 %) junto con las contribuciones de las
cooperativas a su fondo de garantía de depósi-
tos (11 %).

El conjunto de los factores comentados de-
termina un crecimiento superior al 7 % del mar-
gen de explotación, que contrasta con el creci-
miento prácticamente nulo del año anterior.

Sin embargo, las cooperativas son el único
grupo de entidades donde las partidas del blo-
que final, por debajo del margen de explota-
ción, han tenido un comportamiento negativo,
al detraer 82 millones de euros del margen,
8 millones de euros más que el año anterior,
con lo que los resultados antes de impuestos
han crecido el 6,5 %, crecimiento inferior al del
margen de explotación. Es destacable el fuerte
descenso de los resultados obtenidos por la
venta de valores incluidos en la cartera de ren-
ta variable de inversión, con un fuerte aumento
de la inversión en estos valores y, también, con
un aumento notable de las dotaciones realiza-
das al saneamiento de esta cartera. En cuanto
a la cartera de participaciones permanentes,
los resultados obtenidos por la venta de valores
incluidos en esta cartera han sido, un año más,
poco importantes, pero, sin embargo, han debido
dotar al saneamiento de la misma 15 millones
de euros, cuando el año anterior no llegaron a
un millón de euros. Además, han aumentado
en 20 millones de euros las dotaciones netas a
los otros fondos específicos. En sentido positi-
vo ha influido el fortísimo descenso de los sa-
neamientos de créditos que han sido de 13 mi-
llones de euros, frente a 66 millones de euros
un año antes, debido tanto a que han disminuido
las dotaciones como al fuerte aumento de las
recuperaciones.
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Los grupos consolidados de cooperativas se
caracterizan por su estabilidad y por el escaso
número de entidades que presentan cuentas
consolidadas (nueve), así como por su escasa
relevancia. Por este motivo, no existen diferen-
cias dignas de mención entre la presentación
consolidada y la individual (cuadros 11 y 12).

18.4.2000.
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CUADRO A.1.1

Evolución y estructura de la cuenta de resultados
Total entidades de depósito

Millones de euros

Productos financieros
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Productos financieros

en euros (a)
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España

Costes financieros
De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Costes financieros en euros ( a )

De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España

Coste imputado fdo. pens. int.
Margen de intermediación
Otros productos ordinarios

Servicio cobros y pagos
Otras comisiones (neto)
Oper. con moneda extranjera
Otras operaciones financieras

Margen ordinario
Gastos de explotación

Personal
Generales y tributos
Amortizaciones

Margen de explotación
Venta de valores e inmuebles
Saneamientos de créditos
Saneamientos de valores

y otros
Resultados de ejercicios

anteriores
Otros resultados

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios
Resultado después

de impuestos

PRO MEMORIA:

Activos totales medios
Dividendos de bancos españoles

Fuente: Banco de España.

(a) Para los años 1996 a 1998 se recoge la actividad realizada en pesetas. El incremento de 1999 es sobre la actividad en pesetas de
1998.

% ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆

ANEJO

1996 1997 1998 1999

Importe % s/ATM

64.368 8,39 2,0 55.156 6,67 –14,3 50.696 5,65 –8,1 44.821 4,72 –11,6
32.696 4,26 1,5 29.506 3,57 –9,8 27.798 3,10 –5,8 25.889 2,72 –6,9
11.120 1,45 0,5 9.640 1,17 –13,3 8.864 0,99 –8,1 8.067 0,85 –9,0

1.678 0,22 –1,7 1.906 0,23 13,6 2.433 0,27 27,7 2.382 0,25 –2,1
15.376 2,00 –0,3 12.503 1,51 –18,7 10.486 1,17 –16,1 7.391 0,78 –29,5

789 0,10 –15,1 655 0,08 –16,9 477 0,05 –27,2 509 0,05 6,8
2.709 0,35 52,2 945 0,11 –65,1 638 0,07 –32,4 583 0,06 –8,7

55.423 7,22 1,3 47.139 5,70 –14,9 42.566 4,74 –9,7 38.929 4,10 –8,5
31.363 4,09 1,8 27.748 3,36 –11,5 25.747 2,87 –7,2 24.001 2,53 –6,8
10.120 1,32 0,2 8.579 1,04 –15,2 7.646 0,85 –10,9 7.167 0,75 –6,3
1.611 0,21 –0,2 1.817 0,22 12,8 2.129 0,24 17,2 2.198 0,23 3,2

11.540 1,50 2,3 8.340 1,01 –27,7 6.568 0,73 –21,2 5.053 0,53 –23,1
788 0,10 –15,1 655 0,08 –16,9 477 0,05 –27,2 509 0,05 6,8

–44.746 –5,83 2,3 –35.048 –4,24 –21,7 –30.136 –3,36 –14,0 –23.975 –2,52 –20,4
–17.787 –2,32 0,6 –12.811 –1,55 –28,0 –10.495 –1,17 –18,1 –8.818 –0,93 –16,0
–6.467 –0,84 15,2 –5.232 –0,63 –19,1 –4.254 –0,47 –18,7 –2.435 –0,26 –42,8
–1.728 –0,23 10,8 –2.029 –0,25 17,4 –1.992 –0,22 –1,8 –2.310 –0,24 16,0

–13.403 –1,75 –0,5 –12.386 –1,50 –7,6 –11.461 –1,28 –7,5 –9.224 –0,97 –19,5
–2.251 –0,29 –29,8 –1.103 –0,13 –51,0 –961 –0,11 –12,8 –531 –0,06 –44,7
–2.892 –0,38 48,4 –1.299 –0,16 –55,1 –803 –0,09 –38,2 –475 –0,05 –40,9

–36.303 –4,73 1,2 –26.740 –3,23 –26,3 –21.380 –2,38 –20,0 –17.478 –1,84 –18,2
–16.648 –2,17 1,7 –11.578 –1,40 –30,5 –8.893 –0,99 –23,2 –7.243 –0,76 –18,6
–6.465 –0,84 15,2 –5.230 –0,63 –19,1 –4.250 –0,47 –18,7 –2.434 –0,26 –42,7
–1.358 –0,18 1,9 –1.318 –0,16 –2,9 –1.243 –0,14 –5,7 –1.588 –0,17 27,8
–9.582 –1,25 2,7 –7.510 –0,91 –21,6 –6.031 –0,67 –19,7 –5.685 –0,60 –5,7
–2.250 –0,29 –29,8 –1.102 –0,13 –51,0 –961 –0,11 –12,8 –527 –0,06 –45,2

–218 –0,03 –15,2 –188 –0,02 –13,7 –170 –0,02 –9,5 –182 –0,02 6,7
19.622 2,56 1,4 20.108 2,43 2,5 20.559 2,29 2,2 20.846 2,19 1,4

6.189 0,81 31,6 6.693 0,81 8,1 7.206 0,80 7,7 7.496 0,79 4,0
2.572 0,34 5,0 2.695 0,33 4,8 2.935 0,33 8,9 3.242 0,34 10,5
1.477 0,19 20,8 2.242 0,27 51,8 2.970 0,33 32,5 3.265 0,34 9,9

679 0,09 123,9 759 0,09 11,8 597 0,07 –21,4 521 0,05 –12,6
1.461 0,19 101,3 997 0,12 –31,8 705 0,08 –29,3 468 0,05 –33,6

25.811 3,36 7,3 26.801 3,24 3,8 27.765 3,09 3,6 28.343 2,98 2,1
–16.395 –2,14 4,0 –17.249 –2,09 5,2 –18.006 –2,01 4,4 –18.584 –1,96 3,2
–9.983 –1,30 3,9 –10.494 –1,27 5,1 –10.889 –1,21 3,8 –11.246 –1,18 3,3
–4.955 –0,65 5,4 –5.129 –0,62 3,5 –5.451 –0,61 6,3 –5.613 –0,59 3,0
–1.458 –0,19 –0,2 –1.626 –0,20 11,5 –1.666 –0,19 2,5 –1.725 –0,18 3,5

9.416 1,23 13,6 9.552 1,16 1,4 9.759 1,09 2,2 9.759 1,03 0,0
716 0,09 34,6 1.398 0,17 95,3 2.193 0,24 56,9 1.720 0,18 –21,6

–2.267 –0,30 –24,5 –1.699 –0,21 –25,1 –1.414 –0,16 –16,8 –1.253 –0,13 –11,4

–1.350 –0,18 152,5 –1.766 –0,21 30,8 –2.170 –0,24 22,9 –1.028 –0,11 –52,6

331 0,04 –50,1 408 0,05 23,0 327 0,04 –19,7 332 0,03 1,5
–405 –0,05 99,8 –433 –0,05 6,9 –545 –0,06 25,8 –634 –0,07 16,4

6.441 0,84 12,1 7.459 0,90 15,8 8.151 0,91 9,3 8.896 0,94 9,1
–1.389 –0,18 6,7 –1.548 –0,19 11,5 –1.599 –0,18 3,3 –1.908 –0,20 19,3

5.052 0,66 13,7 5.911 0,71 17,0 6.551 0,73 10,8 6.987 0,74 6,7

767.457 — 9,0 826.843 — 7,7 897.866 — 8,6 950.292 — 5,8
598 0,08 37,0 435 0,05 –27,3 330 0,04 –24,1 232 0,02 –29,5
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CUADRO A.1.2

Evolución y estructura de la cuenta de resultados
Total banca

Millones de euros

Productos financieros
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Productos financieros

en euros (a)
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España

Costes financieros
De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Costes financieros en euros ( a )

De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España

Coste imputado fdo. pens. int.
Margen de intermediación
Otros productos ordinarios

Servicio cobros y pagos
Otras comisiones (neto)
Oper. con moneda extranjera
Otras operaciones financieras

Margen ordinario
Gastos de explotación

Personal
Generales y tributos
Amortizaciones

Margen de explotación
Venta de valores e inmuebles
Saneamientos de créditos
Saneamientos de valores

y otros
Resultados de ejercicios

anteriores
Otros resultados

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios
Resultado después

de impuestos

PRO MEMORIA:

Activos totales medios
Dividendos de bancos españoles

Fuente: Banco de España.

(a) Para los años 1996 a 1998 se recoge la actividad realizada en pesetas. El incremento de 1999 es sobre la actividad en pesetas de
1998.

1996

Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆

1997 1998 1999

40.559 8,29 0,9 34.201 6,50 –15,7 31.454 5,53 –8,0 27.360 4,68 –13,0
18.618 3,81 –1,3 16.493 3,13 –11,4 15.537 2,73 –5,8 14.376 2,46 –7,5
6.279 1,28 –2,6 5.425 1,03 –13,6 5.094 0,90 –6,1 4.833 0,83 –5,1
1.314 0,27 –10,0 1.448 0,28 10,2 1.825 0,32 26,0 1.563 0,27 –14,3

11.468 2,34 1,0 9.615 1,83 –16,2 8.168 1,44 –15,0 5.678 0,97 –30,5
402 0,08 –15,0 329 0,06 –18,1 247 0,04 –25,1 261 0,04 5,9

2.479 0,51 55,5 891 0,17 –64,1 584 0,10 –34,4 648 0,11 11,0

32.575 6,66 –0,6 26.994 5,13 –17,1 24.222 4,26 –10,3 21.871 3,74 –9,7
17.387 3,55 –1,1 14.865 2,82 –14,5 13.649 2,40 –8,2 12.588 2,15 –7,8
5.314 1,09 –3,5 4.441 0,84 –16,4 4.037 0,71 –9,1 4.013 0,69 –0,6
1.249 0,26 –8,7 1.363 0,26 9,1 1.531 0,27 12,3 1.387 0,24 –9,4
8.223 1,68 4,9 5.995 1,14 –27,1 4.757 0,84 –20,6 3.621 0,62 –23,9

402 0,08 –15,0 329 0,06 –18,1 247 0,04 –25,1 261 0,04 5,9

–30.426 –6,22 1,9 –23.922 –4,55 –21,4 –20.801 –3,66 –13,0 –16.872 –2,88 –18,9
–8.861 –1,81 –2,9 –6.409 –1,22 –27,7 –5.557 –0,98 –13,3 –4.889 –0,84 –12,0
–3.577 –0,73 20,1 –2.720 –0,52 –24,0 –2.155 –0,38 –20,8 –1.187 –0,20 –44,9
–1.235 –0,25 6,6 –1.518 –0,29 22,9 –1.445 –0,25 –4,8 –1.725 –0,29 19,4

–12.040 –2,46 –0,3 –11.083 –2,11 –8,0 –10.028 –1,76 –9,5 –7.948 –1,36 –20,7
–1.759 –0,36 –29,7 –835 –0,16 –52,5 –691 –0,12 –17,2 –454 –0,08 –34,4
–2.854 –0,58 51,8 –1.278 –0,24 –55,2 –834 –0,15 –34,8 –565 –0,10 –32,2

–22.425 –4,58 –0,6 –16.163 –3,07 –27,9 –12.786 –2,25 –20,9 –10.724 –1,83 –16,1
–7.807 –1,60 –1,4 –5.257 –1,00 –32,7 –4.047 –0,71 –23,0 –3.385 –0,58 –16,4
–3.574 –0,73 20,1 –2.718 –0,52 –24,0 –2.152 –0,38 –20,8 –1.187 –0,20 –44,8

–865 –0,18 –7,1 –809 –0,15 –6,5 –699 –0,12 –13,6 –1.007 –0,17 44,0
–8.421 –1,72 2,3 –6.544 –1,24 –22,3 –5.198 –0,91 –20,6 –4.696 –0,80 –9,7
–1.758 –0,36 –29,7 –835 –0,16 –52,5 –691 –0,12 –17,2 –449 –0,08 –35,0

–100 –0,02 –30,3 –79 –0,02 –20,7 –91 –0,02 15,2 –104 –0,02 14,5
10.134 2,07 –1,9 10.279 1,95 1,4 10.654 1,87 3,6 10.487 1,79 –1,6
4.344 0,89 31,2 4.550 0,86 4,7 4.620 0,81 1,5 4.805 0,82 4,0
1.687 0,34 1,1 1.719 0,33 1,9 1.816 0,32 5,7 1.947 0,33 7,2

985 0,20 21,9 1.510 0,29 53,4 2.023 0,36 33,9 2.265 0,39 12,0
560 0,11 182,8 631 0,12 12,6 467 0,08 –25,9 410 0,07 –12,2

1.112 0,23 74,7 690 0,13 –38,0 314 0,06 –54,5 184 0,03 –41,5
14.478 2,96 6,1 14.829 2,82 2,4 15.274 2,68 3,0 15.293 2,61 0,1
–9.363 –1,91 3,0 –9.757 –1,85 4,2 –10.056 –1,77 3,1 –10.254 –1,75 2,0
–5.734 –1,17 3,0 –6.035 –1,15 5,2 –6.188 –1,09 2,5 –6.285 –1,07 1,6
–2.907 –0,59 5,1 –2.955 –0,56 1,6 –3.079 –0,54 4,2 –3.162 –0,54 2,7

–722 –0,15 –4,6 –767 –0,15 6,4 –788 –0,14 2,7 –808 –0,14 2,4
5.115 1,05 12,4 5.072 0,96 –0,8 5.218 0,92 2,9 5.038 0,86 –3,4

431 0,09 30,7 885 0,17 105,5 1.295 0,23 46,3 772 0,13 –40,4
–1.152 –0,24 –33,7 –811 –0,15 –29,6 –755 –0,13 –6,9 –723 –0,12 –4,3

–729 –0,15 187,2 –1.032 –0,20 41,4 –1.352 –0,24 31,1 –487 –0,08 –64,0

108 0,02 –75,0 203 0,04 87,5 162 0,03 –20,5 188 0,03 16,6
–278 –0,06 154,1 –412 –0,08 48,1 –390 –0,07 –5,2 –223 –0,04 –42,9

3.495 0,71 8,8 3.906 0,74 11,7 4.177 0,73 6,9 4.565 0,78 9,3
–684 –0,14 –3,7 –739 –0,14 8,0 –736 –0,13 –0,4 –968 –0,17 31,6

2.811 0,57 12,3 3.167 0,60 12,7 3.441 0,60 8,6 3.597 0,62 4,5

489.165 — 8,5 526.232 — 7,6 568.996 — 8,1 584.823 — 2,8
574 0,12 37,7 409 0,08 –28,7 302 0,05 –26,2 196 0,03 –35,1
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CUADRO A.1.3

Evolución y estructura de la cuenta de resultados
Total cajas de ahorros

Millones de euros

Productos financieros
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Productos financieros

en euros (a)
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España

Costes financieros
De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Costes financieros en euros ( a )

De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España

Coste imputado fdo. pens. int.
Margen de intermediación
Otros productos ordinarios

Servicio cobros y pagos
Otras comisiones (neto)
Oper. con moneda extranjera
Otras operaciones financieras

Margen ordinario
Gastos de explotación

Personal
Generales y tributos
Amortizaciones

Margen de explotación
Venta de valores e inmuebles
Saneamientos de créditos
Saneamientos de valores

y otros
Resultados de ejercicios

anteriores
Otros resultados

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios
Resultado después

de impuestos

PRO MEMORIA:

Activos totales medios
Dividendos de bancos españoles

Fuente: Banco de España.

(a) Para los años 1996 a 1998 se recoge la actividad realizada en pesetas. El incremento de 1999 es sobre la actividad en pesetas de
1998.

1996

Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆

1997 1998 1999

21.610 8,51 3,5 19.031 6,94 –11,9 17.451 5,83 –8,3 15.824 4,75 –9,3
12.710 5,01 4,8 11.721 4,28 –7,8 11.016 3,68 –6,0 10.305 3,09 –6,5

4.563 1,80 4,4 3.963 1,45 –13,1 3.530 1,18 –10,9 3.010 0,90 –14,7
352 0,14 46,7 445 0,16 26,3 593 0,20 33,3 805 0,24 35,8

3.407 1,34 –4,0 2.551 0,93 –25,1 2.064 0,69 –19,1 1.566 0,47 –24,2
351 0,14 –15,4 298 0,11 –15,3 209 0,07 –29,8 224 0,07 7,1
228 0,09 25,7 54 0,02 –76,4 38 0,01 –29,0 –86 –0,03 –

20.657 8,14 3,6 18.228 6,65 –11,8 16.577 5,53 –9,1 15.450 4,64 –6,8
12.610 4,97 5,0 11.594 4,23 –8,1 10.856 3,62 –6,4 10.207 3,07 –6,0

4.528 1,78 4,3 3.886 1,42 –14,2 3.370 1,13 –13,3 2.936 0,88 –12,9
350 0,14 46,2 441 0,16 26,0 583 0,19 32,2 799 0,24 37,0

2.817 1,11 –4,0 2.008 0,73 –28,7 1.558 0,52 –22,4 1.285 0,39 –17,6
351 0,14 –15,4 298 0,11 –15,3 209 0,07 –29,8 224 0,07 7,1

–13.153 –5,18 2,7 –10.260 –3,74 –22,0 –8.632 –2,88 –15,9 –6.605 –1,98 –23,5
–8.004 –3,15 3,9 –5.704 –2,08 –28,7 –4.374 –1,46 –23,3 –3.508 –1,05 –19,8
–2.760 –1,09 8,7 –2.434 –0,89 –11,8 –2.040 –0,68 –16,2 –1.220 –0,37 –40,2

–493 –0,19 22,9 –511 –0,19 3,7 –546 –0,18 6,9 –585 –0,18 7,0
–1.276 –0,50 –2,9 –1.233 –0,45 –3,4 –1.367 –0,46 10,9 –1.233 –0,37 –9,8

–469 –0,18 –29,8 –251 –0,09 –46,4 –257 –0,09 2,4 –74 –0,02 –71,1
–36 –0,01 –46,7 –21 –0,01 –40,8 28 0,01 — 89 0,03 218,6

–12.719 –5,01 4,0 –9.717 –3,55 –23,6 –7.893 –2,64 –18,8 –6.266 –1,88 –20,6
–7.922 –3,12 4,1 –5.626 –2,05 –29,0 –4.284 –1,43 –23,8 –3.438 –1,03 –19,8
–2.760 –1,09 8,7 –2.434 –0,89 –11,8 –2.040 –0,68 –16,2 –1.220 –0,37 –40,2

–493 –0,19 22,9 –509 –0,19 3,3 –544 –0,18 6,8 –582 –0,17 7,0
–1.075 –0,42 5,5 –897 –0,33 –16,6 –769 –0,26 –14,3 –952 –0,29 23,9

–469 –0,18 –29,8 –251 –0,09 –46,4 –257 –0,09 2,4 –74 –0,02 –71,1

–115 –0,05 3,5 –106 –0,04 –8,2 –76 –0,03 –28,4 –73 –0,02 –2,8
8.458 3,33 4,8 8.771 3,20 3,7 8.819 2,94 0,5 9.219 2,77 4,5
1.716 0,68 32,3 1.963 0,72 14,4 2.376 0,79 21,0 2.455 0,74 3,3

811 0,32 12,7 890 0,32 9,7 1.014 0,34 13,9 1.172 0,35 15,7
452 0,18 17,8 683 0,25 50,9 878 0,29 28,7 928 0,28 5,7
113 0,04 12,1 122 0,04 7,5 122 0,04 0,5 105 0,03 –14,1
339 0,13 265,2 269 0,10 –20,7 362 0,12 34,4 250 0,07 –30,9

10.174 4,01 8,6 10.734 3,92 5,5 11.195 3,74 4,3 11.675 3,51 4,3
–6.363 –2,51 4,9 –6.758 –2,47 6,2 –7.161 –2,39 6,0 –7.497 –2,25 4,7
–3.861 –1,52 4,9 –4.040 –1,47 4,6 –4.254 –1,42 5,3 –4.489 –1,35 5,5
–1.820 –0,72 5,0 –1.923 –0,70 5,7 –2.102 –0,70 9,3 –2.171 –0,65 3,2

–682 –0,27 4,5 –794 –0,29 16,5 –805 –0,27 1,3 –837 –0,25 4,1
3.811 1,50 15,3 3.976 1,45 4,3 4.034 1,35 1,5 4.178 1,25 3,6

275 0,11 42,0 493 0,18 79,0 867 0,29 75,9 925 0,28 6,7
–1.006 –0,40 –12,6 –801 –0,29 –20,3 –593 –0,20 –26,0 –517 –0,16 –12,8

–590 –0,23 131,7 –700 –0,26 18,7 –794 –0,27 13,4 –472 –0,14 –40,5

211 0,08 –3,5 196 0,07 –7,2 157 0,05 –19,6 132 0,04 –16,3
–114 –0,04 36,2 –8 0,00 –93,2 –131 –0,04 1588,1 –374 –0,11 185,9

2.588 1,02 16,2 3.156 1,15 22,0 3.541 1,18 12,2 3.871 1,16 9,3
–644 –0,25 18,9 –744 –0,27 15,5 –792 –0,26 6,4 –866 –0,26 9,4

1.944 0,77 15,3 2.412 0,88 24,1 2.750 0,92 14,0 3.005 0,90 9,3

253.918 — 9,3 274.022 — 7,9 299.515 — 9,3 332.996 — 11,2
24 0,01 39,4 25 0,01 5,1 27 0,01 7,7 33 0,01 23,5
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CUADRO A.1.4

Evolución y estructura de la cuenta de resultados
Total cooperativas

Millones de euros

Productos financieros
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Productos financieros

en euros (a)
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España

Costes financieros
De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Costes financieros en euros ( a )

De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España

Coste imputado fdo. pens. int.
Margen de intermediación
Otros productos ordinarios

Servicio cobros y pagos
Otras comisiones (neto)
Oper. con moneda extranjera
Otras operaciones financieras

Margen ordinario
Gastos de explotación

Personal
Generales y tributos
Amortizaciones

Margen de explotación
Venta de valores e inmuebles
Saneamientos de créditos
Saneamientos de valores

y otros
Resultados de ejercicios

anteriores
Otros resultados

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios
Resultado después

de impuestos

PRO MEMORIA:

Activos totales medios
Dividendos de bancos españoles

Fuente: Banco de España.

(a) Para los años 1996 a 1998 se recoge la actividad realizada en pesetas. El incremento de 1999 es sobre la actividad en pesetas de
1998.

1996

Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆

1997 1998 1999

2.198 9,02 8,3 1.924 7,24 -12,5 1.790 6,10 -7,0 1.637 5,04 -8,5
1.369 5,62 12,9 1.292 4,86 –5,6 1.244 4,24 –3,7 1.207 3,72 –3,0

278 1,14 10,9 252 0,95 –9,4 240 0,82 –4,8 224 0,69 –6,7
12 0,05 75,4 13 0,05 6,9 15 0,05 18,2 13 0,04 –13,5

502 2,06 –2,4 338 1,27 –32,7 254 0,86 –25,0 148 0,46 –41,6
35 0,14 –14,8 28 0,11 –19,1 21 0,07 –24,4 24 0,08 14,0

3 0,01 –46,0 0 0,00 –90,8 16 0,05 6621,3 21 0,06 28,8

2.190 8,99 8,5 1.918 7,21 –12,4 1.768 6,02 –7,8 1.608 4,95 –9,1
1.366 5,60 12,9 1.289 4,85 –5,6 1.241 4,23 –3,7 1.206 3,71 –2,8

278 1,14 11,0 252 0,95 –9,4 238 0,81 –5,3 218 0,67 –8,7
12 0,05 75,9 12 0,05 5,6 15 0,05 19,5 12 0,04 –17,2

500 2,05 –2,4 336 1,27 –32,7 252 0,86 –25,1 147 0,45 –41,6
35 0,14 –14,8 28 0,11 –19,0 21 0,07 –24,4 24 0,08 14,3

–1.168 –4,79 8,4 –867 –3,26 –25,8 –704 –2,40 –18,8 –498 –1,53 –29,2
–921 –3,78 7,7 –698 –2,63 –24,2 –564 –1,92 –19,2 –421 –1,30 –25,3
–130 –0,53 32,0 –78 –0,29 –40,0 –59 –0,20 –24,5 –28 –0,09 –53,0

0 0,00 –12,5 0 0,00 –20,0 0 0,00 14,3 0 0,00 52,6
–87 –0,36 4,5 –71 –0,27 –18,4 –67 –0,23 –5,6 –43 –0,13 –36,0
–23 –0,09 –33,8 –16 –0,06 –30,6 –13 –0,04 –20,1 –3 –0,01 –74,4

–3 –0,01 36,4 0 0,00 –92,0 3 0,01 — 1 0,00 –62,7

–1.159 –4,75 8,4 –860 –3,24 –25,8 –700 –2,39 –18,6 –489 –1,51 –30,1
–918 –3,77 7,8 –696 –2,62 –24,2 –562 –1,92 –19,2 –420 –1,29 –25,2
–130 –0,53 32,0 –78 –0,29 –40,0 –59 –0,20 –24,5 –28 –0,09 –53,0

0 0,00 –12,5 0 0,00 –20,0 0 0,00 14,3 0 0,00 52,6
–86 –0,35 4,6 –69 –0,26 –19,5 –65 –0,22 –6,0 –37 –0,12 –42,6
–23 –0,09 –33,8 –16 –0,06 –30,6 –13 –0,04 –20,1 –3 –0,01 –74,4

–4 –0,01 4,8 –4 –0,01 2,5 –4 –0,01 4,5 –4 –0,01 10,4
1.031 4,23 8,1 1.057 3,98 2,6 1.086 3,70 2,8 1.139 3,51 4,9

129 0,53 39,4 180 0,68 39,7 210 0,72 16,7 236 0,73 12,3
74 0,30 21,0 86 0,32 16,8 105 0,36 21,8 123 0,38 17,1
39 0,16 27,9 49 0,18 24,3 69 0,24 40,5 72 0,22 5,0

6 0,03 41,2 7 0,03 11,2 7 0,02 0,4 6 0,02 –16,3
9 0,04 – 38 0,14 306,9 29 0,10 –22,7 35 0,11 19,1

1.160 4,76 10,9 1.237 4,65 6,7 1.297 4,42 4,8 1.375 4,24 6,1
–669 –2,75 9,3 –734 –2,76 9,7 –790 –2,69 7,6 –832 –2,56 5,4
–388 –1,59 8,8 –419 –1,58 8,0 –447 –1,52 6,7 –472 –1,45 5,7
–227 –0,93 11,7 –251 –0,94 10,6 –269 –0,92 7,2 –280 –0,86 4,0
–54 –0,22 3,6 –64 –0,24 17,7 –73 –0,25 15,1 –80 –0,25 8,4
490 2,01 13,1 503 1,89 2,6 507 1,73 0,8 543 1,67 7,1

10 0,04 18,0 20 0,08 105,5 31 0,11 56,1 23 0,07 –25,0
–110 –0,45 –4,7 –87 –0,33 –21,1 –66 –0,23 –23,6 –13 –0,04 –80,1

–31 –0,13 19,0 –34 –0,13 9,3 –24 –0,08 –29,9 –68 –0,21 183,5

12 0,05 –3,7 9 0,03 –27,4 8 0,03 –4,6 12 0,04 43,9
–13 –0,05 35,8 –14 –0,05 3,7 –24 –0,08 73,3 –37 –0,11 58,0
358 1,47 18,2 397 1,49 11,0 433 1,47 8,9 460 1,42 6,3
–60 –0,25 22,5 –65 –0,25 7,8 –72 –0,24 9,9 –74 –0,23 3,6

297 1,22 17,3 332 1,25 11,7 361 1,23 8,8 386 1,19 6,8

24.374 — 15,3 26.589 — 9,1 29.355 — 10,4 32.473 — 10,6
0 0,00 -84,2 1 0,00 109,1 1 0,00 21,7 3 0,01 231,6
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CUADRO A.1.5

Evolución y estructura de la cuenta de resultados
Agrupaciones bancarias (diciembre de 1999)

Millones de euros

Productos financieros
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Productos financieros en euros (a)

De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España

Costes financieros
De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Costes financieros en euros ( a )

De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España

Coste imputado fdo. pens. int.
Margen de intermediación
Otros productos ordinarios

Servicio cobros y pagos
Otras comisiones (neto)
Oper. con moneda extranjera
Otras operaciones financieras

Margen ordinario
Gastos de explotación

Personal
Generales y tributos
Amortizaciones

Margen de explotación
Venta de valores e inmuebles
Saneamientos de créditos
Saneamientos de valores y otros
Resultados de ejercicios anteriores
Otros resultados

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios
Resultado después de impuestos

PRO MEMORIA:

Activos totales medios
Dividendos de bancos españoles

Fuente: Banco de España.

(a) Para los años 1996 a 1998 se recoge la actividad realizada en pesetas. El incremento de 1999 es sobre la actividad en pesetas de
1998.

Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆

Banca nacional Filiales extranjeras Sucursales extranjeras

23.572 4,80 –11,4 2.006 4,25 –12,5 1.781 3,83 –30,1
12.445 2,53 –7,9 1.122 2,38 –4,8 809 1,74 –4,6
4.263 0,87 –2,3 307 0,65 –15,3 263 0,57 –28,6
1.471 0,30 –14,7 40 0,09 –0,9 52 0,11 –11,5
4.562 0,93 –27,5 501 1,06 –26,6 616 1,32 –48,6

237 0,05 3,7 19 0,04 14,0 6 0,01 222,8
595 0,12 19,7 17 0,04 43,7 36 0,08 –52,3

18.738 3,81 –7,8 1.746 3,70 –9,7 1.387 2,98 –29,1
10.925 2,22 –8 1.044 2,21 –4,7 619 1,33 –8,6
3.465 0,71 3,5 303 0,64 –14,9 245 0,53 –26,4
1.299 0,26 –9,5 35 0,07 –2,7 52 0,11 –11,5
2.812 0,57 –18,3 345 0,73 –19,9 464 1,00 –47,4

237 0,05 3,7 19 0,04 14,0 6 0,01 222,8

–14.198 –2,89 –16,4 –1.199 –2,54 –23 –1.475 –3,17 –35,0
–4.568 –0,93 –12 –246 –0,52 –14,7 –74 –0,16 –2,5

–965 –0,20 –45,2 –131 –0,28 –38,8 –92 –0,20 –49,4
–1.708 –0,35 19,5 –15 –0,03 5,4 –2 0 12,3
–5.941 –1,21 –16,8 –796 –1,69 –19,8 –1.211 –2,61 –36,0

–451 –0,09 –29,5 –1 0 –95,4 –1 0 –95,7
–480 –0,10 –35,1 7 0,01 — –92 –0,20 –1,5

–8.848 –1,80 –13,9 –902 –1,91 –16,8 –974 –2,10 –31,6
–3.157 –0,64 –16,3 –165 –0,35 –24,3 –63 –0,14 11,7

–965 –0,20 –45,1 –131 –0,28 –38,7 –92 –0,20 –49,1
–998 –0,20 43,5 –7 –0,02 193,2 –1 0 23,4

–3.281 –0,67 –3,9 –598 –1,27 –3,5 –817 –1,76 –29,9
–447 –0,09 –30,1 –1 0 –95,4 –1 0 –96,1

–84 –0,02 19,6 –17 –0,04 –1,3 –4 –0,01 –6,5
9.374 1,91 –2,7 807 1,71 9,8 306 0,66 9,5
4.037 0,82 3,1 542 1,15 9,8 226 0,49 7,6
1.805 0,37 7,3 125 0,26 7,4 17 0,04 –2,9
1.777 0,36 8,2 337 0,71 21,7 150 0,32 46,4

356 0,07 15,5 41 0,09 –37,3 14 0,03 –85,5
99 0,02 –65 39 0,08 11,9 46 0,10 –

13.411 2,73 –1,1 1.349 2,86 9,8 533 1,15 8,7
–8.730 –1,78 0,6 –1.042 –2,21 7,5 –482 –1,04 18,1
–5.470 –1,11 0,5 –570 –1,21 7,0 –244 –0,53 14,7
–2.560 –0,52 0,6 –412 –0,87 9,8 –190 –0,41 18,7

–699 –0,14 1,2 –60 –0,13 –2,3 –48 –0,10 35,6
4.681 0,95 –4,0 306 0,65 18,6 51 0,11 –38,1

747 0,15 –41,1 23 0,05 33,3 1 0 –87,2
–605 –0,12 –16,8 –92 –0,19 275,6 –26 –0,06 687,8
–454 –0,09 –64,9 –15 –0,03 –54,6 –19 –0,04 –27,0

182 0,04 21,2 2 0,01 –73,4 4 0,01 77,4
–213 –0,04 –44,3 –46 –0,10 370,4 37 0,08 1155,3

4.338 0,88 11,5 179 0,38 –18,0 48 0,10 –28,4
–889 –0,18 38,0 –64 –0,14 8,4 –15 –0,03 –53,8
3.449 0,70 6,2 115 0,24 –27,7 33 0,07 –4,6

491.172 — 4,4 47.192 — 4,6 46.459 — –12,9
176 0,04 –41,9 2 0 — 18 0,04 —
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CUADRO A.1.6

Evolución y estructura de la cuenta de resultados
Agrupaciones de cajas (diciembre de 1999)

Millones de euros

Productos financieros
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Productos financieros en euros (a)

De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España

Costes financieros
De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Costes financieros en euros ( a )

De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España

Coste imputado fdo. pens. int.
Margen de intermediación
Otros productos ordinarios

Servicio cobros y pagos
Otras comisiones (neto)
Oper. con moneda extranjera
Otras operaciones financieras

Margen ordinario
Gastos de explotación

Personal
Generales y tributos
Amortizaciones

Margen de explotación
Venta de valores e inmuebles
Saneamientos de créditos
Saneamientos de valores y otros
Resultados de ejercicios anteriores
Otros resultados

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios
Resultado después de impuestos

PRO MEMORIA:

Activos totales medios
Dividendos de bancos españoles

Fuente: Banco de España.

(a) Para los años 1996 a 1998 se recoge la actividad realizada en pesetas. El incremento de 1999 es sobre la actividad en pesetas de
1998.

Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆

Total cajas de ahorros Diez grandes cajas Resto de cajas

15.824 4,75 –9,3 9.689 4,62 –9,1 5.956 5,03 –9,2
10.305 3,09 –6,5 6.281 3,00 –6,2 4.021 3,40 –6,7
3.010 0,90 –14,7 1.622 0,77 –18,8 1.339 1,13 –10,2

805 0,24 35,8 664 0,32 36,7 139 0,12 31,6
1.566 0,47 –24,2 1.047 0,50 –20,0 392 0,33 –31,2

224 0,07 7,1 132 0,06 11,5 91 0,08 3,1
–86 –0,03 — –57 –0,03 — –26 –0,02 633,7

15.450 4,64 –6,8 9.440 4,51 –5,1 5.894 4,98 –9,0
10.207 3,07 –6,0 6.207 2,96 –5,5 3.996 3,38 –6,7

2.936 0,88 –12,9 1.599 0,76 –15,1 1.288 1,09 –11,0
799 0,24 37,0 660 0,31 38,1 138 0,12 31,5

1.285 0,39 –17,6 843 0,40 –6,0 381 0,32 –31,2
224 0,07 7,1 132 0,06 11,5 91 0,08 3,1

–6.605 –1,98 –23,5 –4.278 –2,04 –23,2 –2.190 –1,85 –23,9
–3.508 –1,05 –19,8 –2.157 –1,03 –16,6 –1.328 –1,12 –24,3
–1.220 –0,37 –40,2 –762 –0,36 –45,1 –444 –0,38 –29,6

–585 –0,18 7,0 –494 –0,24 7,5 –91 –0,08 4,3
–1.233 –0,37 –9,8 –877 –0,42 –12,7 –254 –0,21 –2,0

–74 –0,02 –71,1 –52 –0,03 –62,8 –20 –0,02 –76,7
89 0,03 218,6 93 0,04 165,3 –10 –0,01 19,1

–6.266 –1,88 –20,6 –4.105 –1,96 –18,2 –2.080 –1,76 –24,5
–3.438 –1,03 –19,8 –2.101 –1,00 –16,4 –1.314 –1,11 –24,4
–1.220 –0,37 –40,2 –762 –0,36 –45,1 –444 –0,38 –29,6

–582 –0,17 7,0 –490 –0,23 7,4 –91 –0,08 5,0
–952 –0,29 23,9 –699 –0,33 34,9 –211 –0,18 –1,0
–74 –0,02 –71,1 –52 –0,03 –62,8 –20 –0,02 –76,7

–73 –0,02 –2,8 –30 –0,01 21,0 –42 –0,04 –14,3
9.219 2,77 4,5 5.410 2,58 6,4 3.766 3,18 2,2
2.455 0,74 3,3 1.651 0,79 1,7 749 0,63 6,1
1.172 0,35 15,7 781 0,37 16,3 363 0,31 14,6

928 0,28 5,7 655 0,31 3,5 252 0,21 11,2
105 0,03 –14,1 72 0,03 –14,3 25 0,02 –9,8
250 0,07 –30,9 144 0,07 –39,0 109 0,09 –19,4

11.675 3,51 4,3 7.062 3,37 5,2 4.514 3,82 2,8
–7.497 –2,25 4,7 –4.619 –2,20 5,5 –2.788 –2,36 3,4
–4.489 –1,35 5,5 –2.777 –1,33 6,6 –1.665 –1,41 3,7
–2.171 –0,65 3,2 –1.275 –0,61 3,0 –860 –0,73 3,8

–837 –0,25 4,1 –567 –0,27 6,1 –263 –0,22 0,0
4.178 1,25 3,6 2.443 1,17 4,6 1.726 1,46 1,9

925 0,28 6,7 612 0,29 7,8 310 0,26 6,4
–517 –0,16 –12,8 –269 –0,13 –33,9 –247 –0,21 33,1
–472 –0,14 –40,5 –252 –0,12 –48,6 –219 –0,19 –26,8

132 0,04 –16,3 63 0,03 –26,9 68 0,06 –4,4
–374 –0,11 185,9 –373 –0,18 162,2 –31 –0,03 94,6

3.871 1,16 9,3 2.224 1,06 14,1 1.607 1,36 3,3
–866 –0,26 9,4 –408 –0,19 10,3 –446 –0,38 8,1
3005 0,90 9,3 1.816 0,87 15,0 1.162 0,98 1,6

332.996 — 11,2 209.491 — 12,3 118.302 — 10,2
33 0,01 23,5 25 0,01 10,3 8 0,01 96,4
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CUADRO A.1.7

Evolución y estructura de la cuenta de resultados
Agrupaciones de cooperativas (diciembre de 1999)

Millones de euros

Productos financieros
De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Productos financieros en euros (a)

De inversiones crediticias
De cartera renta fija
De cartera renta variable
De entidades de crédito
Del Banco de España

Costes financieros
De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España
Rectif. por op. cobertura y otros

PRO MEMORIA:
Costes financieros en euros ( a )

De depósitos
De cesiones otros residen.
De empréstitos y val. neg.
De entidades de crédito
Del Banco de España

Coste imputado fdo. pens. int.
Margen de intermediación
Otros productos ordinarios

Servicio cobros y pagos
Otras comisiones (neto)
Oper. con moneda extranjera
Otras operaciones financieras

Margen ordinario
Gastos de explotación

Personal
Generales y tributos
Amortizaciones

Margen de explotación
Venta de valores e inmuebles
Saneamientos de créditos
Saneamientos de valores y otros
Resultados de ejercicios anteriores
Otros resultados

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios
Resultado después de impuestos

PRO MEMORIA:

Activos totales medios
Dividendos de bancos españoles

Fuente: Banco de España.

(a) Para los años 1996 a 1998 se recoge la actividad realizada en pesetas. El incremento de 1999 es sobre la actividad en pesetas de
1998.

Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆ Importe % s/ATM % ∆

Total cooperativas Total cajas rurales Total no rurales

1.637 5,04 –8,5 1.321 5,18 –8,4 317 4,54 –9,2
1.207 3,72 –3,0 997 3,91 –1,9 211 3,02 –7,4

224 0,69 –6,7 180 0,71 –6,9 44 0,63 –6,1
13 0,04 –13,5 6 0,02 20,3 7 0,10 –29,0

148 0,46 –41,6 119 0,47 –43,5 29 0,42 –32,7
24 0,08 14,0 19 0,08 15,4 5 0,07 8,9
21 0,06 28,8 0 0,00 44,8 20 0,29 28,4

1.608 4,95 –9,1 1.320 5,18 –8,1 288 4,13 –13,0
1.206 3,71 –2,8 996 3,91 –1,7 210 3,01 –7,7

218 0,67 –8,7 180 0,70 –6,6 38 0,55 –17,5
12 0,04 –17,2 6 0,02 20,8 7 0,10 –34,6

147 0,45 –41,6 119 0,47 –43,3 29 0,41 –33,6
24 0,08 14,3 19 0,08 15,8 5 0,07 8,9

–498 –1,53 –29,2 –388 –1,52 –29,7 –110 –1,58 –27,3
–421 –1,30 –25,3 –341 –1,34 –27,3 –80 –1,15 –15,6

–28 –0,09 –53,0 –7 –0,03 –56,2 –21 –0,30 –51,9
0 0,00 52,6 0 0,00 75,6 0 0,00 –47,2

–43 –0,13 –36,0 –33 –0,13 –42,0 –9 –0,13 3,0
–3 –0,01 –74,4 –3 –0,01 –65,0 0 0,00 –98,4

1 0,00 –62,7 0 0,00 –86,3 1 0,01 154,6

–489 –1,51 –30,1 –384 –1,51 –30,2 –105 –1,51 –30,1
–420 –1,29 –25,2 –341 –1,34 –27,1 –80 –1,14 –16,0

–28 –0,09 –53,0 –7 –0,03 –56,2 –21 –0,30 –51,9
0 0,00 52,6 0 0,00 75,6 0 0,00 –47,2

–37 –0,12 –42,6 –33 –0,13 –41,9 –4 –0,06 –47,4
–3 –0,01 –74,4 –3 –0,01 –65,0 0 0,00 –98,4

–4 –0,01 10,4 –4 –0,02 10,7 0 0,00 4,2
1.139 3,51 4,9 933 3,66 4,9 207 2,96 4,7

236 0,73 12,3 145 0,57 13,8 91 1,30 10,0
123 0,38 17,1 91 0,36 18,9 31 0,45 12,3
72 0,22 5,0 33 0,13 8,7 39 0,56 2,0

6 0,02 –16,3 5 0,02 –10,1 1 0,01 –43,8
35 0,11 19,1 15 0,06 6,8 19 0,28 31,2

1.375 4,24 6,1 1.078 4,23 6,0 297 4,26 6,3
–832 –2,56 5,4 –674 –2,64 5,5 –158 –2,26 5,1
–472 –1,45 5,7 –387 –1,52 5,3 –86 –1,23 7,6
–280 –0,86 4,0 –228 –0,89 4,0 –53 –0,76 4,1

–80 –0,25 8,4 –60 –0,24 12,1 –20 –0,28 –1,9
543 1,67 7,1 404 1,58 6,9 139 1,99 7,6
23 0,07 –25,0 16 0,06 –2,2 7 0,11 –50,0

–13 –0,04 –80,1 –33 –0,13 –48,2 19 0,28 —
–68 –0,21 183,5 –70 –0,28 212,9 2 0,03 —
12 0,04 43,9 11 0,04 24,4 1 0,02 —

–37 –0,11 58,0 –3 –0,01 –61,8 –34 –0,49 115,0
460 1,42 6,3 325 1,27 4,8 135 1,93 9,8
–74 –0,23 3,6 –54 –0,21 1,8 –20 –0,29 8,6
386 1,19 6,8 271 1,06 5,5 115 1,64 10,0

32.473 — 10,6 25.495 — 9,9 6.978 — 13,5
3 0,01 231,6 2 0,01 153,1 1 0,01 2793,3
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CUADRO A.2.1

Rentabilidad y costes medios

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS
RENTABLES (AFR)

Inversión crediticia (a)
Crédito comercial (b)
Crédito con garantía real (b)
Otros créditos (b)

Cartera de renta fija
Cartera de renta variable
Intermediarios financieros

Plazo y adquisición temporal
Banco de España

PRO MEMORIA:

AFR en euros (c)
Inversión crediticia (a)

Crédito comercial (b)
Crédito con garantía real (b)
Otros créditos (b)

Cartera de renta fija
Cartera de renta variable

Intermediarios financieros
Plazo y adquisición temporal
Banco de España

TOTAL PASIVOS FINANCIEROS
ONEROSOS (PFO)
Total PFO sin fondos de pensiones

internos
Financiación no interbancaria

Acreedores otros residentes

Cuentas corrientes
Cuentas de ahorro
Plazo y participaciones
Cesión temporal

Empréstitos y val. negociables

Intermediarios financieros (e)
Plazo y cesión temporal de ECA
Banco de España

PRO MEMORIA:

PFO sin fondos de pensiones
Financiación no interbancaria

Acreedores otros residentes
Cuentas corrientes

Cuentas de ahorro
Plazo y participaciones
Cesión temporal

Empréstitos y val. negociables
Intermediarios financieros (d)

Plazo y cesión temporal de ECA
Banco de España

DIFERENCIALES:

Actividad total
Diferencial total
Diferencial de clientes ( f )

Actividad en euros (c)
Diferencial de clientes en euros ( f )

Fuente: Banco de España.

(a) Comprende dudosos.
(b) No incluye dudosos y se refiere solo al sector privado (otros residentes).
(c) Para los años 1996 a 1998 se refiere a la actividad en pesetas.
(d) Incluye el coste imputado a los fondos de pensiones internos (FPI).
(e) Incluye los créditos de provisión y los préstamos del Banco de España y del Fondo de Garantía de Depósitos.
(f) Inversión crediticia – Financiación no interbancaria.

Entidades de depósito Bancos Cajas Cooperativas

1996 1996 1996 19961997 1997 1997 19971998 1998 1998 19981999 1999 1999 1999

9,03 7,18 6,06 5,04 8,88 6,96 5,91 5,01 9,25 7,54 6,30 5,07 9,74 7,79 6,54 5,33
9,99 7,99 6,59 5,40 9,71 7,68 6,42 5,34 10,31 8,37 6,78 5,43 11,07 8,88 7,14 5,83

11,07 8,41 6,91 5,60 10,84 8,19 6,75 5,50 11,83 9,09 7,35 5,83 12,01 9,11 7,33 5,95
10,64 8,56 6,78 5,33 10,54 8,39 6,65 5,19 10,71 8,69 6,90 5,44 10,73 8,52 6,61 5,34
10,91 8,52 6,91 5,59 10,56 8,14 6,75 5,47 11,48 9,14 7,07 5,67 12,49 10,05 8,27 6,75

9,07 7,51 6,71 5,55 8,75 7,17 6,48 5,34 9,50 7,96 7,02 5,89 9,74 8,31 7,63 6,28

6,08 6,11 6,62 5,41 6,49 6,95 7,81 5,54 4,98 4,46 4,61 5,31 4,59 3,34 2,99 2,14
6,86 5,48 4,46 3,59 6,86 5,51 4,46 3,74 6,80 5,41 4,45 3,21 7,55 5,43 4,36 2,96
6,93 5,48 4,42 3,58 6,92 5,51 4,45 3,76 6,89 5,35 4,34 3,12 7,71 5,41 4,32 2,83
6,15 6,05 6,14 4,16 6,12 5,94 6,06 4,02 6,18 6,17 6,23 4,32 6,05 6,05 6,17 4,15

9,22 7,36 6,11 4,90 9,06 7,14 5,91 4,70 9,42 7,66 6,39 5,17 9,77 7,82 6,50 5,26
10,27 8,18 6,67 5,34 10,12 7,92 6,51 5,21 10,41 8,44 6,82 5,46 11,08 8,89 7,15 5,83
11,10 8,42 6,91 5,60 10,87 8,20 6,75 5,50 11,91 9,13 7,36 5,83 11,74 8,96 7,23 5,95

10,69 8,59 6,80 5,34 10,61 8,42 6,67 5,20 10,74 8,72 6,91 5,45 10,74 8,53 6,61 5,34
11,24 8,73 7,02 5,59 10,93 8,36 6,87 5,46 11,72 9,30 7,15 5,70 12,53 10,07 8,29 6,76

9,22 7,52 6,74 5,43 8,95 7,10 6,42 5,02 9,53 8,02 7,09 6,07 9,58 8,24 7,65 6,23
7,12 7,17 7,35 5,89 8,00 8,87 9,37 6,35 5,19 4,60 4,81 5,37 4,61 3,34 3,08 2,07
7,54 5,55 4,19 3,16 7,66 5,61 4,13 3,19 7,22 5,39 4,34 3,10 7,63 5,49 4,38 2,95

7,71 5,54 4,11 3,11 7,82 5,62 4,08 3,17 7,41 5,32 4,19 2,99 7,82 5,49 4,34 2,83
6,15 6,05 6,14 4,16 6,12 5,94 6,06 4,02 6,18 6,17 6,23 4,32 6,04 6,05 6,17 4,15

6,64 4,83 3,82 2,88 7,09 5,18 4,15 3,31 5,88 4,26 3,28 2,25 5,54 3,79 2,79 1,78

6,63 4,82 3,81 2,87 7,09 5,17 4,14 3,30 5,86 4,24 3,27 2,24 5,54 3,78 2,78 1,77
5,86 4,23 3,29 2,44 5,96 4,37 3,50 2,77 5,78 4,13 3,12 2,14 5,38 3,67 2,68 1,71
5,76 3,96 2,94 1,90 5,85 3,94 2,93 1,85 5,70 4,02 2,98 1,96 5,36 3,65 2,66 1,69
2,89 1,94 1,49 0,96 2,92 1,93 1,47 0,86 2,84 1,97 1,52 1,12 2,93 1,97 1,48 0,89

1,93 1,15 0,78 0,44 2,08 1,13 0,75 0,44 1,87 1,16 0,78 0,42 1,64 1,12 0,88 0,59
7,31 5,22 3,94 2,83 7,42 5,25 3,96 2,90 7,35 5,30 4,00 2,80 6,15 4,39 3,34 2,67
7,94 5,61 4,38 2,97 7,80 5,42 4,16 2,72 8,14 5,86 4,66 3,28 7,85 5,39 4,12 2,78
8,85 7,99 7,05 5,54 9,11 8,41 7,82 6,33 8,28 6,96 5,58 4,04 9,37 7,45 4,70 3,82
6,87 5,42 4,45 3,58 6,95 5,48 4,50 3,69 6,30 5,00 4,21 3,00 7,38 5,09 4,12 2,79

6,81 5,41 4,47 3,53 6,88 5,46 4,51 3,64 6,21 5,02 4,27 3,00 7,41 5,05 4,07 2,84
7,24 5,24 4,04 3,77 7,43 5,34 4,12 3,99 6,57 4,93 3,82 2,83 7,59 5,37 4,48 2,86

6,36 4,49 3,36 2,43 6,71 4,72 3,52 2,61 5,89 4,22 3,19 2,24 5,54 3,79 2,80 1,76
5,89 4,13 3,10 2,19 6,03 4,18 3,14 2,30 5,79 4,13 3,11 2,13 5,38 3,67 2,68 1,71
5,77 3,96 2,93 1,89 5,89 3,94 2,91 1,83 5,71 4,02 2,98 1,96 5,36 3,65 2,66 1,69
2,91 1,93 1,47 0,94 2,94 1,91 1,44 0,82 2,84 1,97 1,52 1,12 2,95 1,97 1,49 0,88
1,93 1,15 0,78 0,44 2,08 1,13 0,76 0,44 1,87 1,16 0,78 0,42 1,64 1,12 0,88 0,59

7,33 5,22 3,91 2,81 7,48 5,26 3,90 2,85 7,36 5,30 4,00 2,79 6,15 4,39 3,34 2,67
7,94 5,61 4,39 2,97 7,80 5,42 4,16 2,72 8,14 5,86 4,66 3,28 7,85 5,39 4,12 2,78
9,33 8,47 7,24 5,04 10,06 9,76 9,24 5,84 8,28 7,00 5,66 4,07 9,37 7,45 4,70 3,82
7,59 5,50 4,06 3,04 7,75 5,58 4,09 3,05 6,67 5,07 3,87 3,00 7,60 5,25 4,25 2,59
7,71 5,50 4,01 2,91 7,85 5,57 4,03 2,90 6,75 5,12 3,85 2,99 7,71 5,25 4,24 2,62

7,23 5,24 4,04 3,75 7,43 5,34 4,12 3,97 6,57 4,93 3,82 2,83 7,59 5,37 4,48 2,86

2,39 2,34 2,24 2,16 1,79 1,78 1,76 1,70 3,37 3,28 3,03 2,82 4,19 4,00 3,76 3,55
4,13 3,76 3,29 2,96 3,75 3,31 2,92 2,57 4,53 4,24 3,66 3,29 5,69 5,21 4,46 4,11

4,38 4,05 3,57 3,15 4,09 3,75 3,38 2,91 4,61 4,32 3,71 3,33 5,69 5,22 4,47 4,12
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CUADRO A.2.2

Estructura de la inversión y financiación neta (a)

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS
RENTABLES (AFR)

Inversión crediticia (b)
Cartera de renta fija
Cartera de renta variable
Entidades de crédito
Banco de España

PRO MEMORIA:

AFR en euros (d)
Inversión crediticia (b)
Cartera de renta fija
Cartera de renta variable
Entidades de crédito
Banco de España

OTRAS CUENTAS DE ACTIVO
Inmovilizado
Aplicación OB-S (solo cajas)
Cuentas de periodificación y otras

ACTIVO TOTAL MEDIO

TOTAL PASIVOS FINANCIEROS
ONEROSOS (PFO)
Total PFO sin fondos de pensiones

internos
Financiación no interbancaria

Acreedores otros residentes
Cuentas corrientes
Cuentas de ahorro
Plazo y participaciones
Cesión temporal

Empréstitos y val. negociables
Otros pasivos onerosos

Entidades de crédito (e)
Banco de España

PRO MEMORIA:

PFO sin fondos de pensiones internos
en euros (d)
Financiación no interbancaria

Acreedores otros residentes
Cuentas corrientes
Cuentas de ahorro
Plazo y participaciones
Cesión temporal

Empréstitos y val. negociables
Otros pasivos onerosos

Entidades de crédito (d)
Banco de España

Fondos de pensiones internos

OTRAS CUENTAS DE PASIVO
Recursos propios y fondos especiales
Cuentas de periodificación y otras

PRO MEMORIA: TOTAL EUROS
Y MONEDA EXTRANJERA:

Crédito a tipo variable
Dudosos
Cartera de negociación
Financiación subordinada computable

Fuente: Banco de España.

(a) En porcentaje sobre activos totales medios.
(b) Comprende dudosos.
(c) No incluye dudosos y se refiere solo al sector privado (otros residentes).
(d) Para los años 1996 a 1998 se refiere a la actividad realizada en pesetas.
(e) Incluye el coste imputado a los fondos de pensiones internos (FPI).
(f) Incluye los créditos de provisión y los préstamos del Fondo de Garantía de Depósitos.

Entidades de depósito Bancos Cajas Cooperativas

1996 1996 1996 19961997 1997 1997 19971998 1998 1998 19981999 1999 1999 1999

92,9 93,0 93,2 93,6 93,4 93,4 93,5 93,4 92,0 92,1 92,4 93,7 92,6 92,9 93,2 94,6
42,7 44,7 47,0 50,5 39,2 40,8 42,5 46,0 48,5 51,1 54,3 57,0 50,7 54,7 59,3 63,8
16,0 15,5 14,7 15,3 14,7 14,4 13,8 15,5 18,9 18,2 16,8 15,4 11,7 11,4 10,7 11,0

3,6 3,8 4,1 4,6 4,1 4,0 4,1 4,8 2,8 3,6 4,3 4,6 1,1 1,4 1,7 1,9
29,0 27,7 26,5 21,9 34,0 33,3 32,4 26,0 19,5 17,4 15,9 15,2 26,8 23,6 20,3 16,2

1,7 1,3 0,9 1,3 1,3 1,1 0,7 1,1 2,2 1,8 1,1 1,6 2,4 1,8 1,2 1,8

78,3 77,5 77,6 83,6 73,5 71,9 72,0 79,5 86,3 86,9 86,6 89,8 92,0 92,3 92,6 94,2
39,8 41,1 43,0 47,3 35,1 35,6 36,8 41,3 47,7 50,1 53,1 56,2 50,6 54,5 59,2 63,7
14,3 13,8 12,6 13,9 12,1 11,9 11,0 13,7 18,7 17,7 15,9 14,5 11,9 11,5 10,6 10,8

2,9 3,1 3,2 3,9 3,2 2,9 2,9 3,7 2,7 3,5 4,0 4,5 1,1 1,4 1,6 1,8
19,6 18,3 17,9 17,2 21,7 20,4 20,6 19,7 15,0 13,8 12,5 13,1 26,4 23,3 20,1 16,1

1,7 1,3 0,9 1,3 1,3 1,1 0,7 1,1 2,2 1,8 1,1 1,6 2,4 1,8 1,2 1,8

7,1 7,0 6,8 6,4 6,6 6,6 6,5 6,6 8,0 7,9 7,6 6,3 7,4 7,1 6,8 5,4
2,7 2,7 2,4 2,2 2,2 2,1 1,8 1,7 3,6 3,8 3,5 3,1 3,0 3,2 3,1 2,9
0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
4,3 4,3 4,3 4,1 4,4 4,5 4,7 4,8 4,1 3,8 3,8 3,0 4,2 3,7 3,6 2,4

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

87,8 87,8 87,9 87,5 87,7 87,8 88,1 87,3 88,1 87,8 87,9 88,1 86,4 86,1 86,0 86,0

87,5 87,4 87,6 87,1 87,5 87,6 87,8 87,0 87,6 87,3 87,4 87,6 86,2 85,9 85,8 85,8
57,8 57,4 56,6 58,5 46,9 46,3 46,0 48,1 76,7 76,5 74,6 74,6 80,2 79,5 79,3 80,7
49,1 47,9 46,9 46,2 36,3 34,8 34,4 33,3 70,8 70,1 67,6 65,9 78,2 77,5 77,0 78,2

8,2 8,8 9,7 11,2 7,9 8,5 9,2 10,5 8,4 9,2 10,3 12,1 10,6 11,8 12,8 14,0
9,2 9,3 9,4 10,3 4,9 4,9 4,9 5,5 16,4 16,6 16,6 17,2 19,6 20,7 22,7 25,4

21,1 18,5 17,0 16,2 14,1 11,8 11,2 9,9 32,6 29,2 26,1 25,4 41,2 39,5 36,6 35,8
10,6 11,3 10,8 8,6 9,4 9,5 9,1 7,5 13,4 15,2 14,6 11,2 6,8 5,4 4,9 3,1

2,5 3,1 3,1 4,4 2,8 3,4 3,2 4,7 2,3 2,7 3,3 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0
6,2 6,4 6,6 7,9 7,8 8,1 8,3 10,2 3,6 3,7 3,7 4,3 1,9 2,0 2,3 2,5

25,6 27,6 28,4 27,2 35,7 38,4 38,9 36,9 8,1 9,0 10,6 12,3 4,8 5,3 5,6 4,7
4,1 2,5 2,7 1,5 4,8 3,0 2,9 1,9 2,8 1,9 2,2 0,8 1,2 1,1 1,0 0,4

74,4 72,0 70,8 75,6 68,3 65,0 63,9 70,2 85,1 84,1 82,5 84,1 85,8 85,4 85,3 85,5
54,1 53,1 51,6 54,1 41,5 40,0 38,7 41,5 76,0 75,8 73,6 73,8 79,9 79,3 79,0 80,6
48,6 47,4 46,3 45,9 35,7 34,1 33,7 32,7 70,7 70,0 67,4 65,8 78,0 77,3 76,8 78,2

8,0 8,6 9,5 11,0 7,7 8,2 8,8 10,2 8,4 9,1 10,3 12,1 10,5 11,7 12,7 14,0
9,2 9,3 9,4 10,3 4,9 4,9 4,9 5,5 16,4 16,6 16,6 17,2 19,6 20,7 22,7 25,4

20,8 18,2 16,7 16,0 13,7 11,5 10,9 9,6 32,5 29,2 25,9 25,4 41,2 39,5 36,6 35,8
10,6 11,3 10,8 8,6 9,4 9,5 9,1 7,5 13,4 15,2 14,6 11,2 6,8 5,4 4,9 3,1

1,9 1,9 1,9 3,3 1,8 1,6 1,3 2,9 2,3 2,7 3,2 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0
3,6 3,8 3,4 4,9 4,1 4,2 3,6 5,8 2,9 3,1 3,1 3,7 1,9 2,0 2,2 2,4

16,3 16,4 16,5 20,0 22,0 22,1 22,3 26,9 6,3 6,4 6,6 9,5 4,6 5,0 5,3 4,5
4,1 2,5 2,6 1,5 4,8 3,0 2,9 1,9 2,8 1,9 2,2 0,8 1,2 1,1 1,0 0,4
0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2

12,2 12,2 12,1 12,5 12,3 12,2 11,9 12,7 11,9 12,2 12,1 11,9 13,6 13,9 14,0 14,0
7,8 7,6 7,5 7,4 7,3 6,9 6,7 6,6 8,4 8,8 8,8 8,5 10,3 10,7 10,9 11,0
4,4 4,6 4,5 5,0 5,0 5,3 5,3 6,1 3,5 3,4 3,3 3,4 3,3 3,1 3,1 3,0

16,7 18,6 21,4 24,3 13,9 15,4 16,9 19,6 22,1 24,7 29,8 31,7 15,6 19,9 23,8 32,8
1,8 1,3 0,9 0,7 1,5 1,1 0,7 0,6 2,3 1,7 1,2 0,9 2,4 2,0 1,7 1,4
1,8 2,0 2,3 2,1 2,6 2,9 3,4 3,1 0,4 0,3 0,4 0,5 0,1 0,2 0,4 0,3
0,8 1,2 1,4 1,8 1,0 1,6 1,9 2,3 0,6 0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
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CUADRO A.2.3

Rentabilidades, costes medios y estructura de balance (a)
Agrupaciones bancarias

%

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS
RENTABLES (AFR)

Inversión crediticia (b)
Cartera de renta fija
Cartera de renta variable
Intermediarios financieros

PRO MEMORIA:

AFR en euros (c)
Inversión crediticia (b)
Cartera de renta fija
Cartera de renta variable
Intermediarios financieros

TOTAL PASIVOS FINANCIEROS
ONEROSOS (PFO) (d)
Total PFO sin fondos

de pensiones internos
Financiación no interbancaria

Acreedores otros residentes
Cuentas corrientes/

cuentas de ahorro
Plazo y participaciones
Cesión temporal

Empréstitos y valores
negociables

Intermediarios financieros (d)

PRO MEMORIA:

Total PFO sin fondos
de pensiones internos
en euros (c)
Financiación no interbancaria

Acreedores otros residentes
Cuentas corrientes/

cuentas de ahorro
Plazo y participaciones
Cesión temporal

Empréstitos y valores
negociables

Intermediarios financieros (d)

DIFERENCIALES:

Actividad total
Diferencial total
Diferencial de clientes (f)

Actividad en euros (c)
Diferencial de clientes

en euros

Fuente: Banco de España.

(a) En porcentaje sobre activos totales medios.
(b) Comprende dudosos.
(c) Para los años 1996 a 1998 se refiere a la actividad realizada en pesetas.
(d) Incluye los créditos de provisión y los préstamos del Banco de España y del Fondo de Garantía de Depósitos.
(f) Inversión crediticia – Financiación no interbancaria.

Banca nacional

Ratio media

1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación

Filiales extranjeras Sucursales extranjeras

Estructura Ratio media Estructura Ratio media Estructura

5,12 –0,92 93,8 0,2 4,55 –0,95 93,3 1,1 4,27 –0,82 89,7 –4,0
5,40 –1,11 47,0 2,8 5,15 –1,18 46,2 4,9 4,84 –0,63 36,0 6,9
5,48 –1,18 15,8 1,9 5,04 –0,71 12,9 –1,1 3,96 –1,47 14,3 1,6
5,55 –2,35 5,4 0,8 7,82 1,35 1,1 –0,3 4,28 –2,32 2,6 1,0
3,81 –0,66 25,6 –5,3 3,32 –1,03 33,2 –2,5 3,63 –0,84 36,9 –13,4

4,81 –1,26 79,3 8,2 4,40 –1,15 84,1 6,9 3,88 –0,97 76,8 1,4
5,26 –1,33 42,3 4,0 5,11 –1,30 43,3 5,4 4,53 –0,96 29,4 6,3
5,12 –1,49 13,8 3,0 5,02 –0,88 12,8 –0,6 3,86 –1,50 13,7 2,0
6,42 –3,17 4,1 0,9 8,49 1,98 0,9 –0,4 4,44 –2,83 2,5 1,0
3,24 –0,88 19,2 0,2 2,83 –1,17 27,2 2,5 3,23 –1,00 31,3 –7,9

3,31 –0,79 87,3 –0,6 2,90 –1,08 87,7 0,9 3,67 –1,01 86,6 –4,3

3,30 –0,80 87,0 –0,7 2,87 –1,08 87,3 0,8 3,66 –1,01 86,4 –4,3
2,81 –0,70 52,5 1,8 2,15 –1,01 38,7 2,4 3,08 –0,82 11,7 –0,7
1,82 –1,07 35,7 –2,0 1,88 –1,14 31,3 1,6 3,20 –0,94 9,3 –0,4

0,69 –0,50 17,4 1,7 0,82 –0,58 13,8 2,0 1,88 –0,66 2,4 0,9
2,91 –1,06 11,0 –1,9 2,78 –1,26 7,0 0,7 2,82 0,96 0,5 –0,2
2,69 –1,44 7,3 –1,8 2,64 –1,44 10,5 –1,1 3,09 –1,41 6,4 –1,2

6,34 –1,51 5,5 1,6 5,15 –0,48 0,6 0,1 5,70 –0,43 0,1 0,0
3,77 –0,71 34,5 –2,4 3,45 –1,04 48,9 –1,6 3,49 –1,09 74,7 –3,6

2,58 –0,84 69,7 5,9 2,50 –1,17 76,5 11,0 3,02 –1,20 69,4 6,2
2,32 –0,81 45,0 2,6 1,85 –1,15 34,8 2,7 3,04 –0,85 11,0 –0,4
1,56 –0,89 27,9 0,0 1,44 –0,89 20,3 2,9 3,45 0,58 2,6 0,9

0,67 –0,50 17,2 1,8 0,80 –0,59 13,5 2,2 1,78 –0,73 2,2 1,0
2,86 –1,05 10,7 –1,7 2,67 –1,37 6,8 0,7 2,50 1,13 0,4 –0,1
2,69 –1,44 7,3 –1,7 2,64 –1,44 10,5 –1,1 3,09 –1,41 6,4 –1,1

5,87 –3,40 3,5 1,9 3,52 –1,46 0,4 0,3 5,82 –0,46 0,0 0,0
3,07 –0,94 24,7 3,3 3,02 –1,24 42,1 8,2 3,02 –1,28 58,3 6,6

1,81 –0,13 6,5 0,7 1,66 0,12 5,6 0,2 0,61 0,19 3,2 0,3
2,59 –0,40 –5,5 1,0 3,00 –0,17 7,5 2,5 1,75 0,19 24,3 7,7

2,94 –0,53 — — 3,27 –0,14 — — 1,49 –0,11 — —
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CUADRO A.2.4

Rentabilidades, costes medios y estructura de balance (a)
Agrupaciones de cajas

%

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS
RENTABLES (AFR)

Inversión crediticia (b)
Cartera de renta fija
Cartera de renta variable
Intermediarios financieros

PRO MEMORIA:

AFR en euros (c)
Inversión crediticia (b)
Cartera de renta fija
Cartera de renta variable
Intermediarios financieros

TOTAL PASIVOS FINANCIEROS
ONEROSOS (PFO) (d)
Total PFO sin fondos

de pensiones internos
Financiación no interbancaria

Acreedores otros residentes
Cuentas corrientes/

cuentas de ahorro
Plazo y participaciones
Cesión temporal

Empréstitos y valores
negociables

Intermediarios financieros (d)

PRO MEMORIA:

Total PFO sin fondos
de pensiones internos
en euros (c)
Financiación no interbancaria

Acreedores otros residentes
Cuentas corrientes/

cuentas de ahorro
Plazo y participaciones
Cesión temporal

Empréstitos y valores
negociables

Intermediarios financieros (d)

DIFERENCIALES:

Actividad total
Diferencial total
Diferencial de clientes (f)

Actividad en euros (c)
Diferencial de clientes

en euros

Fuente: Banco de España.

(a) En porcentaje sobre activos totales medios.
(b) Comprende dudosos.
(c) Para los años 1996 a 1998 se refiere a la actividad realizada en pesetas.
(d) Incluye los créditos de provisión y los préstamos del Banco de España y del Fondo de Garantía de Depósitos.
(f) Inversión crediticia – Financiación no interbancaria.

Total cajas de ahorros

Ratio media

1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación

Diez grandes cajas Resto de cajas

Estructura Ratio media Estructura Ratio media Estructura

5,07 –1,23 93,7 1,2 4,95 –1,24 93,5 1,2 5,36 –1,26 94,0 1,5
5,43 –1,35 57,0 2,7 5,26 –1,36 57,0 2,7 5,71 –1,33 59,6 2,4
5,89 –1,13 15,4 –1,4 5,57 –1,08 13,9 –2,2 6,32 –1,24 17,9 –0,5
5,31 0,70 4,6 0,3 5,88 0,90 5,4 0,2 3,64 0,20 3,2 0,4
3,21 –1,24 16,7 –0,3 3,26 –1,30 17,3 0,5 3,07 –1,27 13,3 –0,8

5,17 –1,22 89,8 3,1 5,07 –1,20 88,9 3,9 5,39 –1,26 92,5 1,7
5,46 –1,36 56,2 3,0 5,31 –1,37 55,8 3,1 5,71 –1,35 59,2 2,7
6,07 –1,02 14,5 –1,3 5,85 –0,86 13,1 –2,0 6,38 –1,25 17,1 –0,6
5,37 0,55 4,5 0,4 5,95 0,72 5,3 0,4 3,65 0,11 3,2 0,4
3,10 –1,24 14,6 1,0 3,17 –1,26 14,7 2,4 3,06 –1,27 13,1 –0,8

2,25 –1,03 88,1 0,2 2,31 –1,08 88,3 0,4 2,11 –0,95 87,8 0,0

2,24 –1,03 87,6 0,2 2,31 –1,09 87,9 0,3 2,08 –0,94 87,2 0,1
2,14 –0,98 74,6 0,0 2,23 –1,01 73,1 –0,3 1,99 –0,92 79,2 0,0
1,96 –1,02 65,9 –1,7 1,97 –1,08 62,9 –2,6 1,93 –0,92 73,0 –0,5

0,71 –0,36 29,3 2,4 0,68 –0,37 28,2 2,2 0,74 –0,34 32,4 2,6
2,80 –1,21 25,4 –0,6 2,82 –1,23 24,1 –0,1 2,74 –1,17 28,5 –1,6
3,28 –1,38 11,2 –3,5 3,42 –1,42 10,6 –4,7 3,11 –1,22 12,1 –1,5

4,04 –1,54 4,3 1,1 4,11 –1,65 5,7 1,5 3,73 –1,06 2,1 0,4
3,00 –1,20 13,1 0,2 3,00 –1,33 14,8 0,6 2,87 –1,17 8,1 0,1

2,24 –0,96 84,1 1,6 2,34 –0,97 83,6 2,3 2,04 –0,95 86,1 0,3
2,13 –0,98 73,8 0,2 2,22 –1,02 72,1 –0,1 1,98 –0,92 78,9 0,1
1,69 –0,83 54,7 1,9 1,68 –0,83 52,2 2,3 1,69 –0,82 60,9 1,0

0,71 –0,36 29,3 2,4 0,68 –0,37 28,1 2,3 0,74 –0,34 32,4 2,6
2,79 –1,21 25,4 –0,5 2,82 –1,24 24,0 0,1 2,74 –1,17 28,5 –1,6
3,28 –1,38 11,2 –3,5 3,42 –1,42 10,6 –4,7 3,11 –1,22 12,1 –1,5

4,07 –1,59 4,3 1,1 4,15 –1,72 5,6 1,5 3,73 –1,07 2,1 0,4
3,00 –0,86 10,3 1,4 3,14 –0,77 11,4 2,4 2,70 –1,28 7,2 0,2

2,82 –0,20 5,6 1,1 2,63 –0,16 5,2 0,8 3,25 –0,31 6,2 1,5
3,29 –0,37 –17,5 2,7 3,04 –0,35 –16,2 3,0 3,72 –0,40 –19,6 2,4

3,33 –0,38 — — 3,09 –0,35 — — 3,73 –0,43 — —
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CUADRO A.2.5

Rentabilidades, costes medios y estructura de balance (a)
Agrupaciones de cooperativas

%

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS
RENTABLES (AFR)

Inversión crediticia (b)
Cartera de renta fija
Cartera de renta variable
Intermediarios financieros

PRO MEMORIA:

AFR en euros (c)
Inversión crediticia (b)
Cartera de renta fija
Cartera de renta variable
Intermediarios financieros

TOTAL PASIVOS FINANCIEROS
ONEROSOS (PFO) (d)
Total PFO sin fondos

de pensiones internos
Financiación no interbancaria

Acreedores otros residentes
Cuentas corrientes/

cuentas de ahorro
Plazo y participaciones
Cesión temporal

Empréstitos y valores
negociables

Intermediarios financieros (d)

PRO MEMORIA:

Total PFO sin fondos
de pensiones internos
en euros (c)
Financiación no interbancaria

Acreedores otros residentes
Cuentas corrientes/

cuentas de ahorro
Plazo y participaciones
Cesión temporal

Empréstitos y valores
negociables

Intermediarios financieros (d)

DIFERENCIALES:

Actividad total
Diferencial total
Diferencial de clientes (f)

Actividad en euros (c)
Diferencial de clientes

en euros

Fuente: Banco de España.

(a) En porcentaje sobre activos totales medios.
(b) Comprende dudosos.
(c) Para los años 1996 a 1998 se refiere a la actividad realizada en pesetas.
(d) Incluye los créditos de provisión y los préstamos del Banco de España y del Fondo de Garantía de Depósitos.
(f) Inversión crediticia – Financiación no interbancaria.

Total de cooperativas

Ratio media

1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación 1999 Variación

Total cajas rurales Total no rurales

Estructura Ratio media Estructura Ratio media Estructura

5,33 –1,21 94,6 1,4 5,48 –1,18 94,6 1,3 4,79 –1,32 94,7 1,9
5,83 –1,32 63,8 4,5 6,05 –1,31 64,6 5,1 4,96 –1,34 60,9 2,1
6,28 –1,35 11,0 0,3 6,70 –1,15 10,5 –0,1 4,99 –1,82 12,7 1,4
2,14 –0,85 1,9 0,2 1,76 0,02 1,3 0,1 2,57 –1,88 4,0 0,3
2,96 –1,41 18,0 –3,5 2,98 –1,45 18,2 –3,9 2,87 –1,22 17,1 –2,0

5,26 –1,25 94,2 1,6 5,48 –1,18 94,5 1,6 4,44 –1,46 93,2 1,7
5,83 –1,32 63,7 4,6 6,05 –1,31 64,6 5,2 4,96 –1,37 60,7 2,2
6,23 –1,42 10,8 0,1 6,70 –1,16 10,5 0,0 4,67 –2,22 11,7 0,8
2,07 –1,01 1,8 0,2 1,78 0,03 1,2 0,1 2,40 –2,31 4,0 0,5
2,95 –1,43 17,9 –3,3 2,98 –1,45 18,2 –3,8 2,85 –1,31 16,9 –1,7

1,78 –1,00 86,0 0,0 1,75 –0,98 86,8 –0,1 1,90 –1,08 83,1 0,3

1,77 –1,00 85,8 –0,1 1,74 –0,99 86,5 –0,1 1,89 –1,08 83,0 0,3
1,71 –0,96 80,7 1,4 1,68 –0,94 81,2 1,5 1,84 –1,07 79,0 1,3
1,69 –0,97 78,2 1,2 1,66 –0,94 78,8 1,4 1,82 –1,09 76,1 0,8

0,70 –0,40 39,4 3,8 0,64 –0,39 39,1 3,4 0,90 –0,47 40,4 5,4
2,67 –0,67 35,8 –0,8 2,63 –0,66 38,8 –1,5 2,88 –0,79 24,9 2,0
2,78 –1,34 3,1 –1,8 2,71 –1,45 1,0 –0,6 2,81 –1,30 10,8 –6,6

3,82 –0,88 0,0 0,0 3,81 –0,90 0,0 0,0 3,95 –0,73 0,0 0,0
2,79 –1,33 5,1 –1,5 2,70 –1,44 5,3 –1,6 3,22 –0,79 4,1 –1,0

1,76 –1,04 85,5 0,2 1,74 –1,00 86,5 0,1 1,84 –1,18 81,9 0,8
1,71 –0,97 80,6 1,6 1,68 –0,94 81,2 1,7 1,83 –1,08 78,7 1,4
1,65 –0,91 75,1 3,2 1,65 –0,91 77,9 2,1 1,65 –0,90 65,2 7,5

0,70 –0,40 39,3 3,9 0,64 –0,39 39,1 3,5 0,89 –0,48 40,3 5,5
2,67 –0,67 35,8 –0,8 2,63 –0,66 38,8 –1,5 2,88 –0,79 24,8 2,0
2,78 –1,34 3,1 –1,8 2,71 –1,45 1,0 –0,6 2,81 –1,30 10,8 –6,6

3,82 –0,88 0,0 0,0 3,81 –0,90 0,0 0,0 3,95 –0,73 0,0 0,0
2,59 –1,66 4,8 –1,4 2,69 –1,44 5,3 –1,6 1,95 –3,12 3,2 –0,6

3,55 –0,21 8,6 1,4 3,72 –0,19 7,8 1,4 2,89 –0,24 11,6 1,6
4,11 –0,35 –16,9 3,0 4,37 –0,37 –16,6 3,6 3,12 –0,27 –18,0 0,9

4,12 –0,35 — — 4,37 –0,37 — — 3,13 –0,29 — —
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CUADRO A.4

Detalle de los productos por comisiones
Millones de euros y %

COMISIONES NETAS
De disponibilidad
Por riesgos de firma (netos)

Créditos documentarios
Avales y otras garantías
Comisiones pagadas

Por servicios de cobro y pagos (netos)
Efectos (netos)

Por aplicación de otras ECA
Al cobro, presentados por clientes
Negociación y devolución
Comisiones pagadas

Cuentas a la vista
Tarjetas
Cheques
Órdenes

Domiciliaciones
Transferencias, giros y otras

Por servicios de valores
Aseguramiento y colocación de valores
Compraventa de valores
Administración y custodia
Gestión de patrimonio

Por comercializ. prod. fin. no banc.
Fondos de inversión
Fondos de pensiones
Seguros
Otros

Otras comisiones cobradas
Corretajes y otras comisiones pagadas

COMISIONES MEDIAS (%) (a):

Por riesgo de firma
Por depósitos de valores

COMISIONES NETAS
De disponibilidad
Por riesgos de firma (netos)

Créditos documentarios
Avales y otras garantías
Comisiones pagadas

Por servicios de cobro y pagos (netos)
Efectos (netos)

Por aplicación de otras ECA
Al cobro, presentados por clientes
Negociación y devolución
Comisiones pagadas

Cuentas a la vista
Tarjetas
Cheques
Órdenes

Domiciliaciones
Transferencias, giros y otras

Por servicios de valores
Aseguramiento y colocación de valores
Compraventa de valores
Administración y custodia
Gestión de patrimonio

Por comercializ. prod. fin. no banc.
Fondos de inversión
Fondos de pensiones
Seguros
Otros

Otras comisiones cobradas
Corretajes y otras comisiones pagadas

COMISIONES MEDIAS (%) (a):

Por riesgo de firma
Por depósitos de valores

Fuente: Banco de España.

(a) Productos por comisiones sobre saldo medio en cuentas de orden.

ENTIDADES DE DEPÓSITO

1996 1997 1998 1999

Importe Importe Importe Importe% ∆ % ∆ % ∆ % ∆

4.049 10,3 4.937 21,9 5.905 19,6 6.507 10,2
104 8,7 105 1,1 112 6,6 121 7,5
458 2,4 479 4,7 504 5,2 545 8,1
103 –7,7 110 6,2 110 0,0 107 –2,1
364 4,2 378 3,9 402 6,5 448 11,3
–11 –29,5 –10 –6,7 –10 –3,4 –11 6,3

2572 5,0 2.695 4,8 2.935 8,9 3.242 10,5
666 –5,9 585 –12,2 547 –6,4 523 –4,5
176 7,8 165 –6,1 151 –8,4 133 –12,3
116 –0,4 113 –3,0 114 1,0 117 2,8
559 –6,1 484 –13,4 445 –8,1 422 –5,2

–186 11,0 –178 –4,3 –163 –8,2 –149 –8,7
311 –0,7 322 3,5 360 11,8 416 15,3
963 17,5 1.139 18,3 1.346 18,1 1.577 17,2
189 9,6 186 –1,9 184 –1,0 200 8,6
436 1,4 454 4,2 487 7,3 526 8,0
124 –3,7 117 –5,7 124 6,1 132 6,2
312 3,6 337 8,1 363 7,7 394 8,6
600 9,1 953 58,8 960 0,7 994 3,6
177 1,1 344 93,8 206 –40,1 170 –17,5
143 10,5 245 71,0 333 36,1 326 –2,3
233 11,6 304 30,8 375 23,3 446 18,9

47 28,5 60 28,6 45 –25,4 52 16,4
— — — — 1.886 — 2.074 10,0
— — — — 1.615 — 1.788 10,7
— — — — 104 — 115 10,7
— — — — 137 — 153 11,1
— — — — 27 — 19 –31,3

1.072 30,2 1.594 48,6 565 –64,5 673 19,1
–757 9,1 –889 17,5 –1.056 18,8 –1.141 8,0

0,80 — 0,70 — 0,57 — 0,49 —
0,09 — 0,11 — 0,11 — 0,11 —

2.672 7,9 3.229 20,8 3.839 18,9 4.211 9,7
72 10,4 69 –4,0 72 3,0 76 6,7

354 1,6 367 3,6 378 3,2 401 6,0
94 –7,6 100 6,0 99 –0,8 96 –2,7

268 3,2 275 2,4 287 4,3 313 9,0
–9 –37,5 –8 –6,3 –8 –7,2 –8 4,9

1687 1,1 1.719 1,9 1.816 5,7 1.947 7,2
469 –9,1 398 –15,0 356 –10,5 326 –8,4
105 4,1 98 –6,1 89 –9,0 73 –18,8
72 –1,4 69 –4,7 69 0,4 69 –0,6

430 –8,2 360 –16,2 320 –11,1 297 –7,4
–138 9,1 –129 –6,4 –123 –5,2 –112 –8,9

236 –3,0 243 3,0 272 12,2 315 15,7
543 13,6 634 16,7 726 14,5 816 12,3
121 9,2 114 –6,1 113 –0,7 119 5,1
319 –0,8 330 3,6 349 5,6 371 6,3
79 –6,7 73 –7,4 76 5,1 80 4,2

240 1,3 257 7,1 272 5,8 291 6,9
388 4,7 600 54,6 716 19,5 771 7,7
108 –5,5 195 80,6 140 –28,0 131 –6,2
114 10,3 195 71,2 278 42,5 273 –1,5
153 7,7 195 27,5 264 35,8 327 23,6
13 19,1 15 13,9 34 122,7 39 15,3
— — — — 1.196 — 1.316 10,1
— — — — 1.056 — 1.172 11,0
— — — — 70 — 75 6,1
— — — — 52 — 60 16,3
— — — — 17 — 9 –50,4

692 35,3 1.081 56,3 389 –64,0 457 17,6
–521 6,9 –607 16,4 –728 20,0 –757 4,0

0,76 — 0,66 — 0,53 — 0,44 —
0,08 — 0,09 — 0,11 — 0,10 —

BANCOS
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CUADRO A.4

Detalle de los productos por comisiones (continuación)
Millones de euros y %

COMISIONES NETAS
De disponibilidad
Por riesgos de firma (netos)

Créditos documentarios
Avales y otras garantías
Comisiones pagadas

Por servicios de cobro y pagos (netos)
Efectos (netos)

Por aplicación de otras ECA
Al cobro, presentados por clientes
Negociación y devolución
Comisiones pagadas

Cuentas a la vista
Tarjetas
Cheques
Órdenes

Domiciliaciones
Transferencias, giros y otras

Por servicios de valores
Aseguramiento y colocación de valores
Compraventa de valores
Administración y custodia
Gestión de patrimonio

Por comercializ. prod. fin. no banc.
Fondos de inversión
Fondos de pensiones
Seguros
Otros

Otras comisiones cobradas
Corretajes y otras comisiones pagadas

COMISIONES MEDIAS (%) (a):

Por riesgo de firma
Por depósitos de valores

COMISIONES NETAS
De disponibilidad
Por riesgos de firma (netos)

Créditos documentarios
Avales y otras garantías
Comisiones pagadas

Por servicios de cobro y pagos (netos)
Efectos (netos)

Por aplicación de otras ECA
Al cobro, presentados por clientes
Negociación y devolución
Comisiones pagadas

Cuentas a la vista
Tarjetas
Cheques
Órdenes

Domiciliaciones
Transferencias, giros y otras

Por servicios de valores
Aseguramiento y colocación de valores
Compraventa de valores
Administración y custodia
Gestión de patrimonio

Por comercializ. prod. fin. no banc.
Fondos de inversión
Fondos de pensiones
Seguros
Otros

Otras comisiones cobradas
Corretajes y otras comisiones pagadas

COMISIONES MEDIAS (%) (a):

Por riesgo de firma
Por depósitos de valores

Fuente: Banco de España.

(a) Productos por comisiones sobre saldo medio en cuentas de orden.

CAJAS

1996 1997 1998 1998

Importe Importe Importe Importe% ∆ % ∆ % ∆ % ∆

1.264 14,5 1.572 24,4 1.892 20,3 2.100 11,0
27 3,5 31 12,1 35 12,9 37 7,5
93 4,7 101 8,8 113 11,3 129 14,5

9 –8,4 10 7,7 10 6,6 10 2,2
86 6,8 94 8,5 105 11,8 121 15,6
–2 32,8 –2 –7,2 –2 11,7 –3 9,3

811 12,7 890 9,7 1.014 13,9 1.172 15,7
179 0,6 168 –5,8 171 1,7 172 0,6
62 8,8 58 –6,4 53 –7,8 50 –6,4
39 1,5 38 –1,0 39 2,7 43 8,4

121 1,6 115 –4,3 114 –1,2 111 –2,4
–43 17,4 –43 1,8 –36 –17,7 –32 –10,9
70 6,6 73 4,7 80 9,6 91 13,1

391 22,6 467 19,4 570 22,1 696 22,0
62 11,1 66 6,0 63 –3,3 72 13,1

110 7,6 116 5,4 129 11,2 142 10,4
44 1,9 43 –2,7 46 7,7 49 6,4
66 11,8 73 10,9 83 13,3 93 12,7

186 16,4 318 70,9 235 –26,1 214 –8,9
68 13,2 144 113,9 65 –55,2 38 –41,7
28 10,9 48 68,4 52 9,4 48 –7,6
78 19,7 107 36,7 109 1,3 116 7,1
12 29,6 19 57,4 10 –48,8 12 23,1
— — — — 626 — 687 9,8
— — — — 518 — 570 10,0
— — — — 30 — 34 14,3
— — — — 75 — 79 5,0
— — — — 3 — 5 62,3

357 21,0 484 35,6 164 –66,1 201 22,2
–211 13,3 –252 19,1 –294 16,9 –340 15,7

1,27 — 1,07 — 0,84 — 0,76 —
0,16 — 0,18 — 0,14 — 0,13 —

113 23,3 135 19,4 174 28,6 195 12,3
4 17,2 5 18,0 6 16,9 7 16,9

11 10,9 11 4,2 13 16,7 15 11,7
0 –7,9 0 15,8 1 34,2 1 19,8
9 9,8 9 4,1 11 15,9 14 30,7
0 83,3 0 –45,5 0 –16,7 0 110,0

74 21,0 86 16,8 105 21,8 123 17,1
19 22,0 18 –2,2 20 8,3 24 22,7

9 64,4 9 –3,6 9 –5,0 10 18,9
5 0,2 5 4,3 5 –2,7 6 6,1
9 2,3 9 –2,6 10 22,1 14 30,9

–5 12,5 –5 1,4 –5 –4,2 –5 14,3
6 17,6 7 12,2 8 22,1 10 22,9

29 29,2 38 33,3 50 30,5 66 32,5
7 2,9 7 0,4 8 16,3 9 23,3
7 12,0 8 10,7 10 19,4 13 34,1
2 2,5 2 –6,5 2 6,8 3 93,4
6 15,4 7 15,8 8 23,0 10 21,2

26 33,5 35 36,0 8 –77,3 8 5,0
2 26,9 4 124,6 1 –77,1 1 –43,2
1 20,3 3 120,9 4 43,2 4 7,8
1 37,4 2 57,6 2 –3,9 3 27,7

21 34,7 26 21,8 1 –95,9 1 –5,6
— — — — 64 — 71 9,8
— — — — 41 — 46 10,7
— — — — 4 — 6 68,3
— — — — 11 — 14 28,3
— — — — 7 — 5 –26,8
23 37,2 29 22,8 12 –57,1 15 22,9

–24 23,2 –31 28,8 –34 10,0 –43 28,4

0,36 — 0,34 — 0,39 — 0,41 —
0,04 — 0,06 — 0,05 — 0,08 —

COOPERATIVAS
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CUADRO A.5

Otras magnitudes relacionadas con los gastos de explotación

Número de empleados (a)
Número de oficinas (a)
Gastos de personal/empleado activo (miles de euros) (b) (c)
Empleados por oficina (%) (c)
Recursos clientes por empleado (miles de euros) (c)
Tasa de amortización del activo fijo neto (%)
Tasa de amortización del mobiliario y equipo informático (%)

Número de empleados (a)
Número de oficinas (a)
Gastos de personal/empleado activo (miles de euros) (b) (c)
Empleados por oficina (%) (c)
Recursos clientes por empleado (miles de euros) (c)
Tasa de amortización del activo fijo neto (%)
Tasa de amortización del mobiliario y equipo informático (%)

Número de empleados (a)
Número de oficinas (a)
Gastos de personal/empleado activo (miles de euros) (b) (c)
Empleados por oficina (%) (c)
Recursos clientes por empleado (miles de euros) (c)
Tasa de amortización del activo fijo neto (%)
Tasa de amortización del mobiliario y equipo informático (%)

Número de empleados (a)
Número de oficinas (a)
Gastos de personal/empleado activo (miles de euros) (b) (c)
Empleados por oficina (%) (c)
Recursos clientes por empleado (miles de euros) (c)
Tasa de amortización del activo fijo neto (%)
Tasa de amortización del mobiliario y equipo informático (%)

Fuente: Banco de España.

(a) A diciembre de cada año.
(b) Los gastos de personal concuerdan con la correspondiente línea de la cascada de resultados.
(c) Sobre empleados u oficinas medios, obtenidos como semisuma de diciembre de la fecha y diciembre anterior.

1996

ENTIDADES DE DEPÓSITO

1997 1998 1999

241.767 241.821 242.190 242.591
36.812 37.764 38.761 39.058

41,1 43,4 44,9 46,2
6,7 6,5 6,4 6,3

1.834,5 1.969,6 2.103,2 2.288,9
6,8 7,1 7,4 7,9

17,4 17,5 12,4 13,5

140.596 137.553 134.722 131.460
17.369 17.478 17.522 16.963

40,1 43,4 45,4 46,9
8,3 8,0 7,8 7,7

1.619,0 1.765,1 1.933,0 2.113,4
6,5 6,9 7,4 7,7

15,5 15,6 12,3 13

89.152 91.469 94.176 97.276
16.144 16.818 17.632 18.355

43,7 44,7 45,7 46,7
5,6 5,5 5,4 5,3

2.207,7 2.320,9 2.397,8 2.585,5
7,1 7,2 7,4 8,1

20,0 19,6 12,5 13,9

12.019 12.799 13.292 13.855
3.299 3.468 3.607 3.740

32,8 33,8 34,1 34,7
3,6 3,7 3,7 3,7

1.653,7 1.704,6 1.777,5 1.923,9
7,3 7,4 7,8 8,1

19,1 19,5 14,0 14,2

BANCOS

CAJAS

COOPERATIVAS
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CUADRO A.6

Otras magnitudes relacionadas con los gastos de personal
Millones de euros

Gastos de personal por pensiones
Dotaciones a los fondos de pensiones internos
Aportaciones a los fondos externos

Provisiones matemáticas constituidas
Fondo interno
Compromisos y riesgos asegurados

Valor actual de los riesgos
Compromisos por pensiones causadas
Riesgos devengados por pensiones no causadas

Gastos de personal por pensiones
Dotaciones a los fondos de pensiones internos
Aportaciones a los fondos externos

Provisiones matemáticas constituidas
Fondo interno
Compromisos y riesgos asegurados

Valor actual de los riesgos
Compromisos por pensiones causadas
Riesgos devengados por pensiones no causadas

Gastos de personal por pensiones
Dotaciones a los fondos de pensiones internos
Aportaciones a los fondos externos

Provisiones matemáticas constituidas
Fondo interno
Compromisos y riesgos asegurados

Valor actual de los riesgos
Compromisos por pensiones causadas
Riesgos devengados por pensiones no causadas

Gastos de personal por pensiones
Dotaciones a los fondos de pensiones internos
Aportaciones a los fondos externos

Provisiones matemáticas constituidas
Fondo interno
Compromisos y riesgos asegurados

Valor actual de los riesgos
Compromisos por pensiones causadas
Riesgos devengados por pensiones no causadas

Fuente: Banco de España.

1996 1997 1998 1999

212,9 259,3 277,1 361,8
107,4 171,4 171,8 244,8
105,5 87,9 105,3 117,0

13111,5 13926,6 14899,1 16278,3
2601,2 2600,2 2874,0 3528,6

10510,3 11326,4 12025,0 12749,7
13319,3 13814,5 14527,0 16279,5

6852,4 7649,5 8187,3 9103,0
6466,9 6165,0 6339,7 7176,5

118,9 191,4 196,1 207,6
82,6 144,4 153,2 164,2
36,3 47,0 42,8 43,4

6467,4 7164,0 7759,2 8771,3
1318,5 1188,4 1411,6 1878,7
5148,9 5975,7 6347,7 6892,6
6632,1 7277,3 7960,1 9329,8
4143,7 4665,5 4993,6 5692,2
2488,4 2611,8 2966,5 3637,6

88,4 60,6 74,2 147,6
22,1 23,0 15,2 77,6
66,3 37,6 59,0 70,0

6550,4 6652,5 7019,1 7352,9
1236,6 1359,2 1405,2 1575,9
5313,8 5293,3 5613,9 5777,0
6615,6 6451,3 6469,7 6827,9
2694,3 2966,2 3173,9 3381,5
3921,2 3485,1 3295,8 3446,4

5,5 7,3 6,8 6,6
2,7 4,0 3,4 3,0
2,9 3,3 3,4 3,6

93,6 110,1 120,7 154,2
46,1 52,6 57,2 74,0
47,5 57,5 63,5 80,2
71,7 85,9 97,2 121,7
14,3 17,8 19,8 29,3
57,3 68,0 77,4 92,4

ENTIDADES DE DEPÓSITO

BANCOS

CAJAS

COOPERATIVAS
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CUADRO A.7

Detalle del saneamiento de créditos
Millones de euros

1. Amortización de activos con cargo a resultados
del ejercicio
Amortización de activos
Menos: aplicación de fondos especiales

2. Dotación neta a los fondos
Por insolvencia
Por riesgo-país

3. Fondos disponibles
Por insolvencia
Por riesgo-país

4. Activos en suspenso recuperados
Total saneamiento en la cuenta de resultados (1 + 2 – 3 – 4)

1. Amortización de activos con cargo a resultados
del ejercicio
Amortización de activos
Menos: aplicación de fondos especiales

2. Dotación neta a los fondos
Por insolvencia
Por riesgo-país

3. Fondos disponibles
Por insolvencia
Por riesgo-país

4. Activos en suspenso recuperados
Total saneamiento en la cuenta de resultados (1 + 2 – 3 – 4)

1. Amortización de activos con cargo a resultados
del ejercicio
Amortización de activos
Menos: aplicación de fondos especiales

2. Dotación neta a los fondos
Por insolvencia
Por riesgo-país

3. Fondos disponibles
Por insolvencia
Por riesgo-país

4. Activos en suspenso recuperados
Total saneamiento en la cuenta de resultados (1 + 2 – 3 – 4)

1. Amortización de activos con cargo a resultados
del ejercicio
Amortización de activos
Menos: aplicación de fondos especiales

2. Dotación neta a los fondos
Por insolvencia
Por riesgo-país

3. Fondos disponibles
Por insolvencia
Por riesgo-país

4. Activos en suspenso recuperados
Total saneamiento en la cuenta de resultados (1 + 2 – 3 – 4)

Fuente: Banco de España.

1996 1997 1998 1999

236,9 201,6 183,6 214,7
3819,7 3138,9 3697,6 5141,5
3583,9 2937,6 3514,9 2166,3
4345,1 3975,3 3711,7 3361,3
4265,4 3670,1 3332,5 3094,1

79,7 305,2 379,1 267,2
1527,9 1664,8 1604,5 1442,9
1478,6 1601,9 1433,1 1165,8

49,3 63,0 171,4 277,1
786,8 813,0 876,6 879,8

2267,2 1699,1 1414,2 1253,4

87,4 81,3 86,5 134,6
2380,9 1854,9 2518,6 3362,2
2294,1 1773,5 2432,1 1269,8
2227,4 2062,6 1983,1 1791,5
2150,1 1794,4 1647,9 1560,2

77,4 268,2 335,1 231,3
698,1 847,1 829,9 697,6
649,0 784,7 664,1 445,5
49,1 62,4 165,8 252,2

465,1 485,6 484,6 505,5
1151,7 811,3 755,0 722,9

143,2 116,8 93,3 77,1
1338,6 1211,4 1120,7 1682,8
1195,8 1094,9 1028,4 848,9
1933,5 1749,4 1559,1 1427,4
1931,2 1712,4 1515,1 1391,4

2,4 37,0 44,0 35,9
764,2 754,0 691,8 633,5
763,9 753,4 686,1 608,6

0,3 0,6 5,7 24,9
307,1 311,2 367,9 353,7

1005,5 801,0 592,8 517,2

6,2 3,5 3,8 3,1
100,2 72,7 58,3 96,6
94,0 69,2 54,4 47,7

184,2 163,3 169,5 142,5
184,2 163,3 169,5 142,5

0,0 0,0 0,0 0,0
65,7 63,8 82,9 111,8
65,7 63,8 82,9 111,8
0,0 0,0 0,0 0,0

14,7 16,2 24,1 20,6
110,0 86,8 66,4 13,2

ENTIDADES DE DEPÓSITO

BANCOS

CAJAS

COOPERATIVAS
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CUADRO A.8

Ratios relativas a dudosos a final de ejercicio (a)

%

Dudosos (b) en % del riesgo total (c)
Fondos de insolvencia s/dudosos (b)
Fondos de insolvencia s/riesgo total (c)
Fondos riesgo-país s/riesgos provisionables (d)

PRO MEMORIA: TASA DE CRECIMIENTO:

Riesgo total (c)
Riesgos dudosos

Dudosos (b) en % del riesgo total (c)
Fondos de insolvencia s/dudosos (b)
Fondos de insolvencia s/riesgo total (c)
Fondos riesgo-país s/riesgos provisionables (d)

PRO MEMORIA: TASA DE CRECIMIENTO:

Riesgo total (c)
Riesgos dudosos

Dudosos (b) en % del riesgo total (c)
Fondos de insolvencia s/dudosos (b)
Fondos de insolvencia s/riesgo total (c)
Fondos riesgo-país s/riesgos provisionables (d)

PRO MEMORIA: TASA DE CRECIMIENTO:

Riesgo total (c)
Riesgos dudosos

Dudosos (b) en % del riesgo total (c)
Fondos de insolvencia s/dudosos (b)
Fondos de insolvencia s/riesgo total (c)

PRO MEMORIA: TASA DE CRECIMIENTO:

Riesgo total (c)
Riesgos dudosos

Fuente: Banco de España.

(a) Relativas a dudosos y riesgos de los sectores privado y no residente. Incluye los datos de Banesto.
(b) Exceptuando los incluidos en dudosos por causa de riesgo-país.
(c) Inversión crediticia, renta fija y pasivos contingentes.
(d) En 1996 cambia la definición de riesgo provisionable, al excluirse de cobertura los riesgos de los países del grupo 2.

1996 1997 1998 1999

3,5 2,3 1,5 1,2
86,0 104,2 123,8 141,6

3,0 2,4 1,9 1,7
47,3 23,3 21,4 21,2

10,5 14,7 17,7 16,2
–15,7 –20,4 –24,6 –16,0

3,0 1,9 1,3 1,1
91,7 110,8 130,8 142,5

2,7 2,1 1,7 1,5
47,7 23,9 21,1 21,0

10,5 12,2 15,3 14,5
–18,5 –24,0 –26,8 –14,8

4,2 2,8 1,8 1,2
78,7 96,8 117,5 144,8

3,3 2,7 2,1 1,8
36,6 18,5 23,6 22,6

9,9 18,2 21,0 18,4
–12,6 –17,1 –24,3 –18,6

4,2 3,1 2,5 1,8
91,5 106,2 115,1 115,1

3,8 3,3 2,9 2,1

16,0 20,7 22,1 19,6
–7,7 –7,0 –4,6 –7,0

ENTIDADES DE DEPÓSITO

BANCOS

CAJAS

COOPERATIVAS
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CUADRO A.9.1

Otros factores de la cuenta de resultados
Agrupaciones bancarias

GASTOS DE EXPLOTACIÓN:

Número de empleados
Número de oficinas
Gastos de personal/empleado (a)
Recursos clientes/empleado (a)

EVOLUCIÓN DE INSOLVENCIAS:

Dudosos/riesgo total (%)
Fondos insolvencia/dudosos (%)

PRO MEMORIA: TASA DE CRECIMIENTO (%):

Total riesgo
Riesgos dudosos

DETALLE DE SANEAMIENTOS:

1. Amortización de activos con
cargo a resultados:
(+) Amortización por diferencia
(–) Aplicación de fondos

2. Dotación neta
3. Recuperación de fondos
4. Activos recuperados

Saneamiento en la cuenta 
de resultados (1 + 2 – 3 – 4)

Fuente: Banco de España.

(a) Miles de euros.

Banca nacional

1998 1999 % ∆ 1998 1999 % ∆ 1998 1999 % ∆

Filiales extranjeras Sucursales extranjeras

119.829 116.325 –2,9 11.606 11.733 1,1 3.287 3.402 3,5
16.191 15.609 –3,6 1.209 1.229 1,7 122 125 2,5

44,9 46,0 2,6 45,8 48,7 6,4 66,7 72,9 9,3
1.979,5 2.181,4 10,2 1.408,3 1.562,3 10,9 2.078,2 1.623,8 –21,9

1,3 1,1 — 1,7 1,4 — 0,9 0,8 —
133,3 145,8 — 105,7 126,7 — 140,2 122,0 —

15,2 13,8 — 8,4 16,1 — 18,4 21,7 —
–23,5 –7,2 — –10,6 –8,5 — –16,8 12,9 —

69,6 107,1 54,0 6,6 9,1 38,3 10,3 18,3 78,1
2.404,4 3.241,0 34,8 84,2 74,6 –11,4 30,0 46,5 55,2
2.334,8 1.177,3 –49,6 77,6 64,7 –16,6 19,7 27,8 40,9
1.798,9 1.574,0 –12,5 115,8 141,6 22,3 68,4 75,8 10,8

678,5 593,3 –12,6 79,4 45,7 –42,4 72,0 58,6 –18,7
462,8 483,1 4,4 18,5 13,0 –29,4 3,4 9,4 177,8

727,2 604,7 –16,8 24,5 92,0 275,7 3,3 26,2 687,6
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CUADRO A.9.2

Otros factores de la cuenta de resultados
Agrupaciones de cajas

GASTOS DE EXPLOTACIÓN:

Número de empleados
Número de oficinas
Gastos de personal/empleado (a)
Recursos clientes/empleado (a)

EVOLUCIÓN DE INSOLVENCIAS:

Dudosos/riesgo total (%)
Fondos insolvencia/dudosos (%)

PRO MEMORIA: TASA DE CRECIMIENTO (%):

Total riesgo
Riesgos dudosos

DETALLE DE SANEAMIENTOS:

1. Amortización de activos con
cargo a resultados:
(+) Amortización por diferencia
(–) Aplicación de fondos

2. Dotación neta
3. Recuperación de fondos
4. Activos recuperados

Saneamiento en la cuenta 
de resultados (1 + 2 – 3 – 4)

Fuente: Banco de España.

(a) Miles de euros.

Total cajas de ahorros

1998 1999 % ∆ 1998 1999 % ∆ 1998 1999 % ∆

Diez grandes cajas Resto de cajas

94.176 97.276 3,3 55.266 57.055 3,2 38.080 39.386 3,4
17.632 18.355 4,1 10.210 10.606 3,9 7.420 7.747 4,4

45,7 46,7 2,3 48,0 49,3 2,6 42,2 42,9 1,6
2.397,8 2.585,5 7,8 2.524,7 2.719,0 7,7 2.232,8 2.411,9 8,0

1,8 1,2 — 1,6 1,0 — 2,2 1,6 —
117,5 144,8 — 121,7 151,6 — 112,4 137,3 —

21,1 18,4 — 22,5 19,1 — 18,7 17,3 —
–21,3 –18,6 — –20,4 –22,0 — –22,3 –14,7 —

93,3 77,1 –17,4 46,2 37,2 –19,6 47,1 39,9 –15,3
1.120,7 1.682,8 50,1 770,7 1.097,0 42,3 349,8 585,4 67,3
1.028,4 848,9 –17,5 725,5 484,9 –33,2 302,7 363,7 20,1
1.559,1 1.427,4 –8,5 927,3 819,0 –11,7 631,6 607,4 –3,8

691,8 633,5 –8,4 314,1 348,1 10,8 377,7 285,4 –24,4
367,9 353,7 –3,9 252,2 238,7 –5,4 115,6 115,0 –0,5

592,8 517,2 –12,7 407,2 269,4 –33,9 185,4 246,9 33,1
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CUADRO A.9.3

Otros factores de la cuenta de resultados
Agrupaciones de cooperativas

GASTOS DE EXPLOTACIÓN:

Número de empleados
Número de oficinas
Gastos de personal/empleado (a)
Recursos clientes/empleado (a)

EVOLUCIÓN DE INSOLVENCIAS:

Dudosos/riesgo total (%)
Fondos insolvencia/dudosos (%)

PRO MEMORIA: TASA DE CRECIMIENTO (%):

Total riesgo
Riesgos dudosos

DETALLE DE SANEAMIENTOS:

1. Amortización de activos con
cargo a resultados:
(+) Amortización por diferencia
(–) Aplicación de fondos

2. Dotación neta
3. Recuperación de fondos
4. Activos recuperados

Saneamiento en la cuenta 
de resultados (1 + 2 – 3 – 4)

Fuente: Banco de España.

(a) Miles de euros.

Total cooperativas

1998 1999 % ∆ 1998 1999 % ∆ 1998 1999 % ∆

Total cajas rurales Total no rurales

Beneficios a distribuir
(Millones de euros) ( a )

DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL:

Dividendos
Obra benéfico-social
Reservas
Variación del remanente
Otros

Fuente: Banco de España.

(a) La cifra agregada del resultado a distribuir es diferente de la mostrada en los otros cuadros de este informe, por dos motivos. En
primer lugar, porque aquellos incorporan los resultados negativos de las entiddes con pérdidas; en segundo lugar, porque, para analizar la
evolución de los elementos de los resultados de forma homogénea, en aquellos se añaden los de entidades que, por haber sido absorbi-
das o fusionadas, han cerrado y distribuido sus resultados a mitad de su ejercicio.

Cooperativas

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

CajasBancos

CUADRO A.10

Distribución de resultados

13.292 13.855 4,2 11.064 11.546 4,4 2.228 2.309 3,6
3.607 3.740 3,7 3.285 3.409 3,8 322 331 2,8
34,1 34,7 1,6 33,6 34,1 1,5 36,6 37,4 2,2

1.777,5 1.923,9 8,2 1.694,5 1.826,5 7,8 2.193,8 2.405,7 9,7

2,5 1,8 — 2,4 1,9 — 2,6 1,5 —
115,1 115,1 — 119,1 115,0 — 101,3 115,7 —

22,1 19,6 — 20,8 19,5 — 27,0 20,1 —
–1,7 –11,5 — 1,5 –6,0 — –11,3 –30,8 —

3,8 3,1 –19,6 3,7 3,0 –17,2 0,2 0,0 –75,3
58,3 96,6 65,6 52,2 91,4 75,0 6,1 5,1 –15,6
54,4 47,7 –12,4 48,5 42,9 –11,6 5,9 4,8 –19,5

169,5 142,5 –15,9 134,0 123,1 –8,1 35,5 19,4 –45,4
82,9 111,8 34,9 55,5 74,3 33,9 27,4 37,5 37,0
24,1 20,6 –14,6 19,3 19,3 0,1 4,8 1,3 –73,3

66,4 13,2 –80,1 62,9 32,6 –48,2 3,5 –19,4 —

2.937 3.276 3.528 3.791 2.001 2.410 2.735 3.005 270 307 337 389

55,1 63,1 60,9 68,5 — — — — 6,8 6,8 6,9 6,9
— — — — 25,8 25,6 26,4 25,7 11,5 11,7 11,6 12,4
36,3 31,9 36,8 28,8 74,1 74,3 73,5 74,3 80,0 79,5 80,0 79,5
2,5 3,9 1,1 1,3 — — — — 0,5 0,4 0,3 0,2
6,1 1,1 1,2 1,4 0,1 0,1 0,1 0,1 1,2 1,6 1,2 1,0



Regulación financiera:
primer trimestre
de 2000

1. INTRODUCCIÓN

Durante el primer trimestre del año 2000, la
producción de disposiciones de carácter finan-
ciero ha sido relativamente escasa, debido, en
gran medida, a la disolución de las cámaras le-
gislativas y la posterior celebración de eleccio-
nes generales.

En lo que concierne al Banco de España (BE),
se ha adaptado su Reglamento Interno a las
modificaciones introducidas en la Ley 13/1994,
de 1 de junio (1), de Autonomía del BE, a fin de
garantizar la integración del BE dentro del Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), y
reconocer, entre otros extremos, las potestades
del Banco Central Europeo (BCE) en la defini-
ción de la política monetaria en el área del euro
y las facultades de la Comunidad Europea en
relación con la política de tipo de cambio.

En el área de las entidades de crédito, se ha
ajustado la CBE 8/1990, de 7 de septiem-
bre (2), sobre transparencia de las operaciones
y protección de la clientela, a lo dispuesto en la
OM de 1 de diciembre de 1999, en la que se
determinó una nueva fórmula de cálculo del
tipo de interés interbancario a año (Mibor).

En el ámbito de la deuda del Estado, y como
viene siendo habitual en los primeros meses de
cada año, se han publicado las condiciones
de emisión de deuda del Estado en euros para
el año 2000 y para el mes de enero del año
2001, con la limitación de 1,7 billones de pese-
tas de emisión neta establecida en la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 2000.
En general, continúan los mismos instrumen-
tos, prácticas y demás elementos que configu-
raron la política de deuda del año anterior.

En los mercados de valores, se ha desarro-
llado la regulación del segmento especial de ne-
gociación de empresas de sectores innovado-
res, denominado Nuevo Mercado, d e t e r m i n a n d o
el tipo de empresas a las que se dirige el nuevo
mercado; las condiciones de admisión; los re-
quisitos de información y transparencia de los
emisores, así como las condiciones específicas
de contratación que han de establecer para la
negociación de valores en dicho mercado.

En lo que atañe a las instituciones de inver-
sión colectiva (IIC), se ha considerado que los
valores negociados en el recién creado merca-
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( 1 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1994», en Boletín económico, Banco de España, julio-
agosto de 1994, pp. 86 a 92.

( 2 ) Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de
1990», en Boletín económico, Banco de España, octubre
de 1990, pp. 76 y 77.



do de valores latinoamericanos son aptos para
la inversión del activo de las sociedades y fon-
dos de inversión, ya que el citado mercado reú-
ne los requisitos establecidos en la ley regula-
dora de estas instituciones.

Finalmente, cabe reseñar la publicación del
Reglamento de acreditación de prestadores
de servicios de certificación y de certificación de
determinados productos de firma electrónica.

2. MODIFICACIÓN DEL REGLAMENTO
INTERNO DEL BANCO DE ESPAÑA

La Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomía
del BE, traspuso a nuestra legislación los pre-
ceptos del Tratado de la Unión Europea (TUE)
relativos tanto a la política monetaria como a las
relaciones con el Tesoro. La Ley de Autonomía
configuró al BE como una entidad de derecho
público que goza de plena Autonomía en el ám-
bito de la política monetaria, con el objetivo pri-
mordial de alcanzar la estabilidad de precios.
Cumpliendo el mandato de la citada Ley, se
aprobó el Reglamento Interno del BE, mediante
la Resolución de 14 de noviembre de 1996, del
Consejo de Gobierno, constituyendo la norma
básica y de más alto rango del régimen de auto-
gobierno de esta entidad.

Más adelante, la Ley 66/1997, de 30 de di-
c i e m b r e (3), de medidas fiscales, administrati-
vas y de orden social, modificó la Ley 13/1994,
a fin de ir adaptándola a las exigencias deriva-
das de la reciente constitución del BCE y del
SEBC, y que obtendría el pleno ejercicio de sus
competencias al comienzo de la Tercera Fase
de la Unión Económica y Monetaria. Posterior-
mente, la Ley 12/1998, de 28 de abril (4), modi-
ficó nuevamente la Ley 13/1994, con el fin de
garantizar la plena integración del BE en el
SEBC, reconociendo, entre otros extremos, las
potestades del BCE en la definición de la políti-
ca monetaria en el área del euro y su ejecución
por el BE, y las facultades de la Comunidad
Europea en relación con la política de tipo de
cambio. Finalmente, el RD 1746/1999, de 19
de noviembre, de acuerdo con lo previsto en la
disposición final segunda de la Ley 12/1998, re-
guló el régimen de ingreso en el Tesoro de los
beneficios del BE.

Con el fin de adaptar el Reglamento Interno
del BE a las disposiciones mencionadas, se ha

publicado la Resolución de 22 de febrero de
2 0 0 0 , del Consejo de Gobierno del BE (BOE
del 25), por la que se modifican numerosos pre-
ceptos del mencionado Reglamento.

Dado el importante número de modificacio-
nes introducidas por la citada Resolución, me-
diante la Resolución de 28 de marzo de 2000,
del Consejo de Gobierno del BE (BOE del 6 de
abril), se ha aprobado un Reglamento Interno
completo que deroga el anterior de 1996 con la
modificación antes mencionada.

Para una mejor exposición de las noveda-
des introducidas, se pueden agrupar del si-
guiente modo:

2.1. Régimen jurídico y potestad
reglamentaria

Respecto a su naturaleza y a su régimen ju-
rídico, el Reglamento Interno recoge las previ-
siones legales relativas a que el BE —que con-
tinúa teniendo la consideración de entidad de
derecho público con personalidad jurídica pro-
pia y plena capacidad pública y privada— es
parte integrante del SEBC y está sujeto a las
Orientaciones e Instrucciones del BCE, así
como al resto de los instrumentos jurídicos que
resulten vinculantes.

En relación con los instrumentos jurídicos
del BCE y del BE, se pueden distinguir tres ni-
veles:

1) Respecto a los actos jurídicos del BCE,
esto es, Orientaciones, Instrucciones, Deci -
siones, Recomendaciones y Dictámenes
(principalmente, artículos 12.1 y 34 de los
Estatutos del SEBC y BCE), el Reglamento
Interno recoge lo que podría denominarse
el procedimiento de recepción y aplicación
de los mismos.

2) En cuanto a las disposiciones dictadas por
el BE, por medio de las Circulares Moneta -
r i a s podrán dictarse las normas precisas
para el desarrollo de las funciones del BE
como parte integrante del SEBC. Para el
adecuado ejercicio del resto de sus compe-
tencias, dictará las disposiciones precisas
para el desarrollo o ejecución de aquellas
normas que le habiliten expresamente al
efecto, que se seguirán denominando
C i r c u l a r e s . Los aspectos técnicos necesa-
rios para la aplicabilidad de las circulares
se podrán hacer públicos, a través de la Di-
rección General correspondiente, bajo la
denominación de Aplicaciones Técnicas.
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( 3 ) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1997», en Boletín económico, Banco de España, enero de
1998, p. 80.

( 4 ) Véase «Regulación financiera: segundo trimestre
de 1998», en Boletín económico, Banco de España, julio-
agosto de 1998, pp. 90 y 91.



3) Por otro lado, el BE dictará las normas in-
ternas que considere convenientes para la
organización y funcionamiento de sus servi-
cios (suprimiéndose la denominación gené-
rica de «Instrucciones» para evitar la confu-
sión con la normativa del SEBC), cuyo
orden jerárquico es el siguiente: 1) C i r c u l a -
res Internas, que recogen la reglamenta-
ción de carácter básico y general, de obli-
gado cumplimiento para todos los servicios,
y 2) O r d e n a n z a s , que desarrollan lo esta-
blecido en las Circulares Internas o para el
ejercicio de la potestad reglamentaria de
sus órganos rectores cuyas competencias
le ha conferido este Reglamento Interno.

2.2. Finalidades y funciones
del Banco de España

El objetivo principal del BE continúa siendo
el de mantener la estabilidad de precios. Sin
perjuicio de ese objetivo, el Banco seguirá apo-
yando la política económica general del Gobier-
no, así como las políticas económicas genera-
les de la Comunidad, todo ello conforme a lo
previsto en el artículo 105 del TUE. En el ejerci-
cio de sus funciones, ni el Gobierno, ni ningún
otro órgano nacional o comunitario, podrán dar
instrucciones al BE, ni este podrá recabarlas o
aceptarlas, pudiendo actuar con autonomía res-
pecto a la Administración del Estado para el
cumplimiento de sus fines. En este sentido, se
introducen en el Reglamento las funciones ya
especificadas en la Ley 12/1998. Así, participa-
rá en el desarrollo de las siguientes funciones
básicas atribuidas al SEBC:

a) Definir y ejecutar la política monetaria.

b) Realizar operaciones de cambio de divisas
que sean coherentes con las disposiciones
del artículo 111 del TUE (ex art. 109).

c) Poseer y gestionar las reservas oficiales de
divisas de los Estados miembros. No obs-
tante, el Gobierno podrá tener y gestionar
fondos de maniobra en divisas, conforme a
lo previsto en el artículo 105.3 del Tratado.

d) Promover el buen funcionamiento del siste-
ma de pagos.

e) Emitir los billetes de curso legal.

f) Las demás funciones que se deriven de su
condición de parte integrante del SEBC.

Además de las funciones anteriores, conti-
nuará ejerciendo las siguientes: 1) supervisar
las entidades de crédito y cualesquiera otras
entidades y mercados financieros cuya supervi-

sión le haya sido atribuida; 2) poseer y gestio-
nar las reservas de divisas y metales preciosos
que no hayan sido transferidos al BCE; 3) pro-
mover el buen funcionamiento y estabilidad del
sistema financiero español, sin perjuicio de lo
establecido en el punto d) del apartado anterior;
4) prestar los servicios de tesorería y agente fi-
nanciero de la deuda pública; 5) poner en circu-
lación la moneda metálica y desempeñar, por
cuenta del Estado, las demás funciones que se
le encomienden respecto a ella; 6) asesorar al
Gobierno, así como realizar los informes y estu-
dios que resulten procedentes, y 7) elaborar y
publicar las estadísticas relacionadas con sus
funciones y asistir al BCE en la recopilación de
la información estadística necesaria para el
cumplimiento de las funciones del SEBC.

2.3. Relaciones externas

Apenas se introducen modificaciones a este
respecto en relación con las previsiones estable-
cidas en el Reglamento anterior. Así, el BE conti-
nuará prestando auxilio y colaboración o aseso-
ramiento a la Administración de Justicia en el
ejercicio de sus funciones jurisdiccionales, en
cuestiones que sean de su competencia. Asimis-
mo, mantendrá relaciones con los restantes ban-
cos centrales, autoridades encargadas de la
supervisión financiera, organismos de la Unión
Europea (UE) y demás organismos financieros
internacionales. En este sentido, podrá emitir los
informes que le sean requeridos sobre asuntos
de su competencia o considere oportuno formu-
lar, con el límite de su capacidad organizativa y
respetando el deber de secreto impuesto por las
normas vigentes.

2.4. Régimen económico

Se mantienen, a grandes rasgos, las mismas
directrices marcadas en la normativa actual. En
este sentido, su régimen económico no estará
sujeto a las leyes que regulan el régimen pre-
supuestario, patrimonial y de contratación de
los entes del sector público estatal, salvo cuan-
do dispongan expresamente lo contrario. El sis-
tema contable, que se ajustará a las normas de
obligado cumplimiento que emanen del BCE,
deberá observar los principios contables de ge-
neral aplicación, y, en especial, los de pruden-
cia y uniformidad. Las cuentas anuales com-
prenderán el balance, la cuenta de resultados y
memoria explicativa. Una vez formuladas y de-
terminados los beneficios en el plazo máximo
de seis meses siguientes al del cierre del ejer-
cicio anual, el Consejo de Gobierno las elevará
al Ministro de Economía y Hacienda para su
aprobación por el Gobierno, que, posteriormen-
te, remitirá a las Cortes Generales para su
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conocimiento. El presupuesto de gastos de fun-
cionamiento e inversiones del Banco tendrá ca-
rácter estimativo y será aprobado por las Cor-
tes Generales. Finalmente, el control de las
cuentas se realiza por auditores externos, por
una Comisión de Censura de Cuentas —cuyo
régimen se ha desarrollado en el nuevo Regla-
mento— y por el Tribunal de Cuentas.

2.5. Órganos rectores

Los órganos rectores del Banco de España
continúan siendo: el gobernador, el subgober-
nador, el Consejo de Gobierno y la Comisión
Ejecutiva. El Reglamento Interno se refiere a
las competencias y a los derechos y deberes
de estos órganos en los mismos términos que
lo hace la Ley de Autonomía.

Son pocas las variaciones que se introducen
dignas de mención. Así, se mantienen las com-
petencias del gobernador, añadiéndose, de
acuerdo con lo previsto en la Ley de Autono-
mía, una nueva: la de ostentar la condición de
miembro del Consejo de Gobierno y del Conse-
jo General del BCE. En caso de cese del go-
bernador o, en su caso, el del subgobernador,
su sustituto tendrá el plazo de mandato ordina-
rio que corresponda al cargo, es decir, seis
años (antes, se ejercía el cargo durante el tiem-
po que le faltara al sustituido para concluirlo).

Respecto al Consejo de Gobierno, el Regla-
mento Interno recoge la ampliación del manda-
to de los consejeros no natos de cuatro a seis
años, introducida por la Ley 66/1997, renova-
bles por una sola vez. Del mismo modo que en
el caso del gobernador y subgobernador, en el
supuesto de cese de un consejero antes del
vencimiento de su mandato, su sustituto tendrá
el plazo de mandato ordinario que corresponda
al cargo. Asimismo, se adaptan sus funciones a
la nueva situación del BE como parte integrante
del SEBC. En concreto, ahora le corresponde
la supervisión de la contribución del BE a la ins-
trumentación de la política monetaria del SEBC
llevada a cabo por la Comisión Ejecutiva, res-
petando las Orientaciones e Instrucciones del
BCE y la independencia y obligación de secreto
del gobernador como miembro de los órganos
de gobierno del BCE. Asimismo, la emisión de
billetes en pesetas —en tanto no se produzca
la emisión de billetes en euros por el SEBC—
deberá realizarse previa autorización del BCE.

En cuanto a la Comisión Ejecutiva, conserva
su misma composición y mantiene la mayoría
de sus competencias y funciones, aunque se
adaptan algunas de ellas —de forma similar a
las del Consejo de Gobierno— como conse-
cuencia del nuevo s t a t u s del Banco. Así, de

protagonizar la instrumentación de la política
monetaria en la etapa anterior, ahora —como
parte integrante del SEBC— debe de contribuir
a la instrumentación de la política monetaria
desarrollada por este organismo. Respecto a
las reservas mínimas de las entidades de crédi-
to, le corresponde conocer y actuar, según corres-
ponda, ante los incumplimientos de dichas
reservas, así como sus obligaciones de infor-
mación estadística, de conformidad con el Re-
glamento 2818/1998, de 1 de diciembre, del
BCE, relativo a la aplicación de las reservas mí-
nimas, y con el Reglamento 2819/1998, de 1 de
diciembre, del BCE, relativo al balance consoli-
dado del sector de las instituciones financieras
monetarias.

2.6. Órganos de dirección
del Banco de España

Los órganos de dirección del Banco de Es-
paña —los directores generales y el Comité de
Dirección— sufren leves modificaciones. Res-
pecto a las direcciones generales, mantienen
sus competencias y funciones, y se añade una
nueva: la de dar cuenta a la Comisión Ejecuti-
va, según corresponda, de las medidas adopta-
das para la ejecución de las Instrucciones del
BCE. En cuanto a los órganos de coordinación
(las comisiones internas), se introducen tam-
bién pequeñas variaciones en cuanto a su esta-
blecimiento y funcionamiento.

2.7. La estructura orgánica
del Banco de España

Se mantiene la estructura orgánica del BE,
que se organiza en cinco direcciones genera-
les: Departamento Internacional; Operaciones,
Mercados y Sistemas de Pago; Regulación;
Servicios de Estudios, y Supervisión. Mantie-
nen sus competencias, aunque adaptadas a las
actuales funciones del BE.

Finalmente, se recoge que el régimen de in-
gresos en el Tesoro Público de los beneficios
del BE para los años 1999, 2000 y 2001 será el
establecido en el Real Decreto 1746/1999, de
19 de noviembre.

3. ENTIDADES DE CRÉDITO: CÁLCULO
DEL TIPO DE INTERÉS DEL MERCADO
INTERBANCARIO A UN AÑO (MIBOR)

La Ley 46/1998, de 17 de diciembre (5), so-
bre introducción del euro, facultó al Ministro de
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Economía y Hacienda para determinar una
nueva fórmula de cálculo del tipo de interés in-
terbancario a año (Mibor) como índice oficial en
los préstamos hipotecarios en el supuesto de
que no fuera posible su elaboración por dificul-
tades técnicas o de mercado.

Dado que, desde la introducción del euro,
cada vez eran más frecuentes los días en los
que no se cruzaban en el mercado interbanca-
rio operaciones basadas en el citado tipo Mibor,
lo que dificultaba la obtención del índice oficial,
la OM de 1 de diciembre de 1999 determinó
una nueva fórmula de cálculo que entró en vi-
gor el pasado 1 de enero.

Dicha nueva fórmula se basaba en el presu-
puesto de que en los días en los que se crucen
operaciones a un año en el mercado de depósi-
tos interbancario español, el Mibor sería el tipo
medio cruzado ponderado por el efectivo de las
operaciones a un año. En los días en que no se
crucen operaciones, se acudirá al tipo Euribor,
publicado por la Federación Bancaria Europea,
que es un tipo de interés ofertado por una
muestra de bancos para las operaciones de
depósitos en euros a plazo de un año. Asimismo,
la citada Orden predicaba que el Mibor dejaría
de tener la consideración de tipo de referencia
oficial del mercado hipotecario para los présta-
mos hipotecarios formalizados después del 1
de enero de 2000, manteniéndola para los an-
teriores. En consecuencia, a partir de esa fecha
el único tipo oficial del mercado monetario que
sirve de referencia para los préstamos hipote-
carios es el Euribor.

Recientemente, la CBE 1/2000, de 28 de
e n e r o , ha ajustado el contenido de la CBE
8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparen-
cia de las operaciones y protección de la clien-
tela, a lo dispuesto en la citada Orden. En este
sentido, la Circular reproduce el contenido de la
Orden, dejando el carácter oficial del Mibor para
los préstamos hipotecarios formalizados antes
del 1 de enero del año 2000 e introduciendo en
su fórmula de cálculo las consideraciones esta-
blecidas en la OM de 1 de diciembre.

4. DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES
DE EMISIÓN DURANTE EL AÑO 2000
Y ENERO DE 2001

La Ley 54/1999, de 30 de diciembre (6), de
Presupuestos Generales del Estado para el
año 2000, autorizó al Gobierno para que, a pro-

puesta del Ministro de Economía y Hacienda,
pueda incrementar el saldo de la deuda del Es-
tado durante este año hasta un importe de
1,708 billones de pesetas, que será efectivo al
término del ejercicio, pudiendo ser sobrepasa-
do durante el mismo, y prevé las causas por las
que se revisará automáticamente. Asimismo,
el RD-L 1091/1988, de 23 de septiembre, por el
que se aprobó el texto refundido de la Ley Ge-
neral Presupuestaria, atribuye al Ministerio de
Economía y Hacienda las facultades necesa-
rias para la emisión, colocación y gestión de la
deuda del Estado, con sujeción a los criterios
del Gobierno y dentro de los límites cuantitati-
vos fijados por la Ley de Presupuestos.

Por otro lado, la Ley 46/1998, de 17 de di-
ciembre, sobre introducción del euro, estableció
que las emisiones de deuda del Estado que re-
alice la Dirección General del Tesoro y Política
Financiera (en adelante, el Tesoro), a partir del
1 de enero de 1999, que hasta entonces venían
denominándose en pesetas, han de estar nece-
sariamente denominadas en euros. A su vez, el
Gobierno, facultado por la Ley 46/1998, promul-
gó el RD 2813/1998, de 23 de diciembre (7), y
estableció el procedimiento de redenominación
a euros de la deuda del Estado registrada en la
Central de Anotaciones, determinando que toda
la deuda del Estado en circulación, denomina-
da en pesetas, que se encontraba registrada en
la Central a 31 de diciembre de 1998, quedaría
denominada en euros a partir del 1 de enero de
1999.

Como viene siendo habitual en estas fe-
chas, se han publicado el RD 68/2000, de 21 de
e n e r o (BOE del 22), y la OM de 25 de enero
d e 2 0 0 0 (BOE del 27), que disponen la creación
y las condiciones de emisión de deuda del Esta-
do para el año 2000 y enero de 2001, con el lí-
mite en este último mes del 15 % del volumen
autorizado para el año 2000; y dos Resolucio -
nes de 27 de enero de 2000 del Tesoro (BOE
del 28), que disponen determinadas emisiones
de deuda y hacen público el calendario de su-
bastas ordinarias de letras, bonos y obligacio-
nes del Estado, que se ofertarán durante ese
período.

En sentido amplio, continúan los mismos
instrumentos, técnicas, prácticas y demás ele-
mentos que configuraron la política de deuda
para 1999 y, en concreto, se mantiene la facul-
tad del Ministro de Economía y Hacienda para
llevar a cabo, entre otras, las siguientes opera-
ciones:
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a) Proseguir la realización de operaciones de
endeudamiento en las modalidades previs-
tas, así como modificar su nombre comer-
cial o agrupar más de una modalidad bajo
una sola denominación.

b) Podrá crear, en el marco de la legislación
fiscal aplicable, nuevas modalidades de
deuda del Estado, negociable o no nego-
ciable, estableciendo su denominación co-
mercial, técnicas de emisión y demás ca-
racterísticas.

c) Podrá regular las prácticas de emisión o de
determinación de cupones de interés que
permitan agrupar emisiones o colocar
sucesivamente partes de una misma emi-
sión, de manera que se alcancen los volú-
menes de valores homogéneos necesarios
para la fluidez de los mercados secundarios.

d) A efectos de la negociación de la deuda,
podrá autorizar la segregación del principal
y cupones de determinadas emisiones de
deuda del Estado, así como su posterior
reconstitución (denominados habitualmente
strips de deuda pública).

En el caso de emisiones de deuda del Esta-
do cuya oferta o colocación inicial se efectúe en
el extranjero, podrán pactarse, respecto a los
rendimientos obtenidos por no residentes, las
cláusulas y condiciones usuales previstas para
estas operaciones en la Ley General Presu-
puestaria.

En cuanto a la formalización de la deuda pú-
blica, esta adoptará, como en años anteriores,
la modalidad de letras del Tesoro —a seis, a
doce y a dieciocho meses—, bonos del Estado
—a tres y a cinco años— y obligaciones del Es-
tado —a diez, a quince y a treinta años—; re-
presentándose en todos los casos, exclusiva-
mente, mediante anotaciones en cuenta.

Respecto a los procedimientos de emisión,
se mantienen los tradicionales, pudiendo efec-
tuarse:

— Mediante subastas (ofertas competitivas y
no competitivas), que se desarrollarán con-
forme a las reglas hechas públicas con an-
terioridad a la celebración de las mismas,
entre el público en general, entre colocado-
res autorizados o entre un grupo restringido
de estos que adquieren compromisos espe-
ciales respecto a la colocación o negocia-
ción de la deuda.

— Mediante cualquier técnica que no entrañe
desigualdad de oportunidades para los po-
tenciales adquirentes de los valores.

Asimismo, se mantiene la periodicidad de la
celebración de las subastas ordinarias en las
fechas preestablecidas:

— Para las letras del Tesoro: cada dos sema-
nas, coincidiendo las subastas de letras a
doce y a dieciocho meses y, alternando,
cada cuatro semanas, las de seis meses.

— Para los bonos y obligaciones del Estado:
cada mes, excepto las obligaciones a treinta
años, que será cada dos meses, y las de
quince años, que pasan a tener carácter bi-
mestral. En cuanto a la redistribución de las
fechas de resolución de las subastas de los
bonos y obligaciones será la siguiente: en el
caso de los bonos a tres años y las obliga-
ciones a diez, tendrán lugar el primer miér-
coles de cada mes, y los bonos a cinco
años y las obligaciones a quince años y a
treinta años (estas últimas, el mes que les
corresponda), el jueves siguiente —siempre
que en ambos casos sean días hábiles en la
plaza de Madrid—.

En cuanto a las ofertas competitivas, el im-
porte nominal mínimo será de 1.000 euros en
las subastas de letras del Tesoro a doce y die-
ciocho meses, de 500.000 euros en las de seis
meses, y de 5.000 euros en las subastas de
bonos y obligaciones. En todos los casos, las
peticiones por importes superiores habrán de
ser múltiplos enteros de 1.000 euros, salvo
para las letras del Tesoro a seis meses, que
habrán de ser múltiplos de 100.000 euros.

Respecto a las ofertas no competitivas, el
importe nominal mínimo será de 1.000 euros,
tanto en las subastas de letras del Tesoro a
doce y dieciocho meses como en las subastas
de bonos y obligaciones, siendo el importe no-
minal máximo por cada postor de 200.000 eu-
ros. En las letras a seis meses no se aceptarán
peticiones no competitivas.

5. BOLSAS DE VALORES: CONDICIONES
PARTICULARES DE ADMISIÓN
Y PERMANENCIA EN EL NUEVO
MERCADO

Con el fin de servir de manera eficiente a las
necesidades de financiación de empresas de
alta tecnología de producto o de proceso pro-
ductivo o de alto potencial de crecimiento, la
OM de 22 de diciembre de 1999 (8) creó un
segmento especial de negociación en las bol-
sas de valores, denominado Nuevo Mercado,

6 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2000

REGULACIÓN FINANCIERA: PRIMER TRIMESTRE DE 200 0

( 8 ) Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de
1999», en Boletín económico, Banco de España, enero de
2000, p. 71.



en el que se negociarían los valores de empre-
sas de estos sectores innovadores. Asimismo,
en esta Orden se prevé que la Comisión Nacio-
nal del Mercado de Valores (CNMV) establece-
ría los criterios generales que deben cumplir los
valores de una empresa que negocien en dicho
mercado, así como las condiciones particulares
de admisión y permanencia.

Al objeto de dar cumplimiento al mandato de
la mencionada Orden y siguiendo los criterios
de segmentos especiales de negociación de
características similares existentes en otras
bolsas europeas, se ha publicado la C C N M V
1/2000, de 9 de febrero (BOE del 17), que de-
termina el tipo de empresas a las que se dirige
el Nuevo Mercado, las condiciones de admi-
sión, los requisitos de información y transparen-
cia de los emisores, las particularidades del
procedimiento de admisión de valores, así
como las condiciones específicas de contrata-
ción que han de establecer para la negociación
de valores en dicho mercado.

Siguiendo este orden de cosas, el Nuevo
Mercado tiene por objeto la negociación de los
valores emitidos por empresas cuya actividad
principal se enmarque en un sector innovador
tecnológicamente puntero en el ámbito de pro-
ducto o en el ámbito de proceso productivo o
sectores que ofrezcan grandes posibilidades de
crecimiento. Para que sus valores sean admiti-
dos a negociación en el Nuevo Mercado, los
emisores deberán cumplir los requisitos de ca-
rácter general establecidos en la Ley del Mer-
cado de Valores, en su normativa de desarrollo
y en el reglamento de bolsas (9).

En cuanto a los requisitos de información y
transparencia de los emisores, estos deberán
cumplir las obligaciones de información pública
periódica y publicidad de hechos relevantes
previstas en la Ley del Mercado de Valores y
su normativa de desarrollo. Al menos una vez
al año, los emisores pondrán a disposición del
público, en forma de hecho relevante, una infor-
mación explicativa de la evolución y perspecti-
vas del negocio y de los planes de inversión y
financiación previstos para su futuro desarrollo.

Sobre el procedimiento de admisión de valo-
res en el Nuevo Mercado, las empresas emiso-
ras deberán obtener de las bolsas un informe

no vinculante sobre la idoneidad para cotizar en
él con anterioridad a la verificación del folleto
informativo que ampare su admisión en él. En
lo demás, tanto el procedimiento de emisión y
oferta pública como la admisión de los valores
se regirá por lo previsto en la Ley del Mercado
de Valores y su normativa de desarrollo, incor-
porando determinadas informaciones específi-
cas para este tipo de empresas que se detallan
en la Circular.

Por último, se determinan las condiciones
específicas de contratación de valores en el
Nuevo Mercado. Así, las reglas de contratación
de valores que establezcan las bolsas deberán:
a ) fijar límites de fluctuación diaria de precio;
b) regular las circunstancias y mecanismos
automáticos o discrecionales de ampliación de
dichos límites; c) crear sistemas para la resolu-
ción de situaciones que impidan la formación
de precio y la negociación de valores, y d) fijar
tanto los límites como las normas de transpa-
rencia de carácter general para la actuación de
los miembros que se obliguen a fomentar la li-
quidez de los valores, de forma que no interfie-
ran en la correcta formación de precios del
mercado.

6. INSTITUCIONES DE INVERSIÓN
COLECTIVA: INVERSIÓN EN VALORES
NEGOCIADOS EN EL MERCADO
DE VALORES LATINOAMERICANOS

La Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regula-
dora de las IIC, desarrollada reglamentariamen-
te por el RD 1393/1990, de 2 de noviembre, es-
tableció que estas entidades tendrían, al me-
nos, el 90 % de su activo invertido en valores
mobiliarios admitidos a cotización oficial en bol-
sa y otros activos financieros contratados en
mercados organizados, reconocidos oficialmen-
te, de funcionamiento regular, y abiertos al pú-
blico. Asimismo, se establecía que un mercado
tendría estas características cuando así lo esta-
bleciera el Ministro de Economía y Hacienda,
previo informe de la CNMV.

Por otro lado, por acuerdo del Consejo de
Ministros del pasado 29 de octubre, se autorizó
la creación del mercado de valores latinoameri-
canos como sistema organizado de negocia-
ción de valores y otros instrumentos financie-
ros, al amparo de lo establecido en la Ley
24/1988, de 28 de julio. En dicho acuerdo se
encomendó al Servicio de Compensación y Li-
quidación de Valores las funciones de registro,
compensación y liquidación de las operaciones
que se realicen en este mercado, y a la CNMV
el control y supervisión del mercado de valores
latinoamericanos.
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Recientemente, la OM de 10 de marzo de
2000 (BOE del 17), sobre inversiones de las IIC
en valores negociados en el mercado de valo-
res latinoamericanos, ha considerado aptos los
valores negociados en este mercado para la in-
versión del activo de las sociedades y fondos
de inversión, por reunir el citado mercado los
requisitos establecidos en la Ley 467/1984.

7 . FIRMA ELECTRÓNICA: REGLAMENTO DE
ACREDITACIÓN DE PRESTADORES
DE SERVICIOS DE CERTIFICACIÓN
Y DE CERTIFICACIÓN DE
DETERMINADOS PRODUCTOS

En consonancia con el marco comunitario
para la firma electrónica, el RD-L 14/1999, de
17 de septiembre, estableció una regulación
para el uso de esta, previendo el régimen el es-
tablecimiento de sistemas voluntarios para la
acreditación de prestadores de servicios de
certificación y para la evaluación de la confor-
midad de los productos de firma electrónica con
los requisitos que ello exige. Posteriormente, el
RD-L 16/1999, de 15 de octubre, por el que se
adoptan medidas para combatir la inflación y
facilitar un mayor grado de competencia en las
telecomunicaciones, habilitó al Ministro de Fo-
mento para desarrollar el citado RD-L 14/1999.

Haciendo uso de esta habilitación, se ha pu-
blicado la OM de 21 de febrero de 2000 (BOE
del 22), por la que se aprueba el Reglamento

de acreditación de prestadores de servicios de
certificación y de certificación de determinados
productos de firma electrónica.

El Reglamento regula el funcionamiento de
los sistemas de acreditación y de certificación
que giran en torno a tres clases de órganos,
entidades u organismos: 1) los órganos compe-
tentes para la acreditación de prestadores y la
emisión de certificados de conformidad de pro-
ductos de firma electrónica; 2 ) las entidades
encargadas de evaluar y emitir informe o certifi-
cado, y 3 ) el organismo independiente al que
se recomienda la acreditación de dichas entida-
des de evaluación, cuya designación se lleva a
cabo en este Reglamento.

Por otro lado, la Orden determina el régimen
jurídico de las acreditaciones y certificados de
conformidad, los requisitos para su obtención y
las condiciones para el reconocimiento de los
expedidos en otros Estados. Así, se reconocerá
eficacia a los certificados sobre dispositivos se-
guros de creación y de verificación de firma
electrónica que hayan sido expedidos por los
organismos designados para ello por los Esta-
dos miembros de la UE. Igualmente se recono-
cerá los que hayan sido expedidos por los or-
ganismos designados por Estados que no sean
miembros de la UE, cuando un acuerdo inter-
nacional de reconocimiento mutuo vinculante
para España así lo disponga.

12.4.2000.
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ALICANTINO DE COMERCIO. . . . . . . . . . . . . . . . . .
ALTAE BANCO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ANDALUCÍA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ASTURIAS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANCOFAR. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANCOVAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANESTO BANCO DE EMISIONES . . . . . . . . . . . .
BANKINTER . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BARCELONA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BBV BANCO DE FINANCIACIÓN . . . . . . . . . . . . . .
BBV PRIVANZA BANCO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BSN BANIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CASTILLA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CATALANA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
COMERCIO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CONDAL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
COOPERATIVO ESPAÑOL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CREDIT LYONNAIS ESPAÑA. . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDITO BALEAR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDITO LOCAL DE ESPAÑA . . . . . . . . . . . . . . . .
DEPOSITARIO BBV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEPÓSITOS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DESARROLLO ECONÓMICO ESPAÑOL . . . . . . . .
ESFINGE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ETCHEVERRÍA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EUROBANK DEL MEDITERRÁNEO . . . . . . . . . . . .
EUROPA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EUROPEO DE FINANZAS. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FINANZAS E INVERSIONES. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FINANZIA, BANCO DE CRÉDITO . . . . . . . . . . . . . .
GALICIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GALLEGO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GUIPUZCOANO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HBF BANCO FINANCIERO, S.A. . . . . . . . . . . . . . . .
HERRERO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HUELVA, EN LIQUIDACIÓN . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INDUSTRIAL DE BILBAO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INVERSIÓN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
JOVER . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MAPFRE. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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TIPOS DE INTERÉS

E f e c t i v o

E x c e d i d o s
cta/cto (b)

N o m i n a lE f e c t i v o

D e s c u b i e r t o s
en c/c (a)

BANCOS

N o m i n a l

TIPOS DE INTERÉS ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS
Situación al día 31 de Marzo de 2000

T i p o
p r e f e r e n c i a l

6,25 33,18 29,00 32,31 29,00
5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,00 33,18 29,00 32,31 29,00

5,50 33,18 29,00 32,53 29,00

— — — — —
7,71 33,18 — 33,18 —
6,25 33,18 29,00 32,31 29,00

— — — — —
5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
4,00 10,62 — 18,10 —
7,00 8,00 — — (5,00)

10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
3,50 23,88 22,00 23,88 22,00

— — — — —
— — — — —
5,75 18,12 17,00 18,12 17,00
4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
5,50 10,62 10,23 19,25 18,00
4,00 13,75 — 13,75 —
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00

— 18,00 18,00 19,56 18,00
7,75 33,18 29,00 — —
4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
5,75 28,97 26,00 28,97 26,00
6,25 15,63 — 22,50 —
4,83 20,44 — 20,11 —
5,00 10,62 — 19,00 —
5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
6,00 19,25 18,00 19,25 18,00
6,50 32,31 29,00 32,31 29,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
5,75 33,18 29,00 22,13 20,50

— — — — —
— — — — —
4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
4,50 10,62 — 10,62 —



MARCH. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MURCIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NEGOCIOS ARGENTARIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NOROESTE, EN LIQUIDACIÓN . . . . . . . . . . . . . . . .
OCCIDENTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
OPEN BANK, S.A. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PASTOR. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA. . . . . . . . . . . . .
POPULAR HIPOTECARIO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PRIVAT BANK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS . . . . . . .
PROMOCIÓN DE NEGOCIOS . . . . . . . . . . . . . . . . .
PUEYO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL MULTIBANCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. .
SEVILLA, EN LIQUIDACIÓN . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SOC. ESPAÑOLA BANCA NEGOCIOS . . . . . . . . .
SOLBANK, SBD . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
UBS ESPAÑA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
UNOE BANK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VALENCIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VASCONIA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VITORIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ZARAGOZANO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Media simple . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

BANCA EXTRANJERA

A/S JYSKE BANK, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
A.B.N. AMRO BANK N.V., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . .
AMÉRICA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ARAB BANK PLC, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ÁRABE ESPAÑOL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION . . . . . . .
ATLÁNTICO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
B.N.P.-ESPAÑA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANKERS TRUST COMPANY, S.E. . . . . . . . . . . . .
BANKOA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANQUE NATIONALE DE PARIS, S.E. . . . . . . . . .
BANQUE PSA FINANCE HOLDING, S.E. . . . . . . .
BARCELONESA DE FINANCIACIÓN . . . . . . . . . . .
BARCLAYS BANK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BARCLAYS BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BPI, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BRASIL, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BRUXELLES LAMBERT, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E. . . .
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANÉE, S.E. . . . . .
CARIPLO S.P.A., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CHASE MANHATTAN BANK, C.M.B. . . . . . . . . . . .
CHASE MANHATTAN BANK, S.E.. . . . . . . . . . . . . .
CITIBANK ESPAÑA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

E f e c t i v o

E x c e d i d o s
cta/cto (b)

N o m i n a lE f e c t i v o

D e s c u b i e r t o s
en c/c (a)

BANCOS

N o m i n a l

(Continuación) 2
Situación al día 31 de marzo de 2000

T i p o
p r e f e r e n c i a l
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TIPOS DE INTERÉS

6,00 30,60 — 29,86 —
5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
9,75 33,18 — 32,31 —

— — — — —
— — — — —
— 7,65 7,39 7,65 7,39
4,50 21,34 19,50 31,08 28,00
5,00 28,82 27,00 29,86 27,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
4,90 20,39 — — (5,00)

— — — — —
8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
5,00 10,62 10,14 10,62 10,14

— — — — —
6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
4,50 10,63 10,14 10,63 10,14

— — — — —
5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,25 33,18 29,00 33,18 29,00
5,00 28,08 25,00 28,08 25,00

5,58 25,01 23,73 25,53 23,72

— — — — —
4,43 10,62 — 10,62 —
3,00 12,62 12,06 12,62 12,06
4,25 10,47 — 10,47 —
6,00 26,56 — 28,07 —

— — — — —
5,00 28,07 25,00 28,07 25,00
4,00 10,62 10,35 — (6,00)
3,16 10,00 — 10,00 —
4,00 29,00 — 29,00 —
4,00 10,62 10,35 — (6,00)
5,40 — — — —
9,75 — — 22,50 —
4,50 10,62 — 32,31 —
4,00 10,62 — 32,31 —
5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
7,00 12,50 — — (3,00)
7,19 10,38 10,00 10,38 10,00

— — — — —
— — — 20,31 —
3,80 8,35 8,05 — (2,00)
3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)



CITIBANK N.A., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
COMMERCIALE ITALIANA, S.E. . . . . . . . . . . . . . . .
COMMERZBANK A.G., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDIT AGRICOLE INDOSUEZ, S.E. . . . . . . . . . .
CRÉDIT COMMERCIAL FRANCE, S.E. . . . . . . . . .
CRÉDIT LYONNAIS, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDIT SUISSE, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DE LAGE LANDEN INT. B.V., S.E. . . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE BANK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE BANK A.G., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE BANK CREDIT. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE HYP A.G., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DRESDNER BANK A.G., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . .
ESPIRITO SANTO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ESPIRITO SANTO, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID . . . . . . . . .
EUROHYPO A.G., S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EXTREMADURA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FCE BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FIMAT INTERN. BANQUE, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . .
FIMESTIC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FRANFINANCE, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FORTIS BANK, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HALIFAX HISPANIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HSBC BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HSBC INVESTMENT BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . .
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, S.E. . . . . . . . . . . .
ING BANK N.V., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
LLOYDS TSB BANK PLC, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . .
LUSO ESPAÑOL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MADRID . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT. . . . . . . .
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, S.E. . . . . . . . . . . .
MORGAN GUARANTY TRUST CO, S.E. . . . . . . . .
NACIÓN ARGENTINA, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NATIONAL WESTMINSTER PLC, S.E.. . . . . . . . . .
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, S.E.. . . . . . . . . .
NEWCOURT FINANCE S.N.C., S.E. . . . . . . . . . . . .
PARIBAS, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.E. . . . . . . . .
RABOBANK NEDERLAND, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . .
ROMA, S.P.A., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ROYAL BANK CANADA EUROPE, S.E.. . . . . . . . .
SIMEÓN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SOCIÉTÉ GÉNÉRALE, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SYGMA HISPANIA, S.E.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TOKYO-MITSUBISHI LTD, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . .
URQUIJO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, S.E. . . . . .

Media simple . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

TOTAL

Media simple . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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TIPOS DE INTERÉS

E f e c t i v o

E x c e d i d o s
cta/cto (b)

N o m i n a lE f e c t i v o

D e s c u b i e r t o s
en c/c (a)

BANCOS

N o m i n a l

(Continuación) 3
Situación al día 31 de marzo de 2000

T i p o
p r e f e r e n c i a l

9,75 20,00 — 20,00 —
6,00 10,62 — — (3,00)
2,80 13,65 13,00 13,65 13,00

— 10,62 10,36 10,62 10,36
4,00 12,91 12,50 (4,06) (4,00)
5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
3,94 7,00 — 7,00 —

— — — — —
3,00 29,86 27,00 29,86 27,00

— — — — —
6,00 10,62 — 13,75 —

— — — — —
3,87 10,62 10,10 10,62 10,10
4,50 32,31 29,00 10,63 10,14
4,50 25,58 23,00 10,62 10,14
4,75 14,14 13,75 14,14 13,75

— — — — —
5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
5,35 10,62 — 5,35 —

— — — — —
— — — — —
— — — — —
3,00 15,56 15,00 — (3,00)

— 10,62 — — —
4,05 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
5,00 — — — (2,00)

— — — — —
4,75 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
5,00 28,65 26,00 28,65 26,00

— — — — —
3,80 32,20 29,00 32,20 29,00
4,50 9,50 — — (2,00)
4,50 9,35 9,00 9,55 9,35

10,00 24,36 22,00 — (4,00)
8,75 21,94 20,00 21,55 20,00
3,50 26,25 — 20,40 —

— — — — —
4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)

— — — — —
5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
5,75 10,25 10,00 — (4,00)
4,30 10,30 — — (2,00)
5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)

— — — — —
3,75 24,32 — (2,02) —
3,50 29,97 26,50 29,97 26,50
3,75 10,63 11,06 10,63 11,06

4,84 16,91 16,74 19,10 17,87

5,22 21,49 21,05 23,37 22,23



3,50 24,98 22,00 23,88 22,00
4,50 27,44 — 27,44 —
4,00 18,70 — 19,25 18,00
4,90 20,39 — 26,24 —
5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
5,11 10,56 — 15,87 —
4,50 10,60 10,33 15,87 15,00
5,88 17,00 — — (8,00)
7,00 27,44 25,00 19,82 18,50
4,59 13,65 — 19,25 —
4,50 23,30 — 23,30 —
5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
6,50 10,25 10,00 — (2,00)
5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
3,29 23,21 — (6,14) —
4,07 10,60 10,20 10,60 10,20
3,75 29,97 26,50 29,97 26,50
4,00 18,75 — 18,75 —
5,25 18,68 17,25 18,68 17,25
4,75 21,00 20,00 21,55 20,00
5,75 24,44 — 18,11 —
5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
5,35 26,82 — 26,25 —
5,00 26,56 — 27,44 —
4,00 23,88 22,00 23,88 22,00
4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
3,75 19,75 — 19,75 —
6,25 10,62 10,14 — (5,00)
4,50 27,44 25,00 27,44 25,00
5,00 18,75 17,56 — (6,00)
5,00 18,27 17,50 18,68 17,50
5,88 19,50 17,95 19,50 18,22
3,29 22,13 — — (10,00)
5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
4,50 26,56 — 27,44 —
5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
5,25 21,26 19,75 21,26 19,75
4,00 13,75 — 13,75 —
7,25 22,50 — — (5,00)
4,75 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
4,50 18,75 — 18,75 —
5,75 20,44 18,75 20,11 18,75
4,44 14,93 — 14,93 —
5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
3,01 28,07 25,00 28,07 25,00
4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
5,87 10,62 — 24,00 —
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BADAJOZ. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BALEARES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BILBAO BIZKAIA KUTXA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BURGOS CÍRCULO CATÓLICO OBREROS . . . . .
BURGOS MUNICIPAL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CANARIAS GENERAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CANARIAS INSULAR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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EXTREMADURA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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GIRONA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIÁN. . . . . . . . . . . . . . . .
GRANADA GENERAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GUADALAJARA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HUELVA Y SEVILLA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INMACULADA DE ARAGÓN . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
JAÉN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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PENEDÉS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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PONTEVEDRA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
RIOJA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SALAMANCA Y SORIA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ . . . . . . . . . .
SANTANDER Y CANTABRIA . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SEGOVIA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TARRAGONA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TERRASSA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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VIGO E OURENSE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VITORIA Y ÁLAVA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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TOTAL

Media simple . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
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TIPOS DE INTERÉS

E f e c t i v o

E x c e d i d o s
cta/cto (b)

N o m i n a lE f e c t i v o

D e s c u b i e r t o s
en c/c (a)

CAJAS

N o m i n a l

(Continuación) 4
Situación al día 31 de Marzo de 2000

T i p o
p r e f e r e n c i a l

(a) Tipos aplicables con carácter general; no comprenden los aplicables a los descubiertos de consumidores cuando las entidades los han
diferenciado en virtud de la Ley 7/1995, de 23 de marzo.

(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operación original.
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BANCOS

0036 BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS, S.A. 27.03.2000 CAMBIO DE DENOMINACIÓN SOCIAL POR
SANTANDER CENTRAL HISPANO
INVESTMENT, S.A.

0036 SANTANDER CENTRAL HISPANO 27.03.2000 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
INVESTMENT, S.A. PLAZA DE CANALEJAS, 1.–28014 MADRID.

0086 BANCO BANIF, BANQUEROS PERSONALES, S.A. 27.03.2000 CAMBIO DE DENOMINACIÓN SOCIAL POR
BANCO BSN BANIF, S.A.

0086 BANCO BSN BANIF, S.A. 27.03.2000 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PASEO DE LA CASTELLANA, 24.–28046 MADRID.

0228 BANCO CDC URQUIJO, S.A. 04.04.2000 ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO
SOCIAL EN AVENIDA ZAMENHOF, 22
(PL. 1, EDIF. TRÉBOL).–28027 MADRID.

0228 BANCO CDC URQUIJO, S.A. 13.04.2000 INSCRIPCIÓN DEFINITIVA.

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO

4819 CANTABRIA GESTIÓN DE SERVICIOS 04.04.2000 CAMBIO DE DENOMINACIÓN SOCIAL POR
FINANCIEROS, S.A., E.F.C. BANCANTABRIA INVERSIONES, S.A., E.F.C.

ENTIDADES DE CRÉDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPAÑA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 20, 2ª DIR. DE COORDINACIÓN BANCARIA 89/646/CEE)

JP MORGAN & CIE SA 30.03.2000 ALTA.
PAÍS DE ORIGEN: FRANCIA.

ZEBANK 10.04.2000 ALTA.
PAÍS DE ORIGEN: FRANCIA.

OFICINAS DE REPRESENTACIÓN EN ESPAÑA DE ENTIDADES DE CRÉDITO EXTRANJERAS

1243 DEUTSCHE PFANDBRIEF-UND 13.04.2000 BAJA POR CIERRE.
HIPOTHEKENBANK A.G.

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

1718 SOUTH EXCHANGE, MONEY TRANSFERS, 27.03.2000 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
ESPAÑA, S.A. RÍOS ROSAS, 42 (PL. 4 A).–28003 MADRID.

1719 QUICK CHANGE, SOCIEDAD ANÓNIMA 07.04.2000 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PLAZA
ALFÉRECES PROVISIONALES,
(EDIF. TARAJAL, AP. 404).–
38003 SANTA CRUZ DE TENERIFE.

1722 WORLD CURRENCY, SOCIEDAD ANÓNIMA 07.04.2000 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
AVENIDA DE LA CONSTITUCIÓN, 30.–
41001 SEVILLA.

1720 UNITED EUROPHIL, S.A. 12.04.2000 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
ALFONSO XII, 58 (BAJO).–28014 MADRID.

1721 FILIPINO EXPRESS, SOCIEDAD ANÓNIMA 12.04.2000 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PASEO
DE LA CASTELLANA, 210 (PL. 4-7).–28046 MADRID.

REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 23 de marzo y el 13 de abril de 2000

Código Nombre Fecha Concepto

Código Nombre Fecha Concepto

Fecha
Nombre recepción Concepto

comunicación
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